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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

T oo | om0 | aom o oo | 2024 2t

BDP i proizvodnja
Bruto domadéi proizvod, % (stalne cijene)
Potro3nja kuéanstava, % (stalne cijene)
Bruto investicije u fiksni kapital, % (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 proracun
Potro3acke cijene, %, kraj razdoblja

%, prosjek
Proizvodacke cijene?, %, kraj razdoblja

%, prosjek
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr)
Prosje¢na neto plaéa (HRK), pr
Deficit konsolidirane opée drzave, % BDP-a, ESA 2010
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010

% BDP-a
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Tekuéi raéun platne bilance, % BDP-a®
Medunarodne pric¢uve, mil. EUR, kr
Medunarodne priuve, 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 teaj, kr, USD/HRK

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

Novéana masa (M 1), mlrd. HRK, kr

% promjena
Ukupna nov&ana sredstva (M4), mird. HRK, kr

% promjena
Plasmani, mird. HRK, kr

% promjena

Kamatna stopa na trezorske zapise 12m, %, pr

3,4
3,2

15
49913
12.344
4,4
-1,0

1,2

11

2,1

21
12,4
5.984
0,8
285,4
76,7

24.624
10,7
24.273
1,9
8,5
15.706
7,8
447
10,5
43,5
87,2
176,9

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

19,

3072

2,1

218,9
-1,2
0,41

2,9
3,3
3,8
52.718
13.153
3,9
0,6

0,8
1,5
0,6
2,3
9,9
6.241
0,0
286,6
73,3

26.103
6,0
26.520
9,2

1,9
17.438
79
1.057
4,0
42,6
80,8
1631

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 ? 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

X

&5

4,0

9,8
55.604
14.008
3,6
-2,7

1,3
0,8
1,5
0,8
7,8
6.582
0,2
293,2
711

28.242
8,2
28.390
6,2
3,0
18.560
79
1.212
1,8
40,3
72,4
142,6

6,65
6,62
7,44
741
137,2
14,3
333,3
29
229,5
2,8
0,08
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50.225

12.777
-5,5
3,4

-0,7
0,1
-1,2
-2,0
9,0
6.763
-73
330,2
87,3

21122
-25,2
24.531
-13,6
-0,1
18.942
93
1.279
-55,2
40,1
799
189,7

6,14
6,61
7,54
7,53
160,4
16,9
364,47
93
238,51
39
0,06

10,2
10,0
7,6
57.231
14.707
12,1
6,7

S5
2,6
19,7
97
8,1
7.128
-29
343,6
79,8

30.067
42,3
30.593
24,7
3,4
24.200
9,5
3.800
73,1
44,6
77.8
148,4

6,59
6,38
7,52
7,52
189,4
18,1
403,35
10,7
245,77
3,0
0,02

&5

3,1

6,1
62.778
16.194
3,0

19

6,3
7,5
9,7
19,4
7,5
7.410
-3,0
364,5
77,0

34.800
15,7
37.440
22,4
0,9
27.000
8,7
2.100
23,4
45,9
731
133,5

6,55
6,67
7,53
7,53

1977
4,4
417,46
4,0
253,14
3,0
0,02

37
3,8
7,5
67.013
17.330
4,0
3,0

2,4
3,1
3,4
4,7
7,2
7.669
-2,9
374,9
74,3

39.200
12,6
41.040
9,6

3,2
29.000
8,9
1.850
7,5
46,6
69,5
125,6

6,28
6,39
7,53
7,54
206,6
4,5
429,99
3,0
262,00
8,5
0,04

3,9
3,0
7,0
71.228
18.443
3,0
2,8

1,5
2,0
2,0
3,0
7,0
7938
-2,8
384,2
71,6

43.500
11,0
44.690
8,9

2,8
30.500
93
1.800
3,2
48,1
67,5
125,6

6,13
6,13
7,53
7,53
216,9
5,0
439,02
21
27117
8,5
0,10

3,0
2,7
6,0
70.487
18.298
2,0
2,5

1,6
1,5
2,0
2,0
6,7
8.216
-2,1
400,2
75,4

36.891
5,0
35.956
6,0

2,4
24.700
8,2
1.900
3,0
49,2
69,8
133,4

6,13
6,13
7,53
7,53
221,8
&5
443,17
1,1
281,90
3,5
0,10




BDP, realna godi$nja promjena (%)
2020. 2021, 2022 2023f 2024f

Poljska -2,7 57 3,7 1,8 3,3
Madarska =52 71 2,5 2,0 3,5
Ceska -58 33 2,8 0.9 3,3
Slovagka -4,4 3,0 2,0 2,0 2,4
Slovenija -4,2 8,1 3,5 2,8 3,0
SE -39 5,2 3,2 1,7 3,2
Rumuniska -3,7 59 2,2 3,0 4,3
Bugarska -4,4 4,2 3,0 3,2 3,5
Hrvatska -8,1 10,2 3,5 3,7 39
Srbija -0,9 75 3,3 3,0 8,5
BiH =31 71 3,2 3,0 3,0
Albanija -35 85 3,4 3,6 3
JIE -4, 6,6 2,7 3,1 4,0
Rusija -3,0 46 -80 -23 09
Ukrajina -3,8 3,4 -330 9,0 3,0
Bjelorusija -0,9 2,3 -4,0 0,0 1,0
IE -3,0 44 -96 -1,5 1,0
Austrija -6,7 4,5 2,7 1,5 1,6
Njemacka -4,6 2,9 2,7 2,7 19
Europodr. -6,5 53 3,0 1,0 1,3
SAD -3,4 57 3,4 2,4 2,2

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Tekuéi racun (% BDP-a)
2020. 2021, 2022.e 2023f 2024f

Poliska 3,5 00 -15 -08 0,1
Madarska -1,2 =31 -4,1 -24 -0,6
Ceska 36 -02 -03 0,4 0,5
Slovagka -04 -08 -20 -07 -03
Slovenija 75 3,3 3,9 4,2 4,1
SE 27 -04 -1,4 -05 0,2
Rumuniska -5,0 -7,0 -7,0 -70 -6,3
Bugarska 0,2 1,6 -0, 2,1 n.v.
Hrvatska -0,1 3,4 0,9 3,2 2,8
Srbija -4,2 -44 -55 -52 n.v.
BiH -38 -21 -41 -30 -30
Albanija -86 -76 -82 -59 -46
JIE -3,7 -42 -48 -43 n.v.
Rusija 2,2 77 69 4,4 0,0
Ukrajina 34 -10 =31 -1,7 -23
Bjelorusija -0,2 0,8 -3,5 0,0 0,0
IE 2,2 6,6 6,0 38 -01
Njemacka 74 7,0 6,8 6,4 6,1
Europodr. 2,0 2,5 2,2 2,0 n.v.
SAD -22 -29 -33 -31 -29

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Inozemni dug (% BDP-a)
2020. 2021. 2022.c 2023f 2024f

Poljska 58,4 56,7 n.v. n.v. n.v.
Madarska 80,5 82,6 80,7 76,1 75,0
Ceska 76,4 751 70,1 679 n.v.
Slovacka 120,5 1173 11,3 106,5 104,2
Slovenija 1041 954 91,6 882 847
SE 729 71,4 n.v. n.v. n.v.
Rumuniska 579 56,0 559 554 54,2
Bugarska 62,8 62,0 61,1 60,5 n.v.
Hrvatska 799 780 733 697 677
Srbija 684 652 623 594 n.v.
BiH 653 634 601 58,5 n.v.
Albanija 64,4 632 595 564 554
JIE 62,7 608 597 nv. n.v.
Rusija 31,9 n.v. n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 80,3 650 97,0 87,4 n.v.
Bjelorusija 70,0 64,5 77,6 n.v. n.v.
IE 37,7 n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. 135,6 n.v. n.v. n.v. n.v.
SAD n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Potroacke cijene (%, pros. god. prom.)
2020. 2021, 2022 2023f 2024f

Poljska 3,4 51 10,1 1 3,8
Madarska 8.3 51 10,0 6,0 4,4
Ceska 3,2 3,8 12,6 6,0 2,5
Slovacka 2,0 2,8 77 49 2,3
Slovenija -0, 19 5,6 2,8 2,0
SE 3,0 4,5 10,2 8,4 3,4
Rumuniska 2,6 5,1 10,0 71 4,7
Bugarska 1,7 3,3 7.8 4,5 3,0
Hrvatska 01 2,6 75 31 2,0
Srbija 1,6 4,0 81 4,2 3,0
BiH -1,0 2,0 6,1 3,0 2,0
Albanija 1,6 2,0 56 2,6 2,8
JIE 1,8 4,1 8,6 5,5 3,7
Rusija 3,5 66 180 108 4,0
Ukrajina 2,7 9,3 150 13,5 9,0
Bjelorusija 55 95 260 240 200
IE 3,5 70 180 1,4 4,8
Austrija 1,4 2,8 6,5 3,5 2,6
Njemacka 0,4 3,2 5,4 2,5 2,2
Europodr. 0,3 2,6 6,3 31 2,0
SAD 1,2 4,7 6,3 2,7 2,4

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-a)
2020. 2021. 2022.c 2023f 2024.f

Poljska -69 -18 -32 -33 n.v.
Madarska -11,6 -6,8 -49 -3,0 -30
Ceska -56 -64 -48 -44 -3,
Slovacka -55 -60 -44 -40 -37
Slovenija -77 -6, -37 -24 -18
SE -72 -41 -39 -35 n.v.
Rumuniska -9,3 -7,2 -70 =50 -40
Bugarska -30 -42 -19 -17 n.v.
Hrvatska -73 -29 -30 -29 -28
Srbija -83 -45 -40 -30 n.v.
BiH -53 -24 -6 -12 0,4
Albanija =67 -45 -4] =31 -22
JIE -78 -58 -50 -3,8 n.v.
Rusija -38 -02 1,0 0,2 n.v.
Ukrajina -59 -34 -37 -32 -30
Bjelorusija -1,4 05 -53 n.v. n.v.
IE -39 -05 0,5 n.v. n.v.
Njemacka -43 -45 -29 -13 -07
Europodr. -72 -70 =35 -20 n.v.
SAD -150 -12,4 -63 -46 -46

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

EUR/lokalna valuta (prosjek)
2020. 2021. 2022.c 2023f 2024f

Poliska 4,44 4,56 4,67 452 435
Madarska 351,2 3585 3700 3600 3675
Ceska 26,46 25,64 24,80 24,70 24,20
Slovacka 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Slovenija 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
SE nv. n.v. n.v. n.v. n.v.
Rumuniska 4,84 492 500 506 510
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Hrvatska 754 753 754 753 753
Srbija nzé MN76 179 182 1184
BiH 1,96 196 196 1,96 1,96
Albanija 1238 122,7 121,6 1214 1214
JIE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Rusija 827 872 941 992 98]
Ukrajina 30,7 323 354 40,7 453
Bjelorusija 2,78 3,01 4,03 4,60 532
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
SAD 1,12 114 118 1 1,15

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

x Raiffeisen
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Bruto investicije (%, god. promjena)
2020. 2021, 2022 2023f 2024f

Poliska -84 79 3,0 0,6 n.v.
Madarska -9,5 93 -06 -20 6,0
Ceska -75 0,9 12 -07 n.v.
Slovacka -11,6 0,6 95 80 -6,0
Slovenija -8,2 14,1 9,5 6,5 2,1
SE -8,6 6,2 2,9 0,8 n.v.
Rumuniska 4,1 2,3 2,0 50 8,0
Bugarska 0,6 -11,0 5,0 4,5 n.v.
Hrvatska -6,1 7,6 6,1 75 7,0
Srbija -2,3 70 8,0 8,0 n.v.
BiH -8,4 4,4 6,0 4,2 n.v.
Albanija -2,0 19,9 4,2 6,4 4,9
JIE 0,7 2,9 4,3 57 n.v.
Rusija -4,3 74 n.v. n.v. n.v.
Ukrajina -24,4 9,6 8,7 7,2 5,0
Bjelorusija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija -5,2 4,1 2,0 2,8 n.v.
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. -73 4,3 25 -10 n.v.
SAD n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Javni dug (% BDP-a)
2020. 2021. 2022.c 2023f 2024.f

Poliska 571 538 521 526 n.v.
Madarska 799 76,8 75,4 729 71,2
Ceska 377  A,4 433 46,2 471
Slovacka 597 610 61,6 603 604
Slovenija 798 758 755 744 720
SE 574 56,0 554 559 n.v.
Rumuniska 472 48,8 52,3 53,6 53,7
Bugarska 24,2 240 250 26,0 n.v.
Hrvatska 873 798 772 744 71,8
Srbija 584 582 596 603 n.v.
BiH 36,6 355 334 329 325
Albanija 74,5 732 717 689 659
JIE 500 503 51,8 523 n.v.
Rusija 179 n.v. n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 60,4 489 658 56,5 529
Bjelorusija 39,3 34,3 34,5 n.v. n.v.
IE 22,6 n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka 68,7 70,1 690 66,8 653
Europodr. 973 98,0 960 950 n.v.
SAD 1329 1289 1289 128,0 1341

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Rejting®

S&P Moody’s Fitch
Poljska A- A2 A-
Madarska BBB Baa2 BBB
Ceska AA- Aa3 AA-
Slovacka A+ A2 A
Slovenija AA- A3 AA
SE
Rumuniska BBB- Baa3 BBB-
Bugarska BBB Baal BBB
Hrvatska BBB- Bal BBB
Srbija BB+ Ba2 BB+
BiH B B3 NR
Albanija B+ B1 NR
JIE
Rusija NR Ca C
Ukrajina B Caa2 CCC
Bjelorusija B Ca Cccc
IE
Austrija AA+ Aal AA+
Njemacka AAA Aaa AAA
Europodruéje
SAD AA+ Aaa AAA

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




Usporavanje rasta, ubrzanje inflacije

U sjeni Ruske invazije na Ukrajinu objavljen je podatak o snaznom dvoznamen-
kastom opravku hrvatskog gospodarstva tijekom 2021. godine koji je naposljetku
rezultirao i izdagnim proraéunskim prihodima i posliedi¢no znaéajnim smanjenjem
manijka proraduna opée drzave i javnog duga u odnosu na BDP.

Dostupni pokazatelji prvog tromjeseja upuéuju na odredeno usporavanije gos-
podarske aktivnosti i zamjetno pogor3anije raspoloZzenja potroaca koje je uvelike
pod teretom sve snaznijih inflatornih pritisaka. Navedeno ne iznenaduje bududéi
da rast cijena predvode hrana i energija koji potpiruju rastuéa inflatorna o&eki-
vanja. lako je Vlada donijela niz mjera za ublazavanije utjecaja rasta cijena na
ku¢anstva, poduzetnike i socijalno ugrozene skupine vrhunac inflacije jo3 uvijek je
pred nama. Stoga ispunienie inflacijskog kriterija iz Maastrichta ¢ini se poprilig-
nim izazovnim, ali ne i neostvarivim. Stoviie, i dalje smatramo da ¢e Hrvatska 1.1.
2023. postati 20 ¢lanica euro podrugja.

U ozragju visoke razine neizviesnosti zbog rata u Ukraijini i posljedi¢nih poremeéa-
ja koji se osobito ogledaju u jaaniju inflatornih pritisaka i ve¢ ionako prisutnih uskih
grla u lancima opskrbe smaniili smo prognozu rasta gospodarstva za cijelu 2022.
na 3,5%, a i zamjetno poveéali prognozu inflacije. Rizici da gospodarski rast bude
nizi ostaju izrazeni. Naime, iako je izravna izloZzenost Rusiji i Ukraijini prili¢no niska,
neizravni nepovoljni uéinci rata, sankcija i kontra sankcija su neizbjezni prvenstve-
no kroz znadajno vise cijene, vanjsko trgovinski kanal te kroz pogorianje pokaza-
telja optimizma. Sve veéa nepredvidivost buduéih kretanja u potrazniji za robamai
uslugama, kao i cilenama repromaterijala, umaniila je sklonost proizvodaca prema
investicijama. Ipak izda3nost i raspoloZivost europskih sredstava zadrzava nasa
ocekivanja glede ovogodidnijih ukupnih investicija na razmjreno visokim razinama.
Tijekom 2022. nastavit ée se rast zaposlenosti i pad nezaposlenosti, a jos uvijek
ostajemo pozitivni spram ovogodidnje turisticke sezone.

Visoka energetska ovisnost Europe o Rusiji, ali i zna&aj nekih poljoprivrednih kul-
tura i sirovina koje se uvoze s ukrajinskog i ruskog trZista prijetnja su za nastavak
rasta u Europi. Stovise ne isklju¢ujemo “industrijsku recesiju” na prijelazu iz ove u
slijedeéu godinu. Unatoé tome sasvim je izgledno i stezanje monetarne politike
Europske sredisnje banke, ne samo kroz smanjenje otkupa vrijednosnica veé i kroz
podizanje referentnih kamatnih stopa. Ukratko iz podru&ja negativnih kamatnih
stopa i kod najkracih dospijeca trebali bi izié¢i ve¢ do kraja 2022. godine. Ame-
ricki Fed veé je zapogeo s ciklusom podizanja kamatnih stopa jasno naglasivsi da
je usmjeren na obuzdavanie rastuéih inflatornih pritisaka.

Na financijskim trZidtima poveéana je averzija investitora prema ulaganjima v ri-
zi¢nije klase imovine, a prinosi na izdanja drzavnog duga znadajno su se pove-
¢ali. Smatramo da su u vrijednost financijskih instrumenata veé visoko ukalkulirana
ocekivanja o zaokretu monetarne politike sredidnjih banaka. Medutim ne isklju¢u-
jemo zadrzavanie volatilnosti na trzistima uslijed nastavka obaranja povijesno vi-
sokih stopa inflacije, a koje bi prema empirijskim istraZivanjima trebale imati jasan
uéinak prigudivanja izvedbe na globalnim dionigkim trZidtima i daljnji rast prinosa.
Pritom bi zabrinutost zbog scenarija stagflacije trebala i dalie predstavljati uteg
za izvedbu europskih dioni&kih trzista. Stoga ocekujemo bolju izvedbu americkog
dioni¢kog trzidta u nadolazeéem razdoblju.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

BDP godisnja realna promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke cijene, godisnja
promjena
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= Potro3acke cijene ukupno Prijevoz

= Prehrana i bezalkoholna pi¢e
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Rast pod teretom neizvjesnosti i rastuce inflacije

B Rat u Ukrajini neizbjezno utjeée na usporavanije rasta
B Jos uvijek optimisti¢ni glede turisticke sezone

BDP, realna promjena
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2021. godina zakljuéena je s iznimno visokom stopom rasta od 10,2% &ime je
ne samo nadoknadeno smanjenje gospodarske aktivnosti tijgkom 2020. i krize
uzrokovane uvodenjem epidemioloskih mjera zbog pandemije COVID-19, ve
je realni BDP premasio razinu iz 2019. za 1,5%. Usporedba s ostalim drzavama
¢lanicama EU pokazuje da je rast u 2021. bio najsnazniji u Irskoj i Hrvatsko.

Oporavak je bio Siroko rasprostranjen s pozitivnim doprinosom i domace i inoze-
mne potraznje. Pojedinaéno najvedi doprinos dosao je od snaznog rasta izvoza
usluga koji zrcali prvenstveno turizam. On je tijekom srediinjeg dijela sezone u
nocenjima premasio 90% povijesno uspjesne 2019. Kao posliedica solidne po-
trodnje, ali zasigurno i veéih cijena, vrijednost fiskalnih ra¢una u djelatnostima
pruzanja smijestaja te pripreme i usluZivanja hrane gotovo da je dosegnula 2019.
S druge strane prihodi od putovanja inozemnih gostiju premasili su razine od 9

mlird. kuna (87% rekordne 2019.).

Osobna potrodnja, kao najveca sastavnica BDP-g, realno je porasla za 10% po-
drzana ne samo turizmom, ve¢ i povoljnim kretanjima na trzistu rada. Zabiljezen je
rast zaposlenosti (+2,2%), ali i rast nominalnih i realnih plaéa (za 5,4% odnosno

2,8%).

lako bi prvo ovogodiinje tromjeseéje trebalo donijeti nesto snazniju dinamiku
gospodarske aktivnosti na tromjeseénoj osnovi, godiinja realna stopa rasta ¢e
zasigurno usporiti. Prvi utiecaj inflacije i straha od buduéeg smanjenja realnog
raspolozivog dohotka osobito se primjeéuje kod raspoloZenja potrosaca. To
potvrduju podaci o potroackom optimizmu koji se nastavio pogoriavati i prije
pocetka rata u Ukraijini. Indeksi povijerenja, oéekivanija i raspolozenja potro$ada
spustili su se na razine zabiljezene posliednii put u prolie¢e 2020. godine kada
je zapocela pandemija.

U ozraéju visoke razine neizvjesnosti zbog rata u Ukraijini i posljediénih poreme-
¢aja koji se osobito ogledaju u jaganiju inflatornih pritisaka i dodatnih, veé ionako
prisutnih, poremeéaja u lancima opskrbe, smaniili smo prognozu rasta gospodar-
stva za cijelu 2022. na 3,5% s 4,4%. Rizici da rast bude nizi ostaju izraZeni. Na-
ime, iako je izravna izloZenost Rusiji i Ukraijini priliéno niska, neizravni nepovoljni
uéinci rata, sankcija i kontra sankcija su neizbjeZni prvenstveno kroz znadajno
vise cijene, vanijsko trgovinski kanal (s EU) te kroz spomenuto pogorianje poka-
zatelja optimizma.

Op¢éenito uvoz i izvoz roba iz/u Rusiju je popriliéno nizak te u posliednjih 5 go-
dina u prosjeku iznosi 1%. Isto vrijedi i za udio ruskih turista. Osim toga, iako nije
energetski samodostatna, Hrvatska uvozi 22% plina iz Rusije (te vise od 50% iz
drugih drzava putem LNG-a). Predmnijevamo da se uvoz plina iz Rusije moze
kompenzirati uvozom s drugih trZista preko LNG terminala, ali i vlastitom proi-
zvodnjom. | dok je prvi izgledniji osobito u kratkom roku, ali svakako po znatno
vi§im cijenama, drugi osim vremena zahtijeva i dodatna ulagania koja su izostala
u proteklih dvadesetak godina.
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Ocekujemo smanjenu potraznju glavnih hrvatskih trgovinskih partnera, posebice
Njemacke, ltalije i Slovenije, &ije procjene rasta su takoder smanjene. Uz to, uvoz
roba ée porasti znaéajno pod utjecajem vecih cijena (osobito energije) umanju-
juéi pozitivne ucinke izvoza. Neizvjesnost i visoki inflatorni pritisci ve¢ utie¢u na
pojedine visokofrekventne pokazatelje poput prometa u trgovini na malo koja je
u prvom ovogodidnjem tromjesecju usporila s rastom. Posliedica je to veé prisut-
nog smanjenja realnih plaéa koji ée osobito biti vidljiv u drugom tromjeseéju. Na
obuzdavanije potrosnje djeluje i visoka percepcija inflacije koja je pod snaznim
utjecajem rasta cijena hrane i energije. S druge strane, po umjerenim stopama na-
stavit ée se rast zaposlenosti i pad nezaposlenosti. Uz to ostajemo pozitivni spram
ovogodidnje turisticke sezone buduéi da i kod fizi¢kih pokazatelja, a osobito kod
financijskih ogekujemo dvoznamenkaste stope rasta. To ¢e zasigurno djelovati
na oduvanje raspolozivog dohotka. U prilog nasim projekcijama ide percepcija
Hrvatske kao sigurne destinacije, kulturna i prirodna bogatstva, geografski po-
loZaj, ali i Cinjenica da se prosjecni gradanin tesko odrice dokolice. Osim toga
izgledno je da ée dio turista Crno more kao destinaciju zamijeniti Mediteranom
(ukljuéujuéi Hrvatsku). Naravno, rizici poput nezeljenih Sirenja nestabilnosti (ili
rata) kao i snazniji od ocekivanja rast cijena (osobito goriva) djelovali bi na zna-
&ajnu korekciju nasih procjena.

Privatne investicije takoder ¢ée usporiti, dodatno optereéene poremeéajima u lan-
cima opskrbe i rastuéim troskovima. No, ukupno gledajuéi investicije (i javne i
privatne) trebale bi zabiljeziti realan rast iznad dugoroénog prosjeka jer potpo-
ru jo$ uvijek nalaze u izdagnim sredstvima u sklopu Nacionalnog programa za
oporavak i otpornost i odgodenoj obnovi u podruéjima pogodenim potresima
u prolieée i zimu 2020. Sredinom oZujka Hrvatska je podnijela prvi zahtjev za
isplatu 700 milijuna eura financijske potpore u okviru Instrumenta za oporavak i
otpornost (RRF).

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Visak na tekuéem racunu platne bilance 3,4%

B Oporavak prihoda od turizma

B Kretanja na tekuéem raéunu izloZzena negativnim rizicima

Transakcije s proraéunom EU-a
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Nakon negativnog rezultata u 2020. godini zbog znagajnog smanjenia turistickih
prilieva, 2021. je donijela povratak tekuéeg ra¢una bilance plaé¢anja u pozitivno
podruéje. Prihodi od turizma dosegnuli su 87% rekordne 2019. Unato¢ visokoj
(globalnoj) neizviesnosti i prijeteéim rizicima, ostajemo pri o&ekivanjima da ée
2022. zadrzati pozitivan saldo.

U 2021. visak na tekuéem raéunu iznosio je 3,4% BDP-a. Nastavliena su pozi-
tivna kretanja i na kapitalnom raéunu, gdje je ukupan iznos dosegao 1,4 mird.
eurq, $to je odraz i boljeg povlagenja sredstava iz EU fondova. U cijeloj 2021.
na tekuéem i kapitalnom racunu ostvaren je visak od 5,8% BDP-a. Porast
neto izvoza usluga, potaknut snaznim oporavkom prihoda od turizma, glavni je
razlog za oporavak i povratak na pozitivnu stranu tekuéeg racuna. Zahvaljuju-
¢i izvrsnim rezultatima, posebice u sredinjem dijelu turisticke sezone, prihodi od
turizma dosegnuli su 87% rekordne razine iz 2019. godine. Dodatno, pozitivan
utiecai, ali u znatno manjoj mjeri, do3ao je i zbog rasta neto prihoda iz transakcija
s prorac¢unom EU-a i osobnih transfera. Takva kretanja su vise nego neutralizirala
rast vanjskotrgovinskog manika koiji je bio priviemeno zaustavljen 2020. godine.

U ovoj godini oéekujemo zadrzavanje viska na tekuéem raéunu, ali na zna-
¢ajno nizoj razini. Zadrzavamo nasa olekivanja o nastavku pozitivnih trendova
na raéunu usluga (turizam). Naime, tijekom 2022. prihodi od usluga trebali bi
nastaviti rasti solidnom dvoznamenkastom stopom (oko 20%) koja je nesto niza
od pocetnih o&ekivanija, ali odrazava prisutnu neizviesnost i rastuéu inflaciju. S
druge strane, racun roba, koji je inace najveéi generator manjka na tekuéem ra-
¢unu, mogao bi se dodatno produbiti 2022. zbog izrazito visokih cijena energe-
nata i ostalih uvoznih dobara. Konaéno, ogekujemo pozitivan doprinos daljnjeg
povecanija koristenja EU fondova, prvenstveno onih koji proizlaze iz sredstava iz
NGEU-q, dlii iz financijske perspektive 2021. - 2027.

Nase projekcije izlozene su prvenstveno zna&ajnim negativnim rizicima i neiz-
viesnostima. NajizraZeniji su rizici vezani vz razvoj i ishod aktualne geopoliti¢-
ke situacije. U potencijalnom scenariju, 3irenje sukoba izvan granica Ukraijine,
negativno bi utiecalo na raéun usluga (smanjenje prihoda od turizma). S druge
strane, dosad prisutni rizici u medunarodnoj robnoj trgovini, povezani prvenstve-
no s nedostatkom nekih od kljuénih resursa potrebnih u proizvodnim procesima,
mogli bi se samo produbiti zbog rata u Ukraijini. Rizik predstavlja i kretanje cijena
energije i ostalih sirovina. Takoder, rizik od ponovnog pogorianja epidemioloske
slike u Hrvatskoj i glavnim emitivnim trZidtima ostaje i dalje prisutan. Konaéno, iako
kod povla&enja sredstava iz EU fondova prevladavaiju pozitivni rizici, jer bi mogli
nadmasditi sadadnja olekivanja, kao negativan rizik za nadu prognozu vidimo,
iako poboljsan, jos uvijek slab projektni kapacitet drzavne uprave.

Elizabeta Sabolek Resanovi¢
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Inflacija ne posustaje

B Godisnja stopa inflacije na najvisim razinama od 2008.
B U iséekivaniju Izvjeséa o konvergenciji

| dok je pocetak godine na deviznom trzistu protekao bez uzbudenija i bitnijih po-
maka EUR/HRK, ruska invazija na Ukrajinu krajem veljace uzrokovala je nesto
izraZenije deprecijacijske pritiske na kunu u odnosu na euro. Neizvjesnost i po-
sliediéno pojacana potraZnja za devizama, osobito od strane stanovnistva, kao
i veée potrebe korporativnog sektora za plaéanje uvoznih obveza pogurnule su
tecaj na razine oko 7,57 kuna za euro. Srednii te¢aj EUR/HRK na teéajnici HNB-
a premasio je 7,576 kuna za euro, razine posliedniji put zabiliezene u ozujku
2021. Sredidnja banka dvaput je intervenirala na trzidtu prodajuéi devize u iznosu
171 odnosno 144 milijuna eura. Ve poéetkom travnja pritisci u smijeru slablje-
nja domaée valute su zaustavljeni. Stovise, poveéana ponuda deviza bankovnog
sustava i repozicioniranje pojedinih trzidnih sudionika poguralo je EUR/HRK u
suprotnom smjeru, prema 7,54 kune za euro. Na navedenoj razini oéekujemo tek
privremenu stabilizaciju buduéi da bi najavljena isplata dividendi banaka v stra-
nom vlasnidtvu, kao i potraznja zbog uvoznih aktivnosti realnog sektora, mogla
potaknuti ponovnu potraznju za eurima. lpak, slablienje kune zasigurno ¢e biti
ublaZeno &injenicom da s Uskrinjim blagdanima zapodinje turisti¢ka predsezona
pa treba olekivati i poveéanu potraznju za kunama. Stoga, veé u drugoj polovici
svibnja ne treba iskljuéiti polagane ali postojane aprecijacijske pritiske na kunu u
odnosu na euro. Kuna je dakle podrzana jo$ uvijek pozitivnim izgledima za turi-
zam, ali i izda3nim priljevima iz Europskih fondova koji primarno utjeéu na osna-
zivanje medunarodnih pri¢uva. Naime devizne priljeve po toj osnovi Ministarstvo
financija dominantno konvertira kod sredidnje banke. Bruto medunarodne pricuve
HNB-a premasile su 26 mird eura krajem veljace.

Naposlietku, ni narednih mjeseci ne ocekujemo pretieranu volatilnost i znacajnije
pomake teaja. Sredidnja banaka, ostaje dosliedna politici stabilnog teaja. Isto
tako veé poéetkom lipnja Izviesée o konvergenciji ESB-a i EK trebalo bi dati
jasnu poruku ispunjava li Hrvatska kriterije za ulazak u euro podruéje. Na temelju
|zvie¥¢a Vijece EU u srpnju ove godine trebalo bi utvrditi da Hrvatska ispunjava
kriterije za prihvaéanje eura kao jedinstvenog sredstva plac¢anja pa bi veé pocet-
kom rujna zapoéelo dualno iskazivanje cijena, u kunama i eurima. U meduvre-
menu prema Vladinom zaklju&ku iz ozujka 9 mjera na ¢ije se ispunjenje Hrvatska
obvezala ulaskom u ERM2 u potpunosti su ispunjene.

Svakako i dalje najveéi izazov predstavlja ispunjavanie inflacijskog kriterija budu-
¢i da trenutno prema nasem izraunu Hrvatska ne ispunjava navedeni kriterij osim
ukoliko dvije od tri drzave s najmanjom prosjeénom stopom inflacije u proteklih
dvanaest mjeseci ne budu proglasene iznimkom. Medutim sasvim je izgledno da
¢e se to dogoditi. Uz to ostaje injenica da dinamika inflacije u Hrvatskoj ne od-
stupa od trendova u euro podrudju veé vise od desetljeca.

U meduvremenu inflatorni pritisci nastavili su jaéati i u prvom tromjesedju. Pro-
sie¢na godi$nja stopa inflacije u prvom tromjesecju iznosila je 6,4% a samo u
ozujku dosegnula je 7,4%, odnosno najvidu razinu od lieta 2008. Ve uobiéajeno
najvedi doprinos rastu dolazi od cijena energije i hrane, ali primjetan je i porast
ostalih sastavnica indeksa potrosackih cijena. Navedeno najbolje odrazava kon-
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tinuirani rast temeljne inflacije koja ne ukljuéuje cijene poljoprivrednih proizvoda
i energije ni cijene proizvoda koiji se administrativno reguliraju. Temeljna inflacija
takoder je dosegnula najvise razine od 2008. godine zabiljezivii u ozujku godis-
nju stopu rasta od 6,5%.

S izbijanjem rata u Ukrajini izgledi za inflaciju su se dodatno pogoriali iz nekoliko
razloga. Osim veé postojecih poremeéaja u lancima opskrbe, Rusija je znaéajan
izvoznik nafte i plina (osobito u Europu), ali i niza vaznih sirovina vaznih za indu-
striju i poljoprivrednu proizvodniju. Stoga, sankcije te kontra sankcije, poremedaii
u lancima opskrbe te neizvjesnost uvelike utje¢u na formiranie njihovih cijena. Uz
to i Ukrajina i Rusija vazni su proizvodadi i izvoznici odredenih poljoprivrednih
proizvoda (p3enica, uljarice itd.) $to ¢e uz smanjenu sjetvu i rizik vremenskih (ne)
prilika i dalje gurati cijene ove skupine proizvoda prema visim razinama. Ve i
prije izbijanja rata, toénije od lipnja pro3le godine polako, ali postojano hrana
— koja ¢&ini vise od 20% domace potrodacke koarice — stvara sve jadi pritisak
na ukupne cijene. S druge strane, cijene prijevoza, koje &ine 13% potroacke ko-
$arice, uglavnom su pod utjecajem goriva koje unato& drzavnim intervencijskim
mjerama i dalje guraju inflaciju prema visim razinama.

Osim toga, Vlada je prije redovne prilagodbe administrativno utvrdenih cijena
elekiriéne energije i pling, koja se obi¢no dogada po&etkom travnja, donijela pa-
ket mjera kojim nastoji ublaZiti utjecaj rasta cijena energenata na kuéanstva, po-
duzetnike i socijalno ugrozene skupine. Mjere ukljuéuju ograniéenja rasta cijene
elektriéne energije na 9,6% i cijene plina na maksimalno 20%, sniZavanje PDV-a
na odredene usluge i dobra te jednokratne naknade za umirovljenike i poljopri-
vredni sektor.

No, &ak i uz te mjere, prelijevanje globalnih cijena energenata i roba je neizbjez-
no i u ovom trenutku mozemo ocekivati priblizavanje prosjecne stope inflacije
dvoznamenkastim razinama osobito u drugom ovogodiinjem tromjeseéju. Nai-
me, s obzirom na kretanja na svjetskim robnim trzidtima, najavljeno povecanie ci-
iena elekiriéne energije i plina i jo3 uvijek prisutne globalne poremeéaje u opskrbi,
vrhunac je jos uvijek pred nama. Osim toga, &injenica je da barem dio proizvo-
dackih cijena jos uvijek mora proéi do potrosaéa, osobito ako se uzme u obzir da,
osim cijena energenata, veé neko vrijeme rastu i cijene intermedijarnih proizvoda.
Nadalje, dio inflatornih pritisaka prenijet ée se u iduéu godinu, 3to potvrduje da ¢e
se Hrvatska i ostale europske zemlje u srednjoroénom razdoblju suoéiti sa jacim,
ali jo3 uvijek upravljivim inflatornim pritiscima. Prilagodba novim izvorima energije
zahtijeva ne samo vrijeme nego i ulaganja 3to podrzava oéekivanja da u srednjo-
ro&nom razdoblju moZemo o&ekivati vide stope inflacije u usporedbi s prethodnim
desetlie¢em izrazito niske ili nepostojece inflacije. Uz navedene &imbenike, uz
inflacija ponude (ona izazvana rastom troskova) uvelike ée stvarati pritisak na rast
plaé¢a pa ne iskljuéujemo moguénost da ée s jenjavanjem rasta troskova uslijediti
jaci pritisci sa strane potraznje.

Konaéno, iako bi sam ulazak Hrvatske u euro podruéje trebao imati maleni i ogra-
ni¢eni utjecaj na cijene, neminovno je da kao dio jedinstvenog europskog trzista

cijene konvergiraju prema europskom prosjeku.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Razdoblje niskih kamatnih stopa je iza nas

B ESB: pocetak podizanija referentnih stopa u 3. fromjesecju
B Fed: brza dinamika zaostravanja monetarne politike

Na zasjedanju u ozujku retorika Europske sredidnje banke ostavila je veliku prila-
godljivost buduéih mjera monetarne politike, u uvjetima prijetece stagflacije uslijed
rata u Ukrajini i sve snaznijih inflatornih pritisaka. Nove prognoze, iako znagajno
promijenjene u odnosu na one iz prosinca, u srednjoroénom razdoblju previdaju
povratak inflacije ispod 2% i umjerene, ali i solidne stope gospodarskog rasta.

ESB je najavila postupnu normalizaciju monetarne politike. Potvrdena je
obustava neto kupnii u sklopu hitnog programa kupnje zbog pandemije (PEPP
engl. pandemic emergency purchase programme) krajem ozujka 2022., ali i
namjera reinvestiranja glavnice dospijelih vrijednosnih papira kuplienih u sklopu
ovog programa barem do kraja 2024. ESB je takoder potvrdio prija3nju odlu-
ku poveéanja programa kupnii obveznica u okviru programa kupniji obveznica.
Mijeseéne neto kupnije u sklopu APP-a iznosit ée 40 mlrd. eura u travnju, 30 mird.
eura u svibniju te 20 mlrd. EUR u lipnju. Na sastanku u travnju jasnije
je nego ranije izrazeno da ¢e neto program kupniji obveznica za-
vriiti u treéem tromjesedju te da se netom nakon toga oéekuje prvo
povecanje kamatnih stopa. Nakon prvog koraka uslijedit ée dalj-
nja poveéanja kamatnih stopa. Precizna dinamika podizanja ostaje

otvorena. Ishitreni, veliki pomaci u kamatnim stopama prema nasem USD Libor 3mi.
misljenju su isklju¢eni. Prema nasim ocekivanjima, postupna dinami- 2-god. prinos
ka od po 10 bb po svakom sastanku ili 25 bb po tromjesegju izgled- 10-god. prinos

niji je scenarij. Osim toga, smatramo da ée ESB nakon podizanija
depozitne stope na nulu uzeti vremenski predah. U cijenu financijskih
instrumenata veé je ukljuéeno prvo podizanie referentnih kamatnih
stopa u rujnu ove godine za 0,25 pb. U nadolazeéem trogodisnjem razdoblju,
trzidna ocekivanja ukupnog pomaka kamatnih stopa blago su porasla pa trziste u
ozujku 2025. godine o&ekuje depozitnu stopu ESB-a izmedu 0,5% i 0,75%.

S druge strane Atlantika, na zasjedanju sredinom ozujka FOMC je povisio ras-
pon referentne kamatne stope, po prvi put nakon prosinca 2018. Isti je podignut
za 0,25 pb uz jasnu najavu da ée se tijekom 2022. godine nastaviti podizanje na
svim sastancima. Podizanije referentne kamatne stope bilo je o&ekivano, ali naja-
va brzeg stezanja monetarne politike iznenadila je trZiste. Fed je najavio i smanii-
vanije svoje bilance koja se tijekom razdoblja pandemije vise nego udvostruéila
na 9 bilijuna dolara kroz kupnie vrijednosnica na trZistu. Veé na sastanku u svibnju
moguée je ocekivati detalje plana smanijivanja bilance Fed-a. Za 2023. najavlje-
na su jo$ tri podizanja kada bi referentni kamatnjak trebao dosegnuti 2,8% sto
ie iznad tzv. neutralne ili prirodne kamatne stope odnosno one koja omoguéuje
nesmetanu gospodarsku aktivnost i stabilnost cijena. Glavni &imbenik posljednijih
poteza i retorike Fed-a su sve snazniji inflatorni pritisci u uvjetima vrlo solidnog
trzidta rada ¢ak i unatoé olekivanjima da ée gospodarska aktivnost biti zamjetno
niza od o&ekivania s posliednjeg sastanka. Stoviie, u svom obra¢anju medijima J.
Powell naglasio je stajaliste kako je gospodarstvo dovoljno otporno da izdrzi ste-
zanje monetarne politike te da rizik od recesije u narednih godinu dana nije izra-
zito nagladen. Nadalje, zapisnik sa zasjedanja Fed-a koji je objavljen poéetkom
travnja potvrdio je odluénost Fed-a u zao3travanju monetarne politike. Stovise, na
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FOMC - makroekonomske projekcije
(ozujak 2022.)

. N T
BDP

2,80 2,20 2,00 1,80

prethodno 4,00 2,20 2,00 1,80
Stopa nezaposlenosti 3,50 3,50 3,60 4,00
prethodno 3,50 3,50 3,50 4,00
Inflacija 4,30 2,70 2,30 2,00
prethodno 2,60 2,30 2,10 2,00
Temeljna inflacija 4,10 2,60 2,30
prethodno 2,70 2,30 2,10
Referentni kamatnjak 1,90 2,80 2,80 2,40
prethodno 0,90 1,60 2,10 2,50

Napomena: Projekcije predstavljaju medijan ¢lanova FOMC-a. Rast BDP-a i stope
inflacije odnose se na god. promj. Q4,/Q4. Stopa nezaposlenosti odnosi se na prosjek
Q4. Referentni kamatnjak pokazuje sredinu referentnih kamatnih stopa. Stope inflacije
temelje se na PCE indeksu cijena, a temeljna inflacija iskljuéuje cijene energije i hrane.
Izvor: FED, Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istrazivanja

ESB: Ekonomske prognoze

BDP HICP*
prognoze iz prognoze iz
_oiu.22 | pro2l  ofu.22 | pro.2l |

2022. 3,7 4,2 51(2,6) 3,2(1,9)
2023. 2,8 29 2,1(1,8) 1,8 (1,7)
2024. 1,6 1,6 1,9 (1,9) 1,8(1,8)

* Harmonizirani indeks potrosackih cijena
** temeljna inflacija u zagradi
Izvor: ESB, Raiffeisen istraZivanja

temelju izvije$¢a i retorike nositelja monetarne politike izgledana je
spremnost da se na sastanku u svibnju raspon referentnog kamat-
njaka podigne za dodatnih 50bb uz skoro smanjivanije bilance.

Bududi da ¢e se inflatorni pritisci kratkorogno intenzivirati zbog vi-
$ih cijena roba i pandemijskih ograni¢enja u Aziji, poveéanje od
50 bb v svibnju i lipnju doista se ¢ini izglednim i opravdanim. U
drugoj polovici godine slijedio bi povratak dinamike podizanja po
25 bb &ime bi se na kraju 2022. ciljni raspon stope federalnih
fondova smjestio na 2,25 - 2,50%. Navedena razina prema
FOMC-ovoj procjeni predstavlja dugoroéno neutralnu stopu.

Na svjetskim deviznim trzistima pokusaj EUR/USD u dosadasnjem
dijelu godine da preskoéi 1,12 nije uspio. Stovise osnazili su apre-
cijacijskih pritisci na dolar pa se valutni par EUR/USD vratio ispod
1,08 dolara za euro. Uz odredene specifine ¢imbenike za euro
(poput rata, sankcija, energentske ovisnosti EU o Rusiji, negativnog
utjecaja na poslovni ciklus te politicki rizici) odluke Feda ili preci-
znije snaznije stezanje monetarne politike s one strane Atlantika
dodatno podrzava jaéanje ameri¢ke valute u odnosu na euro.

Ciklus brzog povecanja stope prema 2,5%, ili Cak i vise, uskladen
je sa smanjenjem bilance koja ¢e vijerojatno biti objavljena veé po-
Eetkom svibnja. To stvara pritisak na poveéanije realnih prinosa u
dolarima koiji su porasli u odnosu na istovietne prinose u eurima.
Rastuéi jaz u realnom prinosu izmedu SAD-a i euro podrudja u

skladu je s dinamikom EUR/USD tijekom posliednjih mjeseci, kada je dolar zna-

¢ajno aprecirao u odnosu na euro. Kratkoroéno bi samo odrziva deeskalacija u

isto¢noj Europi ili povlaéenije Fed-a iz trenutnog smjera prouzrodilo preokret EUR /

USD, 3to se ¢ini malo vijerojatnim. Stoga ostajemo pri nasem stajalistu o jakom

dolaru u kratkom roku i postupnom jaganju eura u srednjoroénom razdoblju.

Franz Zobl, Gottfried Stendl, RBI
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iskalna politika i rii

L LAY

Prostor za daljnju fiskalnu konsolidaciju suzen, ali ne i

zatvoren

B U 2021. proraéunski manjak ispod 3,0% BDP-a
B Rast prinosa, konvergencija kunske krivulje prinosa ka eurskoj

U 2021. deficit konsolidirane opée drzave iznosio je 12,44 mird. kunaiili 2,9%
BDP-q, 3to je zna&ajno bolji rezultat od 4,5% BDP-a projiciranih (drugim) reba-
lansom proracuna u listopadu prosle godine. U odnosu na 2020. godinu manjak
u proradunu opée drzave smanjen je za 15,3 mlrd. kuna ili preko 55%. Primarni
deficit opée drzave (koji ne ukljuéuje trosak kamata) iznosio je 5,7 mlrd. kuna ili
1,3% BDP-q, 3to je gotovo 14,5 mrd. kuna manje u usporedbi s 2020.

Detaljniji pogled u statistiku opée drzave pokazuje da je oéekivano najveéi ma-
njak zabiliezen kod sredi3nje drzave, 12,9 mlird. kunaili 3% BDP-a sto predstavlja
medugodiinje smanjenje od 10,9 mlrd. kuna ili 54,3%. lako je manjak sredi3nje
drzave zamjetno pobolj$an, on proizlazi iz poveéanja rashoda proracuna zbog
poduzimanja mjera radi ocuvanja radnih mjesta kod onih poslodavaca ¢ija je
gospodarska aktivnost narusena zbog pandemije bolesti COVID-19, a porasli su
i trokovi za financiranje zdravstva. S druge strane snazan oporavak potrosnje
uzrokovao je i solidno punjene drzavne blagajne. Na navedena kretanja ukazi-
vali su i podaci iz sustava fiskalizacije o fiskalnim ragunima &ija je vrijednost bila
preko 21% visa u odnosu na 2020., alii 4,7% visa v odnosu na 2019.

Manjak lokalne drzave takoder je smanjen na 1,1 mlrd. kuna (-31%) ili 0,3%
BDP-a, dok su Fondovi socijalne sigurnosti zabiljezili visak od 1,6 mlrd. ili 0,4%
BDP-a.

Dug opée drzave (prema ESA2010 metodologiji) spustio se na 79,8% BDP-a sto
ie za 7,5 postotnih bodova nize u odnosu na kraj 2020. te je prvenstveno rezultat
snaznog gospodarskog rasta u 2021. godini. lako se u ovoj godini fiskalni rizici
povecavaju, ocekujemo zadrzavanje manjka opée drzave na razini od 3% BDP-a
i daljnje smanjenje omjera javnog duga i BDP-a.

Naime, geopoliticki sukobi usporit ée gospodarsku aktivnost vise od (prijeratnih)
oéekivanja, ali ée ona i dalje biti iznad dugoro&nog prosjeka. Sve veéi inflatorni
pritisci stvaraju pritisak na rashodovnu stranu proraéuna, zbog sindikalnih zahtje-
va za rastom plaéa, ali su motivirali Vladu da usvoji niz fiskalnih mjera za ublaza-
vanje nepovoljnog utjecaja rasta cijena na potrodace i poduzetnike.

Paket mjera za ublazavanie utjecaja rasta cijena energije na kuéanstva, poduze-
¢a i socijalno ugrozene skupine vrijedan je 4,8 milijardi kuna (od éega se 2,1 mili-
jarda kuna odnosi na proracunske gubitke zbog nizeg PDV-a na pojedine usluge
i robe). Ova, i vrlo moguéa, nova fiskalna potpora biti ée dodatan uteg rashodnoj
strani proraduna te ée vierojatno biti motiv rebalansa prorauna u nadolazeéim
tromjesecjima. Jasno je kako je prostor za fiskalnu konsolidaciju sve uzi, medutim
nece se u potpunosti zatvoriti.

Naime, iako ée gospodarski rast biti sporiji on ostaje znatno iznad dugogodi-
njeg prosjeka, a posliedi¢no i punjenje proracuna skromniie, te ée se proracunski
prilievi nastaviti kretati solidnom stopom rasta, kamatni rashodi ¢e i dalje padati,
a Vlada ée svakako uloZiti sve napore da nastavi obuzdavati rashode kako ne

Saldo proracuna opée drzave
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*konsolidirana opéa drzava, ESA 2010
Izvori: EDP izvjestaj,Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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Ukupni primici od poreza i socijalnih doprinosa

bi dovela u pitanje percepciju rizi-
ka zemlje. U svakom sluéaju, iako je

50
45 Klauzula o odstupanju od proraéun-
. 40 skih pravila Pakta o stabilnosti i rastu
5 35 aktivna i tijekom ove godine, i iako
T a0 - ne isklju¢ujemo moguénost promjene
25 l fiskalnih pravila na razini EU, pitanje
20 razborite fiskalne politike u sluzbi odr-
RNggge8 o288 9L 85 9955 9728 500890500 .. co il kasni
S 2% 5% 5 E 200 2 S 9% B B B 50 2 E s E Y T L
3§§§£Egi.ﬁ§oEgéﬁ,gégéﬁﬂguﬁg 523 zwogrostonGC|cesepr||eL| asnije
s £ z 24778 3 v s 2 na dnevnom redu. Stoga olekujemo
g
B0 B 202, daljnju fiskalnu konsolidaciju, odno-
Izvor: Eurostat, Raiffeisen istrazivanja sno smanjenje udjela javnog duga u
BDP-u i nastavak fiskalne konsolidacije i u godinama pred nama. Nasa o&eki-
vanja su u skladu s Vladinim projekcijoma proraduna za ovu te 2023. i 2024.
koje takoder pretpostavljaju daljnju fiskalnu disciplinu koja bi trebala rezultirati
Dospije¢a drzavnog duga po suzavanjem manjka opée drzave na 1,9% v 2024. vz odrzivu dinamiku smanje-
izdanim obveznicama™® nja javnog duga, a sve to u okruzenju nastavka rasta gospodarske aktivnosti na
45 krilima osobne potro3nje, ali prije svega intenziviranjem investicijskih akfivnosti.
40 . T <) o C . .
as Pri tome, ocekivanja o oZivljavanju investicijskih aktivnosti uvelike se oslanjaju na
30f + + + + izdadna sredstva fondova EU, videgodiinjeg financijskog okvira kao i fonda EU
o
2 zg T LT 1 Next Genaration koji bi se trebali u nadolazeéem razdoblju povolijno odraziti i
= el ] NE N na fiskalnu metriku kroz smanjenije pritisaka na rashodnoj strani zbog supstitucije
1.0 s aianiants izvora financiranja investicijskih projekata sredstvima iz EU fondova.
05 L S 1
§8388K838 38 Na medunarodnim trzistima obveznica prinosi njemagkog Bunda priliéno su
o O O O O O O O O O O
& & &§ & & & & & & &« .. . . . . -
se brzo oporavili od pada izazvanog ratnim okolnostima pri &emu se 10-godis-
B HRK izdanja* M EUR VK izdanja . . , . . . .
Euroobveznice njom referentnom obveznicom ve¢ trgovalo iznad prijeratne razine. Razlog takvim
* glavnica i kamate kretanjima leZi u tomu $to Europska sredi$nja banka nije signalizirala da ¢e odstu-
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja . . . . . .
piti od svog plana za poéetak zaostravanja monetarne politike 2022. dok su isto-
vremeno srednjoroéna inflacijska ocekivanja porasla potaknuta vidim cijenama
roba i neizvjesno$éu oko u&inaka u drugom valu. Daljniji porast prinosa vierojatan
Prinosi na HRK obveznice* je do kraja godine, medutim, pritisak na razinu prinosa zbog neizvjesnosti poslov-
3,0 | nog ciklusa povezanog s ratom mogao bi ostati prisutan u mjesecima koji dolaze.
25 U takvom okruzenju, kretanje hrvatskih euroobveznica denominiranih u eurima
. % nije bilo iznimka v regiji, prinosi su se kretali u skladu s referentnim izdanjima uz
" izrazite gubitke od pocetka godine. lako, gubici su bili niZi od usporedivih zema-
15 . & o S . . o
F‘ lia u regiji. Sto se ti¢e izgleda, kretanje prinosa u eurima trebala bi ostati obliko-
10N ] vana i uvjetovana globalnim &imbenicima i promjenama apetita za rizikom pri
05 \‘W'\ -WJ cemu su dugoroéni izgledi za hrvatske inozemne vrijednosnice podrzani skorim
(B v v v . . o
00 ¢lanstvom u euro podruéju. Nasu prognozu prinosa prilagodili smo novonastalom
S8E8E8833755888 lobalnom okruzeni draz mjeren rast dinama koje slijed
§33883338388¢8  globalnom okruZenju, a odrazava umjeren rast u godinama koje slijede.
— 2028 — 2026 2029
* bid yield fo maturity Ususret svibanjskom dospijeéu 1,25 mlird eura najstarije hrvatske euroobveznice

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

izdane 2014. godine, Hrvatska je sredinom travnja na europskom trzistu kapitala

izdala novu desetogodi$nju euroobveznicu u ukupnom nominalnom iznosu od

1,25 milijardi eura. Uz znadajan interes medunarodnih investitora prinos na iz-

danju iznosio je 2,975%, $to je oko 2 postotna boda iznad njemacke referentne
obveznice. Desetogodisniji prinos od 3% zadniji put zabiljezen prije pet goding,
u svibnju 2017., jasan je signal kako je dugo razdoblje niskih kamatnih stopa iza

nas. S druge strane, nakon 3to je rat u Ukrajini paralizirao regionalno primarno

trziste, ovim izdanjem Hrvatska je otvorila put izdanjima euroobveznica i ostalim
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drzavama u regiji. U srpnju je na dospije¢u 1mlrd eura VK obveznica $to implicira
jo% jedno lokalno izdanije u ovoj godini.

Visegodinja postupna konvergencija prinosa hrvatskih euroobveznica ot-
kako je postala &lan EU 2013. ubrzana je 2019. nakon $to su S&P-a i Fitch vratile
Hrvatsku u investicijsku razinu kreditnog rejtinga. Stovise, trziste je pozitivno po-
zdravilo i ugradilo u cijene hrvatskih inozemnih izdanja veéinu ambicija Hrvatske
za ulazak u europodruéje tako da su se hrvatski spreadovi u odnosu na referentna
izdanja suzili na rekordno niske vrijednosti neposredno prije izbijanje pandemije
(ti. na prijelazu 2019. i 2020.). Veé ionako uzak, spread u odnosu na referentne
njemacke obveznice dodatno se suzio tijekom druge godine pandemije — takoder
potaknut ulaskom Hrvatske u ERM-II. No od listopada 2021. uslijedilo je znaéaj-
no Sirenje spreadova. Primjerice, prinos EUR CROATI 2030 je gotovo 180 bb
vise u odnosu na pocetak godine dok je spread u odnosu na njemacku referentnu
vrijednost trenutno oko 70 bp $iri u odnosu na najnize vrijednosti s kraja 2019.
Tako je hrvatsko trzidte ponovno dobilo odredenu atraktivnost, dok je povecanie
prinosa bilo najizrazenije na dijelu krivulje dospije¢a od 7 do 11 godina, upravo
u segmentu gdje se smjestila i nova eurobveznica.

Na lokalnom trZistu obveznica, prinosi su od pocetka godine zna&ajno po-
rasli pri &emu su lokalna obvezni¢ka izdanja dosegnula razinu prinosa hrvatskih
euroobveznica. Podetnu promjenu cijena potaknula je retorika ESB-a koja je na-
javila pocetak zaodtravanja svoje monetarne politike pri c¢emu je promjena bila
izrazenija u eurskom segmentu. Medutim, unato¢ povijesno visokim razinama
kunske likvidnosti u sustavu bilo je jasno kako i lokalna, kunska izdanja slijede
uzlazni trend globalnog rasta prinosa. Drugi val rasta prinosa, kao posliedica
rata u Ukrajini donio je dodatni pritisak, ukazujuéi na daljnju konvergenciju iz-
medu krivulja. Prinos na najdulje kunsko dospije¢e 2029. trenutno se kreée iznad
2,7% §to je vise od 200 bb u odnosu na pocetak godine, dok se duzi kraj eurske
krivulje (euroobveznica 2031, prinos 2,94%) trguje oko 180 baznih bodova vise
od pocetka godine. Globalni &imbenici, posebice ratno okruzenje i u kratkorog-
nom ¢ée vremenskom horizontu imati snazan utjecaj na kretanja na (obveznickim)
financijskim trzidtima, dok ée oéekivani ulazak u euro podruéje zasigurno djelovati
u pozitivnom smjeru.

Vezano za kreditni rejting, nada oéekivanja o dinamici gospodarskog oporav-
ka u meduvremenu su se promijenila dok eskalacija geopoliti¢kih rizika stvara
veliku neizvijesnost. Medutim, smatramo kako ée opredielienje za ERM Il i ula-
zak v euro-podruéje, za koje oekujemo zeleno svijetlo sredinom ove godine, te
brzi gospodarski oporavak biti vie nego dovolini za pozitivne vijesti iz rejting
agencija u ovoj godini. Podsjetimo, S&P je u ozujku potvrdio investicijski rejting
Hrvatske BBB-. U S&P-u o&ekuiju realni rast gospodarstva od 2,5% u ovoj godini
na krilima oporavka turistickog sektora i rasta investicija. Uz naglasene negativne
rizike zbog rata u Ukrajini zadrzavanie stabilnih izgleda odrazava o&ekivanja da
¢e gospodarski rast ostati stabilan tijekom idué¢e dvije godine unato¢ inflatornim
preprekama i makroekonomskim posliedicama geopolitickih sukoba. Stoga ¢e
pozitivna potvrda kreditnog rejtinga prilikom revizije u 2022., vierojatno pokrenu-
i jos jedan krug suzavanja spreadova. lako, to ée suzavanie biti skromno buduéi
da su u cijene financijskih instrumenata u velikoj mjeri ve¢ ugradena navedena
ocekivanja.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Konvergencija prinosa hrvatskih
drzavnih obveznica®
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Visoka neizvjesnost usporava rast kreditne aktivnosti

B Promjene u mjerama monetarne politike, kreditne institucije doéekuju visoko likvidne i kapitalizirane
B Smanjenje potraznje za kreditima primjetno u segmentu poduzeéa
B Nastavak koncentracije na trzistu kredita

Otvoreni investicijski fondovi, neto
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eto kamatni prihod

B Rezervacije za gubitke
B Neto nekamatni prihodi

— 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
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

= Stanovnitvo

U prethodnoj godini sektor kreditnih institucija ostvario je povrat na kapital od
8,7% uz odrzavanie visoke stope kapitaliziranosti od 25,6% mijereno omjerom
ukupnog kapitala i s dvostruko visim koeficijentom pokri¢a likvidnosti sustava od
propisanog (202%). Nastavak tendencije snizavanja kamatnih stopa na kredite
imao je negativan, a smanjivanje kreditnog rizika pozitivan utjecaj na rast profi-
tabilnosti. U 2022. godini oéekujemo rast rizika u financijskom poslovanijy, sto ée
umanijiti stopu povrata na kapital kreditnih institucija.

Pocetak godine obiljezio je rastuéi optimizam potro3aca i proizvoda&a nakon 3to
mjere za upravljanje krizom u zdravstvenom sustavu nisu zaostrene u poslied-
njem valu $irenja zaraze virusom COVID-19 (omikron varijanta). Gospodarstvo
se oslobodilo ogranicenja u kretanju ljudi te je porasla potraznja za uslugama, a
posliedi¢no i potraznja za potrosackim kreditima. Snazan rast gospodarstva poti-
cao je zaposljavanije i rast plaéa. Uz oéekivani rast sezonskih prihoda od usluga
vezanih uz turizam, ja&anje inflacije nije usporilo potraznju za kreditima. Dapage,
zadrzavanje kamatnih stopa na kredite na povijesno niskim razinama i moguénost
ugovaranja fiksne kamatne stope na srednjoroéne kredite, poticajno djeluje na
potencijalne zajmoprimce, jer vise stope rasta cijena u perspektivi realno smanjuju
teret otplate duga. No, vojna agresija na Ukrajinu i valovi ekonomskih sankcija
EU kao globalno znaéajnog potrodada energenata i sirovina prema Rusiji kao
kljugnom dobavljagu, dodatno je poremetio ve¢ naruiene trgovinske lance. Sve
veéa nepredvidivost bududih kretanja u potraznji za robama i uslugama, kao i
cijenama repromaterijala, umaniila je sklonost proizvoda&a prema investicijama,
a time i potraznju za dugoroénim investicijskim kreditima. Negativni uéinak na
potraznju za kreditima u segmentu poduzeéa priviemeno je ublazen veéim kori-
$tenjem kratkoroénih kredita za obrtni kapital, neophodnih za financiranje rastu-
¢ih troskova nabave kao i za ja&anije zaliha repromaterijala u uvjetima izvjesnih
prekida u dobavnim lancima. Kod potro§aca smanjenje optimizma nepovoljno
utiee na potraznju za srednjoro&nim potrodackim kreditima. No, ubrzani rast po-
trosackih cijena u odnosu na rast placa i ostalih primitaka kuéanstava otvara joz
u kuénim budgetima i odrzava potraznju za potro$ackim kreditima. Potraznja za
dugoro&nim stambenim kreditima zadrzava se na visokoj razini zbog drzavnog
subvencioniranja otplate stambenih kredita za mlade dobne skupine. O&ekujemo
da bi se rast ukupnih kredita stanovnistvu mogao kretati na razini inflacije, dok kod
poduzeca oéekujemo nize stope rasta kredita u odnosu na godisnju stopu rasta
potrosackih cijena.

U 2022. godini nastavlja se koncentracija u sektoru kreditnih institucija koji se na
kraju 2021. godine sastojao od 20 banaka i 3 stambene stedionice. Pocetkom
ozujka HPB je stekao vlasnidtvo nad lokalnim Sberbankom, te ¢e do spajanja po-
slovati kao povezana grupa. U svibnju se Raiffeisen stambena Stedionica pripaja
lokalnoj Raiffeisen banci, pa ée na trzidtu ostati samo dvije stambene Stedionice.
U uvjetima visokih trodkova regulacije perspektiva za profitabilno poslovanie slabi
kod malih banaka, pa ne jenjava poticaj za daljnju koncentraciju trista.

Anton Staréevié
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Invazija Rusije na Ukrajinu dominira dionickim trzistima

B Sankcije te rasprostranjen globalni rast cijena vrse pritisak na gospodarstvo
B Uslijed éega su djelomicno promijenjena oéekivanja o zaradama kompanija

B Dok su objave o inflaciji obarale povijesne razine
B Stoga je paznja investitora usmjerena na retoriku éelnika Fed-a i ESB-a

Prvo tromjesecje 2022. unijelo je novi momentum na trzista i to u povijesnim raz-
mjerima. Pogetkom godine trzistima su dominirale teme poput $irenja nove inacice
COVID-19 virusa nazvane omikron te 3pekulacije o tempu i mjerama stezanja
monetarne politike vodeéih svjetskih banaka uslijed izraZenih inflatornih pritisaka.
Navedene teme sukcesivno su bile potisnute u drugi plan uslijed tinjaju¢eg geo-
politickog rizika na istoku Europe. Nazalost, prihvatljivo diplomatsko riesenje za
Rusiju i Ukrajinu nije uspjesno pronadeno te je, unatoé uvjeravanju i samodopad-
nosti reakcija ruskih Eelnika na ratna upozorenja iz SAD-a (“ratovi u Europi rijetko
pocinju u srijedu”), rat u Ukrajini zapo&eo 24. veljace tj. u etvrtak. Od pocetka
ruske invazije na Ukrajinu, nova stvarnost zavladala je u Europi. Znadajno promi-
jenjena geopoliti¢ka situacija, pogotovo na istoku Europe, odrazila se na snazan
odgovor zapadnih zemalja te uvodenje sankcija Rusiji u mjerama i opsegu bez
presedana. U meduvremenu, a obzirom na ruske protumjere, mozemo govoriti o
“ekonomskom ratu” izmedu zapadnih zemalja i Rusije u pravom smislu te rijeci.
Rezultirajuéi voijni i ekonomski rat odrazio se ne samo na poveéanu averziju in-
vestitora prema ulaganjima v rizi¢nije klase imovine, nego je rezultirao snaznim
rastom cijena poljoprivrednih proizvoda i industrijskih sirovina zbog straha od
nestasice. U takvom okruZenju, ameri¢ko gospodarstvo pokazalo se robusnijim
na negativne uéinke u odnosu na gospodarsku snagu zemalja &lanica EU. Zabri-
nutost zbog “scenarija stagflacije” trebala bi i dalje predstavljati uteg za izvedbu
europskih dionickih trZita. Stoga oéekujemo bolju izvedbu ameri¢kog dionickog
trzidta v nadolazeéem razdoblju.

Potpuni energetski embargo (nafta, plin i uglien) do sada nije implementiran zbog
visoke ovisnosti pojedinih zemalja €lanica Europske unije o uvozu istih iz Rusije.
Medutim, u sluaju daljnjeg zaostravanja odnosa prema Rusiji, drzave &lanice
EU bi barem mogle posti¢i dogovor oko formalnih planova i datuma prestanka
opskrbe ruskim energentima te to upakirati kao daljnje sankcije Rusiji, s raznim
prijelaznim razdobljima ovisno o ovisnosti pojedinih Elanica EU te pronalaska
odgovaraju¢ih alternativnih pravaca opskrbe. Nas osnovni scenarij je izostanak
uvodenja embarga na uvoz plina iz Rusije zbog velikih problema za europsko
gospodarstvo, koji se ne mogu rijesiti u kratkom roku. Slijedom navedenog, mo-
Zemo govoriti o odredenom poboljdanju izgleda za europska dionicka trzidta u
odnosu na situaciju iz prve polovine oZujka. Medutim, prema nasem misljeniju,
naftni embargo ne moze biti potpuno iskljuéen zbog stalno rastuéeg politickog
i moralnog pritiska. Cak i ako se &lanice EU odluée na embargo, viervjemo da
¢e se to odvijati na uredan naéin s duzim prijelaznim rokovima a ne naglo, zbog
¢ega ne olekujemo znacajnu negativnu reakciju investitora na europskim dionic-
kim trzistima s te osnove. Dodatno, stabilizacija globalnog trzista nafte podrzana
ie najavljenim otpustenjem strateskih rezervi od strane SAD-a i ostalih &lanica Me-
dunarodne energetske agencije (IEA). Put prema odrzivom mirovnom sporazumu
izmedu Rusije i Ukrajine, prema svemu sudedi ¢e potrajati. Ipak, dioni¢ka trZista s
obije strane Atlantika ve¢ bilieze znaéajan oporavak vrijednosti te mozemo re¢i da
je trziste trenutno vodeno “nacelom nade”. Navedeno, posebno vrijedi za ame-
ricko dionicko trziste koje je €ak i blago poraslo u odnosu na zakljuénu vrijednost
prije izbijanja rata u Ukrajini (mjereno S&P 500 indeksom na dan 23.2.), ali su

Svjetski indeksi — prinosi u 1. tromi|.
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvedba vodecih globalnih dioni¢kih
indeksa nakon invazije Rusije na
Ukrajinu
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Naijvise stope inflacije u posliednijih
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Vrednovanie dioni¢kog trzista
nasuprot prinosu na obveznice, u
povijesnom kontekstu
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Povrati CROBEX sastavnica u 1. tromjesecju 2022.

(dividende nisu ukljuéene)*

i investitori na europskim dionickim trzidtima takoder poceli znagajno ublazavati
svoja stajalidta prema materijalizaciji razligitih rizika (npr. Sirenje vojnog sukoba i
izvan granica Ukrajine, potpuni embargo na uvoz energenata iz Rusije). Istovre-
meno je izviesno da srediinje banke s obje strane Atlantika (Fed, ESB) vise nece
podrzavati dioniéka trzista svojom iznimno ekspanzivnom monetarnom politikom.
Upravo suprotno, Fed i ESB bit ¢e vise posveéeni borbi protiv inflacije, s time da
ie izgledno da bi ESB trebao djelovati puno opreznije u usporedbi s Fed-om.
Smatramo da su u vrijednost financijskih instrumenata veé visoko ukalkulirana
ocekivanja o zaokretu monetarne politike obiju sredinjih banaka. Medutim ne
iskljuéujemo zadrZavanje volatilnosti na trzistima uslijed nastavka obaranja po-
vijesno visokih stopa inflacije, a koje bi prema empirijskim istraZivanjima trebale
imati jasan ué&inak prigusivanja izvedbe na globalnim dioni¢kim trzistima.

Medu dioni¢kim indeksima regije SIE u prvom tromjesecju ponovno se rastom u
lokalnoj valuti istaknuo turski BIST 100, no uzmemo i u obzir izraZzenu deprecija-
ciju turske lire uslijed rekordne inflacije koja je u ozujku dosegnula 61%, povrat je
znatno nizi. Kao i zapadna trZista, vedina je regionalnih indeksa zabiljeZila o3tar
pad, a pritom je (o&ekivano) prednjacio ruski MOEX. Posebno pogodeni ruskom
invazijom na Ukrajinu te posliediénim sankcijama bili su austrijski ATX i madarski
BUX zbog natprosjeéno visoke izloZzenosti sastavnica trzidtima Rusije, Bjelorusije i
Ukraijine, ali i sektorskog sastava. CROBEX je bio jedan od malobrojnih indeksa
s pozitivnom izvedbom, $to pripisujemo relativno maloj izravnoj izloZenosti gos-
podarstvima Rusije, Bjelorusije i Ukrajine. Najvedi gubitnik bila je dionica Da-
lekovoda, uslijed negativne reakcije investitora na provedenu dokapitalizaciju,
kao i dionica AD Plastika zbog znacajnog negativnog utiecaja sankcija Rusiji na
poslovanje.

U drugom tromjesedju oéekujemo nastavak pojacane volatilnosti na Zagrebackoj
burzi te, unato& prisutnim negativnim rizicima, relativno dobru izvedbu CROBEX-
a. Hrvatsko trzite smatramo atraktivno vrednovanim, posebice u smislu dividendi
(dividendni prinos oko 4,8%). Pod uvjetom zadrzavanija ratnih zbivanja na terito-
riju Ukrajine, ne o&ekujemo veéi nepovoljan utjecaj na turisticku sezonu. Naime,
iako rat na europskom tlu ima odredeni nepovoljan utiecaj na sklonost putova-
njima, a rast cijena nafte i plina utie¢e na pad raspolozivog dohotka kuéansta-
va, sklonost odricanju od odmora je
relativno niska, posebno nakon dvije
pandemijske godine. Stoga smatra-
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kr - kraj razdoblja

m — mjesec

MF - Ministarstvo financija
mil. = milijun

mird. - milijarda

OPEC - Organization of the Petroleum
Exporting Countries

PDV - porez na dodanu vrijednost

PPP - Purchasing power parity (paritet
kupovne moéi)

pr - prosjek razdoblja

RBA - Raiffeisen Bank Austria d.d. Zagreb

SAD - Sjedinjene Americke Drzave

SE - zemlje Srednje Europe

SIE - zemlje Srednje i Istoéne Europe

SNB - Swiss National Bank

USD - ameri¢ki dolar

ZIBOR - Zagreb Interbank Offered Rates
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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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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, fizi¢ka i druga ogranienja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniciti 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 dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima zna&ajne 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 primjenijivo.

[&,]

. 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 plaé¢ena, kada je to primjenijivo.

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 fizika 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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