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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

| 2017|2018 ] 2019. ] 2020. ] 2021. | 2022 | 2023 | 2024 ]

BDP i proizvodnja
Bruto domadi proizvod, % (stalne cijene)
Potrosnja 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 proizvodnja, % godidnja promjena’
Cijene, nezaposlenost i proracun
Potrosacke cijene, %, kraj razdoblja

%, prosjek
Proizvodacke cijene?, %, kraj razdoblja

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

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

% promijena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Tekuéi raéun platne bilance, % BDP-a®
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR, kr
Medunarodne pri¢uve, u mjesecima uvoza roba i usluga, kr
Izravne inozemne investicije, mil. EUR*
Noéenja turista, % promjena
Inozemni dug, mird. EUR
Inozemni dug, kao % BDP-a®
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga®
Financijski pokazatelji
Devizni teaj, kr, EUR/USD

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

Novéana masa (M 1), mird. HRK, kr

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

% promijena
Plasmani, mlrd. HRK, kr

% promjena
Kamatna stopa na trezorske zapise 12m, %, pr
Euribor 3-mj. kraj razdoblja
Europska sredisnja banka

Kamatna stopa na glavne operacije refinanciranja, %,
kraj razdoblja®

Depozitna stopa, %, kraj razdoblja®

3,4

3,2

2,2
49913
12.344
4,4
~1,0

1,2
1,1
2,1
2,1
11,6
5.984
0,8
285,4
76,7

24.624
10,7
24.273
11,9
3,5
15.706
7.8
447
10,6
43,5
87,2
176,9

1,20
1,13
7,44
7,46
99,4
19,1

307,2

2,1

218,9

-1,2
0,4
-0,3

0,0

-0,4

2,9
3,3
2,5
52.718
13.153
3,9
0,6

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

26.103
6,0
26.520
9,2

1,9
17.438
7,9
1.057
4,0
42,6
80,8
163,1

1,14
1,18
7,41
7,42
120,0
20,7
324,0
9,9
223,2
2,0
0,1
-0,3

0,0

-0,4

8,5

4,0

&
55.604
14.008
3,6
-2,7

1,3
0,8
1,5
0,8
7.7
6.582
0,2
293,2
71,1

28.242
8,2
28.390
6,2

3,0
18.560
7,9
1.212
1,8
40,3
72,4
142,6

1,12
1,12
7,44
7,41

137,2
14,3

333,3

2,9
2295
2,8
0,1
~0,4

0,0

-0,5

-8,1
-5,3
41
50.225
12.777
-55
-3,4

-0,7
0,1
-1,2
-2,0
8,9
6.763
-7.3
330,2
87,3

21.122
-25,2
24.531
-13,6
-0,1
18.942
9.3
1.279
-55,3
40,1
79,8
189,7

1,22
1,14
7,54
7,53
160,4
16,9
364,47
9,3
238,51
3,9
0,06
-0,5

0,0

-0,5

10,2
10,1
3,1
57.231
14.707
12,1
6,7

5,5
2,6
19,7
9,7
8,0
7.128
-2,9
343,6
79,8

30.067
42,3
30.593
24,7
3,4
25.022
9,8
3.800
72,1
44,6
78,0
148,4

1,14
1,18
7,52
7,52
189,4
18,1
403,35
10,7
245,77
3,0
0,02
-0,6

0,0

-0,5

3,9
4,3
7,3
64.205
16.594
3,0
1,9

9,1
9,2
16,2
24,5
7,2
7.621
-3,0
364,5
75,6

34.800
15,7
37.440
22,4
2,1
26.000
8,3
2.100
28,5
46,2
72,2
132,8

1,02
1,07
7,53
7,53
196,9
4,0
412,22
2,2
259,29
55
0,25
0,9

1,8

0,8

3,0
2,5
8,0
68.934
17.861
4,0
3,0

2,0
4,1
3,4
6,0
7,1
7.851
-2,9
374,9
72,0

39.200
12,6
41.040
9,6

2,2
3.569
1,0
1.850
57
47,7
69,0
121,7

1,15
1,09
euro
euro
203,8
3,5
420,46
2,0
268,36
3,5
0,60
1,6

2,0

1,5

8,8
3,2
7,0
72.987
18.935
3,0
2,8

1,5
2,1
2,8
3,3
7,0
8.127
-2,8
384,2
69,4

43.500
11,0
44.690
8,9

2,7
4.000
1,1
1.800
3,2
49,3
67,1
113,3

1,20
1,18
euro
euro

210,8
3,4
426,35
1,4
278,02
3,6
0,85
1,6

2,0

1,5

! Prema izvornim neprilagodenim indeksima 2 Na domaéem trzistu * U eurima # Ukljuéujuéi kruzna ulaganija ® eng. Main refinancing operations (fixed rate) ¢ kamatna stopa na stalno raspoloZivu moguénost

deponiranja kod ESB-aeng. deposit facility

e — ocjena, 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 (%)

2020. 2021. 2022.e 2023.f 2024.f

Poljska -2,2 59 4,6 11 3,3
Madarska =52 71 2,5 2,0 3,5
Ceska -58 33 2,5 0.9 3,3
Slovagka -4,4 3,0 2,0 2,0 2,5
Slovenija -4,2 8,1 3,2 2,8 3,4
SE -3,7 54 3,6 1,3 3,3
Rumuniska -3,7 59 3,8 3,0 4,3
Bugarska -4,4 4,2 2,0 3,7 39
Hrvatska -8,1 10,2 3,9 3,0 3,5
Srbija -0,9 75 3,3 3,0 8,5
BiH =31 71 3,2 2,7 3,0
Albanija -35 85 8,9 3,6 3,8
JIE -4,0 6,6 3,4 3,2 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 -95 -1,5 1,0
Austrija -6,7 4,8 4,0 1,5 1,6
Njemacka -4,6 2,9 2,0 2,5 2,1
Europodr. -6,5 53 2,5 1,0 2,0
SAD -3,4 57 2,8 2,0 1,9

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poljska 29 -06 -14 -07 0,1
Madarska -1,2 =31 -4,3 -2,7 -06
Ceska 20 -09 -14 -02 0,5
Slovagka -04 -08 -20 -07 -03
Slovenija 7,4 3,2 3,6 3,9 3,8
SE 21 -08 -16 -07 0,2
Rumuniska -5,0 -70 -83 -75 -7,0
Bugarska -0, -04 -12 0,8 8,3
Hrvatska -0,1 3,4 21 2,2 2,7
Srbija -4,2 -44 -55 -52 n.a.
BiH -38 -21 -41 -30 -30
Albanija -86 -76 -79 -57 -45
JIE -37 -43 -55 -46 n.v.
Rusija 2,2 77 6,6 4,1 0,0
Ukrajina 34 -10 n.v. n.v. n.v.
Bjelorusija -0,2 0,8 -29 0,0 0,0
IE 2,2 6,6 n.v. n.v. n.v.
Njemacka 71 74 5,6 59 55
Europodr. 19 2,4 2,2 2,0 n.a.
SAD -29 -36 -37 -35 -32

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poljska 58,0 558 n.v. n.v. n.v.
Madarska 80,5 82,6 845 854 83,5
Ceska 764 752 70,0 675 n.v.
Slovacka 120,5 1173 1096 103,0 100,7
Slovenija 102,7 942 86,3 82,0 78,1
SE 72,6 708 n.v. n.v. n.v.
Rumuniska 579 56,0 52,7 51,3 498
Bugarska 64,8 62,0 604 598 60,0
Hrvatska 799 780 722 690 671
Srbija 684 652 623 594 n.v.
BiH 653 634 601 58,5 n.v.
Albanija 64,4 632 573 543 533
JIE 629 609 575 557 n.v.
Rusija 31,9 n.v. n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 80,3 65,0 n.v. n.v. n.v.
Bjelorusija 70,0 64,5 68,1 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 1,6 10,6 55
Madarska 8,8 5,1 1,0 8,0 5,0
Ceska 3,2 38 154 76 2,8
Slovacka 2,0 2,8 1,3 1,8 2,3
Slovenija -0, 19 75 3,5 2,1
SE 3,0 4,5 12,1 9,4 4,4
Rumuniska 2,6 5,1 12,7 91 53
Bugarska 1,7 3,3 10,2 5,0 3,0
Hrvatska 01 2,6 9,2 41 21
Srbija 1,6 4,0 8,8 58 3,0
BiH -1,0 2,0 8,0 3,5 2,0
Albanija 1,6 2,0 56 3,6 2,8
JIE 1,8 4,1 1,0 7,0 4,1
Rusija 3,5 66 158 10,0 3,0
Ukrajina 2,7 93 167 10,0 10,0
Bjelorusija 55 95 160 185 12,5
IE 3,5 70 158 10,2 3,7
Austrija 1,4 2,8 7,0 4,0 2,6
Njemacka 0,4 3,2 6,7 3,0 2,3
Europodr. 0,3 2,6 75 4,0 2,2
SAD 1,2 4,7 73 3,4 2,3

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poljska -69 -19 -31 -33 n.a.
Madarska -11,6 -6,8 -49 -3,0 -30
Ceska -58 -59 -48 -44 -3
Slovacka -55 -60 -43 -38 -36
Slovenija -78 =52 -4) -31 -28
SE -72 -39 -39 -35 n.a.
Rumuniska -9,3 =71 -70 =50 -40
Bugarska -29 -29 -40 -33 =30
Hrvatska -73 -29 -30 -29 -28
Srbija -83 -45 -40 -30 n.a.
BiH -53 -24 -6 -12 0,4
Albanija -67 -45 -32 -25 -2]
JIE -77 -53 -54 -40 n.a.
Rusija -38 -02 1,0 0,2 n.a.
Ukrajina =59 -34 -19]1 n.a. n.a.
Bjelorusija -1,4 05 -24 n.a. n.a.
IE -39 -05 -04 n.a. n.a.
Njemacka -43 -37 -32 -1,7 -09
Europodr. =71 -51 =35 =30 n.v.
SAD -15,6 -12,5 -54 -43 -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 3876 4038 4090
Ceska 26,46 25,64 24,80 24,70 24,20
Slovacka euro 1,0 1,0 1,0 1,0
Slovenija euro 1,0 1,0 1,0 1,0
SE n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Rumuniska 4,84 492 498 506 510
Bugarska 1,96 1,96 1,96 1,96 1,96
Hrvatska 754 7,53 754 euro euro
Srbija nzé6 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 82,7 872 77 87,5 n.a.
Ukrajina 30,7 323 354 40,8 450
Bjelorusija 2,79 3,02 314 3,52 4,21
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija n.v. nv. 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 1,18 1,07 1,09

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI
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Bruto investicije (%, god. promjena)
2020. 2021, 2022 2023f 2024f

Poliska -4,9 3,8 5,6 31 n.v.
Madarska -9,5 93 -06 -20 6,0
Ceska -75 0,6 22 -03 n.v.
Slovacka -1,6 0,6 4,0 100 -6,0
Slovenija -8,2 12,3 6,5 55 5,0
SE -6,8 4,0 3,9 2,4 n.v.
Rumuniska 4,1 2,3 3,5 50 8,0
Bugarska 06 -M0 -50 8,5 n.v.
Hrvatska -6,1 7,6 73 8,0 7,0
Srbija -2,3 70 8,0 8,0 n.v.
BiH -8,4 4,4 6,0 6,0 n.v.
Albanija -2,0 19,9 4,2 6,4 4,9
JIE 0,7 2,3 3,2 6,3 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 4,3 1,5 2,0 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 568 529 508 516 n.v.
Madarska 799 76,8 75,4 729 71,2
Ceska 377 419 43,6 46,2 475
Slovacka 597 610 607 583 584
Slovenija 798 747 71,9 70,7 693
SE 572 556 544 548 n.v.
Rumuniska 472 48,8 50,1 50,5 50,3
Bugarska 242 245 243 369 n.v.
Hrvatska 873 798 756 720 694
Srbija 584 582 596 603 n.v.
BiH 36,6 355 334 329 325
Albanija 74,5 732 690 663 634
JIE 499 50,0 501 51,7 n.v.
Rusija 179 n.v. n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 60,4 489 891 56,5 529
Bjelorusija 39,3 34,3 37,5 n.v. n.v.
IE 22,6 n.v. n.v. n.v. n.v.
Njemacka 68,7 693 69,4 678 66,7
Europodr. 972 956 930 920 n.v.
SAD 1329 1289 1272 1263 130,0

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




Hrvatska postaje 20. clanica euro podrucja

Unato¢ ozraéju visoke neizvjesnosti, rastuée inflacije te prijetece stagflacije, hr-  BDP godi3nja realna promjena

vatsko gospodarstvo nastavilo je s rastom i tijekom prve polovice 2022. Rast je 12
Siroko rasprostranjen te predvoden domaéom potraznjom dok pozitivne uéinke

izvoza umanjuje istoviemeno snazan rast uvoza. Razvidan je solidan rast usluz-

nog sektora, koji na krilima akumulirane 3tednije i pozitivnih o&ekivanja turistickog ¢ ﬂ iﬂi
% 0

sektora uspijeva ublaziti usporavanje gospodarske aktivnosti u ostalim podrugji-

ma. Realan sektor suocava se sa sve veéim trodkovnim pritiscima, ali i prisutnim 4
poremecajima u globalnim lancima opskrbe ¢ije se rie3enje ne nadzire i zbog ki-

neske politike o postizaniju nulte stope COVID-19. Vrhunac inflacije je pred namaii

zadrzat ée se tijekom ljetnih mjeseci na povijesno visokim razinama. Usporavanije

s s = § & %
. ’ . . v . . > I . N N o
je moguce tek prema kraju godine zbog uinka baznog razdoblja, ali povratak ] & & 8 8 ¥
prema stopama od 2 posto ne ocekujemo prije kraja 2023. Rast realnih plaéa  izvor: zs, Raiffeisen istrazivanja

uao je u negativno podruéje, a u uvjetima povijesno niske nezaposlenosti i rastu-

¢e zaposlenosti rasti ¢e pritisak za poveéanie placa. Rast cijena i jos uvijek niske

kamatne stope za posliedicu imaju jaéanje potraZnje za kreditima. lako su se na

pocetku godine nase projekcije o rastu gospodarstva od 3,5% u 2022. &inile  Potrosacke cijene, godisnja
optimistiéne dosadasniji podaci i oéekivanja u turizmu izlaZu i trenutne projekcije ~ promjena

riziku korekcije na vise. S druge strane potencijalni ulazak euro podruéja u rece- 10

siju na prijelazu iz 2022. v 2023., snazniji inflatorni pritisci, nepovoljan utjecaj 8
ne samo na raspolozivi dohodak nego i na potrosagki i poslovni optimizam kao i

nemoguénost provedbe investicija u okviru NPOO imali bi za posliedicu zamjetno

v o] . . . . .. . % 4 3 'l.
nizu stopu gospodarskog rasta u 2023. Veliki utjecaj na realizaciju navedenih H 9
negativnih rizika svakako imaju geopoliti¢ka kretanja osobito povezana s ratom u 2 AN 7 "
. o . . L . -y NGl
Ukraijini i potencijalnim protu sankcijama Rusije prema Europi koje bi obuhvaéale 0 == ~
obustavu dotoka plina, nastavak snaznog rasta cijena uz istovremeno recesiju ili )
. ¥ W O N ®© O S — o @ ¥ 9
slab rast u Europi. Scoooo088888¢8
NN NN NN NN NN NN
= Euro podru¢je = Hrvatska
Oc¢ekivano, Izviedée o konvergenciji dalo je uvod u formalnu potvrdu Vijeéa da  lzveri: DZS, Raiffeisen isirazivanja
¢e Hrvatska 1. sijeénja postati 20. &lanica euro podruéja te éemo se oprostiti s
kunom kao nacionalnom valutom plaéanja. Eliminacija valutnog rizika imat ¢e
za posliedicu podizanije kreditnog rejtinga. Uz to, fokus domace javnosti jo3 vide
¢e se okrenuti prema Europskoj sredi$njoj banci koja za razliku od Fed-a jo3 uvi-  Euro podruéje: kamatne stope i

iek nije zapoéela s podizanjem referentnih kamatnih stopa. Sastanak u srpnju bit ~ prinosi

¢e kljuéan, ne samo zato $to olekujemo pocetak takvog ciklusa veé se olekuje 0o | Pro. | pro.
i predstavljanje specijalnog instrumenta usmjerenog prema anti — fragmentaciji ! 22. | 23

trzidta. Po prvi puta sredinja banka ¢e nastojati ograniditi rast spreadova dijela ESB ref. stopa 075 1,25 2,00
drzavnih obveznica unutar monetarne unije. Za Hrvatsku sam ulazak u euro po- Depozitna stopa 025 075 150
druéje predstavlja priliky, ali ne i jamstvo, za ostvarivanje zna&ajnih koristi. Sama Euribor 3mi. 050 090 155
po sebi, oéekivana monetarna stabilnost, ehimnccqo valutnog rizika i relativno Niem. 2-god. 140 120 145
nize kamatne stope donose korist, ali ne nuzno i prosperitet i otpornost prema prinos

unutarnjim i vanjskim $okovima. Stovise, ako se monetarna stabilnost iskoristava i Njem. 10-god. 180 150 1,70
koristi kao zamjena za discipliniranu i odrzivu ekonomsku politiku, drzava élanica prinos

lako moze upasti u zamku izlazuéi se pretieranoj ranjivosti. Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen siraZivanja

Na financijskim trzidtima tema inflacije zasjenjena je rastuéom zabrinutosti inve-
stitora u pogledu klizanja vodeéih svjetskih gospodarstava u recesiju. U scenariju
brzog klizanja globalnog gospodarstva u recesiju oéekujemo nastavak silaznog
trenda na dionickim trzidtima. Tek umjereno slablijenje gospodarskog zamaha mo-
glo bi, u drugoj polovini godine, biti pozitivno prihvaéeno od strane investitora na
dioni&kim trzistima.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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i sektor, trzxste rada

Rast pod teretom neizvjesnosti i rastuce inflacije se

nastavlja

B Usluge kao predvodnik solidnog gospodarskog rasta

B Sve “odi uprte u 2023.”
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Izvor: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Unatoé visokoj neizvjesnosti gospodarstvo je i na poéetku godine nastavilo sa
solidnim stopama rasta. Stovide, rast realnog BDP-a se ubrzao u odnosu na po-
sliednje tromjesedje (+2,7%), ali je uslijed i3¢ezavanija u&inka baznog razdoblja
realna godisnja stopa rasta nastavila usporavati. Medutim i godisnii, Siroko ra-
sprostranjeni, rast gospodarske aktivnosti od 7% (prema izvornim indeksima)
zadrzao se na razmijerno visokoj razini predvoden prije svega rastom osobne
potrodnje, investicija i izvoza. Na oprez u interpretaciji podataka, medutim upo-
zorava podatak da je i razmjerno visoki doprinos rastu BDP-a do3ao od zaliha
koje ukljuguju statisticku diskrepanciju.

Iznad oéekivani rast osobne potro$nje (+6,3%) posliedica je porasta prometa
ugostiteljskih i prometnih usluga te prometa u trgovini na malo. Kako podaci o pro-
metu trgovine na malo nisu sugerirali tako snaZan rast osobne potro3nje izviesno
ie da se oporavak ostalih usluznih djelatnosti nakon krize izazvane pandemijom
nastavlja. To potvrduju podaci o rastu bruto dodane vrijednosti gdje je godidnjem
realnom rastu BDV-a od 6,3% najvide pridonio rast u djelatnostima trgovine na
veliko i na malo, prijevoza i skladistenja te smjestaja, pripreme i usluzivanja hrane.
K tome, osobna potro$nja podriku je pronasla u povoljnim kretanjima na trzistu
rada koje karakterizira kontinuirani pad nezaposlenosti i rast zaposlenosti. Uz to
izviesno je da su akumulirana $tednja te pozitivna oéekivanja glede ovogodisnje
turisticke sezone ublazZila negativne ucinke rastuée inflacije na sklonost potro3nji
kué¢anstava. | dalje ostajemo pri ocjeni dvoznamenkastog rasta u turizmu te bi
turisticka nocenja trebala dosegnuti povijesno uspjesnu 2019. Prihodi od turizma
¢e pak zbog rasta cijena nominalno dosegnuti svoj povijesni maksimum. Osim po-
drike rastu ukupnog izvoza, turizam ¢e tako zbog strukture smjestajnih kapaciteta
uvelike ublaZavati nepovoljan utjecaj pada realnih plaéa na raspolozivi dohodak
stanovnistva. Naime, iako ¢e prosjeéne nominalne plaée nastaviti rasti, veé se
primjecuje njihov realni pad koji ée osobito biti izraZzen u drugoj polovici godine.
Zbog zadrzavanja povisenih stopa inflacije projiciramo da ¢e realne plaée pada-
ti i u prvoj polovici 2023. obuzdavajuéi tako rast osobne potronje, alii stvarajudi
pritisak na rast plaéa ne samo u javnom ve¢ i u privatnom sektoru.

Na rast investicija (7,9%) upudivali su visokofrekventni pokazatelji u gradevi-
narstvu buduéi da osim rasta dozvola i vrijednosti samih radova nastavlja rasti
i obujam gradevinskih radova i kod stambenih objekata i kod ostalih gradevina.
Raspolozivost europskih sredstava iz prethodnog Visegodiinjeg financijskog okvi-
ra te u okviru Nacionalnog plana oporavka i otpornosti [NPOO) sugerira nasta-
vak rasta investicija. Prema Vladinom izvie3éu je zavrieno ili je u tijeku preko 6,5
mird kuna investicija (odnosno 12% ukupno raspolozZivih sredstava NPOO-a). Uz
to plan je Vlade samo u 2022. pokrenuti preko 70% investicija u okviru NPOO
dok se sredstva iz prethodne financijske omotnice europskog proraduna mogu
iskoristiti do kraja 2023. godine. Stoga, unatoé rastucoj inflaciji i neizviesnosti te
mozebitno smanjenoj vanijskoj potrazniji u 2023. investicije bi trebale neutralizirati
negativne uéinke zadrzavajuéi stopu rasta BDP-a na oko 3%.
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Zbog visoke uvozne ovisnosti, rastuéa domaéa potraznja te rast izvoza (29,4%)
utiecali su na snaZzan rast uvoza (25%) koji ¢e se nastaviti i narednih tromjeseg-
ja. Visoka baza, ali i oéekivano usporavanje inozemne potraznje zbog usporava-
nja rasta u najvaznijim vanjskotrgovinskim partnerima (EU) za posliedicu ée imati
i nizi rast izvoza pa ée se negativan doprinos neto inozemne potraznje tijekom
2023. produbiti. Najavljen i vrlo izgledan ulazak Hrvatske u podruéje Schengena
kao i sasvim sigurno prihvaéanje eura kao jedinstvenog sredstva plaéanja zasi-
gurno ¢e pozitivno djelovati na buduée izvozne aktivnosti olak$avajuéi uvelike
razmjenu roba i usluga s inozemnim parterima Hrvatske koji se nalaze u euro
podrudju, a koji &ine gotovo dvije treéine razmjene roba i usluga s inozemstvom.
lpak, inozemna potraznja odredena je uvelike gospodasrki kretanjima na nagim
najvaznijim trzistima, a trenutne projekcije sve vie sugeriraju zamjetno usporava-
nje aktivnosti i potraznie.

Projekcije rasta 2022. izloZene su pozitivnim, a 2023. negativnim rizicima.
S jedne strane 2022. mogla bi donijeti uspjesniju izvedbu (ostalog) usluznog, ali
i preradivackog sektora koji unato¢ globalnim zastojima raste na krilima solidne
inozemne i domace potraznje. Jacina usporavanja gospodarstva u posliednjem
tromjesedju i globalno okruzenije odredit ¢e hoce |i se realna stopa gospodarskog
rasta u 2022. godini premasiti 4%.

Potencijalni ulazak euro podruéja te drzava srednje Europe u recesiju na prijelazu
iz 2022. v 2023. godinu, snazniji inflatorni pritisci, nepovoljan utjecaj ne samo
na raspolozivi dohodak nego i na potrodacki i poslovni optimizam kao i nemo-
guénost provedbe investicija u okviru NPOO imali bi za posliedicu zamjetno nizu
stopu gospodarskog rasta u 2023. godini. Veliki utjecaj na realizaciju navedenih
negativnih rizika svakako imaju geopoliti¢ka kretanja osobito povezana s ratom
u Ukraijini i potencijalnim protu sankcijama Rusije prema Europi koji bi obuhvaéali
obustavu dotoka plina i nastavak snaznog rasta cijena, uz istovremeno recesiju ili
slab rast u Europi. Uz to jo3 uvijek je neizviesno kada ée se dobavni lanci opskrbe
normalizirati jer Kina ne odustaje od politike nulte stope COVID-19.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Visak zadrzan, podrzan kretanjima na racunu usluga

B Rast prihoda od turisticke potrosnje

B Kretanja na tekuéem raéunu izloZzena negativnim rizicima
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja

U prvom tromjeseéju na tekuéem i kapitalnom rac¢unu platne bilance ostvaren je
manjak od 2,1 mird eura 3to je pogorianje za 1,1 mird eura na godiénjoj razini.
Manijck na tekuéem raéunu platne bilance u istom razdoblju iznosio je 2,4 mird
eura. Kumulativno, u zadnja Cetiri romjeseéja, visak na tekuéem i kapitalnom ra-
¢unu iznosio je 3,7% BDP-q, §to je za 2,1 pb manje nego u cijeloj 2021. dok je na
tekuéem racunu vidak iznosio 1,3% BDP-a (2,1pb manje nego u 2021.).

Pogoranje salda na tekuéem i kapitalnom raéunu platne bilance rezultat je pr-
venstveno pogorianja salda robne razmjene s inozemstvom. Naime, iako se rast
robne razmjene dodatno ubrzao u prvom tromjeseéju, pri cemu je godi$nja stopa
rasta robnog izvoza bila tek neznatno veéa od rasta robnog izvoz, zbog primjet-
no vece uvozne baze, manjak u robnoj razmjeni snazno je poveéan na godidnjoj
razini. Pritom izrazito visoke stope rasta robnog izvoza i uvoza uvelike odraza-
vaju poveéanije cijena robe, posebno energenata i drugih sirovina na svjetskom
trzistu. Nadalje, zbog veée dobiti banaka i poduzeéa u stranom vlasnistvu koje
ie tek djelomi¢no ublaZzeno nastavkom rasta prihoda od osoba privremeno zapo-
slenih u inozemstvu vi$ak na raéunu primarnog dohotka blago se smanijio, dok je
ukupan visak na ra¢unima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija takoder
smanjen ponajprije zbog slabijih neto koristenja sredstava iz fondova EU-a. Ne-
povolina kretanja tek su djelomiéno ublaZena poveéanjem neto izvoza usluga
ponajvide zahvaljujuéi veéim prihodima od turisticke potro3nje stranih gostiju, koji
su za 1,8% premaiili razinu iz prvog tromjesedja rekordne 2019. Medutim, uéi-
nak rasta prihoda donekle je ublazen zamjetnim porastom rashoda od turisti¢ke
potrodnje rezidenata u inozemstvu u odnosu na isto razdoblje 2021., premda jo$
uvijek nisu dostigli pretpandemijsku razinu.

Ocekujemo kako ée na razini cijele 2022. vidak na tekuéem raunu biti zadrzan
iako na nizoj razini uz nastavak pozitivnih trendova na ragunu usluga (turizam).
Pozitivan doprinos o&ekujemo i od daljnjeg poveéanja koridtenja EU fondova,
prvenstveno onih koji proizlaze iz sredstava iz NGEU-q, ali i iz financijske per-
spektive 2021. - 2027. U isto vrijeme, ralun roba, koji je inace najvedi generator
manijka na tekuéem racunu, mogao bi se dodatno produbiti 2022. zbog izrazito

visokih cijena energenata i ostalih uvoznih dobara.

Nase projekcije izloZene su negativnim rizicima i neizvjesnostima. NajizraZeniji su
rizici vezani uz razvoj i ishod aktualne geopoliti¢ke situacije. Nadalje, dosad pri-
sutni rizici u medunarodnoj robnoj trgovini, povezani prvenstveno s nedostatkom
nekih od kljuénih resursa potrebnih u proizvodnim procesima, mogli bi se samo
produbiti zbog rata u Ukraijini. S druge strane, pristupanje Hrvatske $engenskom
prostoru 1. sijeénja 2023. djelovat ¢e u pozitivnom smjeru olak3avajuéi trgovinu
roba i usluga s EU. 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. Kona&no, iako kod povlaéenja sredstava
iz EU fondova prevladavaiju pozitivni rizici, kao negativan rizik za nasu prognozu
vidimo, iako pobolj3an, jos uvijek krhak projektni kapacitet drzavne uprave.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Inflacija: visoko, vise...

B Dvoznamenkaste stope rasta i potrosackih i proizvodackih cijena
B Daleko od 2% i u 2023!?

Godisnja stopa inflacije potroackih cijena nastavila se ubrzavati i tijgkom proljet-
nih mjeseci te je ve¢ u svibnju poprimila dvoznamenkaste vrijednosti. lako rast i
dalje predvode energija i hrana primjetno je jaanje doprinosa i ostalih sastavnica
te se temeljna stopa inflacije u prvih pet mjeseci popela na prosjeénih 6,3%. Uz
to od travnja ove godine primjeéuje se odmak godiinje stope rasta potrosackih
cijena u Hrvatskoj od one u euro podruéju nakon gotovo cijelog desetljeéa izrazito
visoke uskladenosti. Divergenciju i Sirenje spreada moguce je objasniti i u veéem
udjelu hrane i bezalkoholnih pi¢a u potrodackoj kosarici, koji u Hrvatskoj ini vise
od &etvrtine (25,9%) dok je njihov udio u euro podrugju 16,6%. A upravo hrana
predvodi i uzrokuje ubrzanije inflatornih pritisaka. Osim u kategoriji Transporta, rast
cijena energije vidljiv je kod stanovania, vode i elekiriéne energije, koja je u prvih
pet mjeseci doprinijela s 0,9 pb ili gotovo 12% ukupnoj inflaciji. Medutim, treba biti
sviestan da je Vlada svojim intervencijama sprijecila i snazniji rast ne samo naftnih
derivata veé i troskova stanovanija. | dok energija i hrana zrcale kretanja na svijet-
skim robnim trzistima, rast ostalih sastavnica posliedica je rastuéih troskova i prelije-
vanja snaznog rasta cijena pri proizvodaéima na krajnje potrodace. Rast proizvo-
dackih cijena premasio je vrtoglavih 30 posto, ali osobito je vazno primijetiti da je
u podruéje dvoznamenkastih vrijednosti usao i godi3nii rast intermedijanih proizvo-
da. Oni odrazavaju jo3 uvijek prisutne poremedaje u lancima opskrbe, emu pri-
donosi i kineska politika o postizanju nulte stope Covid-19. Sasvim je izgledno da
tijiekom 2022. do njihove normalizacije neée doéi stoga ne treba iznenaditi daljnje
jaéanje doprinosa rastu cijena od strane Industrijskih neprehrambenih proizvoda.
Nadalje, jaca pritisak i na rast cijena u sektoru usluga koje se suoava s poraslom
potraznjom nakon oporavaka od krize izazvane pandemijom, ali i &injenicom da
pojacana turisticka potro3nja stvara pritiske na strani potraznje. Oéekujemo kako
¢e povisene, pa &ak i snaznije dvoznamenkaste stope rasta, ostati prisutne i u slje-
deéem tromjeseéju dok bi se tek odredeno smirivanje moglo zabiljeZiti s priblizava-
njem kraja godine. Potonje ée uglavnom biti posliedica uéinka baznog razdoblja
i, u manjoj mijeri, usporavanja gospodarske akfivnosti. Ne oéekujemo pad cijena
energije i hrane ve¢ tek usporavanie i mozebitno smirivanje na trenutno povidenim
razinama. Stoga ¢e prema nasoj procjeni 2022. Hrvatska zabiljeZiti najveéu stopu
rasta inflacije u svojoj novijoj povijesti. Dio inflatornih pritisaka prenijet ée se uiduéu
godinu, kada ocekujemo prosjecnu stopu inflacije na razini od 4,1%. U uvjetima
nastavka geopolitickih napetosti poprili¢no je izgledno da cijene energije ostanu
povisene, ali se administrativno limitiranje cijena u nekom trenutku mora popustiti
$to ¢ée dovesti do odgodenog podizania cijena odredenih proizvoda i usluga. Rat
u Ukraijini i posliedice na svjetski poljoprivredno prehrambeni sektor uz klimatske
(ne)prilike dodatan su &imbenik koji ne dozvoljava povratak stopa inflacije prema
razinama od 2% prije kraja 2023. ¢emu ¢e pomodi i ucinak baznog razdoblja.
Inflaciju inicijalno potaknutu ponudom sve vise ée pratiti inflacija potaknuta potra-
Znjom, a raste pritisak na rast plaéa. Stoga u srednjem roku ne bi trebao iznenaditi
podatak da rast temeljne stope inflacije bude veci od ukupne prosjecne stope rasta
potro$ackih cijena. Konaéno, za Hrvatsku je neizbjezna postupna konvergencija
prema razini cijena europodrugja, ali oéekujemo da ée se prilagodba ipak odvijati
postupno kroz godine.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Doprinosi godisnjoj stopi inflacije u
razdoblju sij. — svi. (pr. 7,9%)
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Euro - vrata sirom otvorena

B Hrvatska u euro podruéju od 1. sijeénja 2023.
B Na kraju gotovo tri desetljeéa stabilnosti kune

EUR/HRK, sredniji teéqj
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Vrlo mali pomaci teéaja uglavnom prema jaganju kune zapoceti tijekom travnja
nastavili su se do kraja drugog tromjesegja. Potraznja za kunama uslijed pocet-
ka turistike sezone s jedne strane te potrebe za devizama za placanje uvoza s
druge strane zadrzavali su tecaj stabilnim na oko 7,54 kune za euro. Minimalna
volatilnost tecaja dodatno je osnaZena objavom lzvje$éa o konvergenciji Eu-
ropske sredisnje banke i Europske komsije. Ovaj vazan dokument objavljen je na
samom pocetku lipnja i prema njemu Hrvatska je jedina drzava koja ispunjava
kriterije za ulazak u euro podruéje.

Uz stabilan teéaj, na krilima snaznog gospodarskog rasta veé u 2021. manjak
proraduna opée drzave te javni dug u odnosu na BDP zabiljezili su znadaj-
na pobolj$anja vrativi se unutar kriterija iz Maastrichta. Dugoroéne kamatne
stope iznosile su prosjeénih 0,8%, odnosno ostale su ispod referentne vrijednosti
od 2,6% za kriterij konvergencije kamatnih stopa zrcaleéi solidna gospodarska
kretanja, poveéanje kreditnog rejtinga drzave ali i o&ekivanje skorog ulaska u
euro podruéje. Osobito izazovnim &inio se kriterij inflacije, ali su, u skladu s
ocekivanjima, europske insfitucije Maltu i Portugal (zemlje s najnizom 12-mj. infla-
cijom u razdoblju travanj 2021. - travanj 2022.) proglasile iznimkama. Naime,
obje drzave su tijekom referentnog razdoblja imale znatno nize stope inflacije
od usporedivih stopa u ostalim drzavama ¢&lanicama te su prema rijeima ESB-
a posliedica iznimnih initelja. Zakljuéno s travnjem 2022. dvanaestomjeseéna
prosjena stopa inflacije mjerena HIPC-om u Hrvatskoj je iznosila 4,7%, odnosno
bila je ispod referentne vrijednosti za kriterij stabilnosti cijena od 4,9%.

Konaéna potvrda ulaska obznanjena je od strane Vijeéa EU 12. srpnja. U skladu
s ocekivanjima paritetni te¢aj EUR/HRK od 7,5345 kuna za euro, utvrden prili-
kom ulaska Hrvatske u Europski teajni mehanizam 2 (ERM2), odreden je kao
konverzijski teaj. Veé poéetkom rujna (5.9.) zapocet ée dvojno iskazivanie ci-
jena, u kunama i eurima, koje ¢e trajati do kraja 2023. dok euro kao zakonsko
sredstvo plaéa postaije 1. sijeénja 2023. kada ée Hrvatska postati dvadeseta
¢lanica euro podruéja. Razdoblje dvojnog optiecaja, kada ¢e se pla¢anje modi
vriiti u obje valute trajat ¢e do 14. sijeénja nakon ¢ega hrvatska kuna nakon go-
tovo tri desetlie¢a postaje dio povijesti, a jedinstveno sredstvo plaéanja postaje
euro. Naravno zamjena gotovine u kunama za euro bit ée moguéa i nakon na-
vedenih datuma.

Ulaskom u euro podrucje Hrvatska ée izgubiti neovisnost u vodenju monetarne
politike odnosno HNB ée postati dio Eurosustava, koji ¢ine Europska sredisnja
banka i nacionalne sredidnje banke svih drzava europodrugja. Upravno vijeée
ESB odreduje monetarnu politiku za cijelo europodrudje te &ini jedinstveno mo-
netarno tijelo s jedinstvenom monetarnom politikom. Ono se sastoji od 6 Elanova
|zvrinog odbora i guvernera nacionalnih sredisnjih banaka drzava europodruéja
(s rotiraju¢im pravom glasa). HNB ée odluke monetarne politike donesene u Eu-
rosustavu provoditi u Hrvatskoj, nastavit ée biti zajmodavac u krajnjoj nuzdi te ¢e
samostalno provoditi makroprudencijalnu politiku. U suradnii s Europskom sredis-
njom bankom obavljat ée poslove nadzora banaka, omoguéavati funkcioniranje
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platnog sustava te izdavati i obavljati opskrbu novéanicama i kovanicama eura.
Praéenje provedbe zadtite potrodaca ostaje u nadleznosti HNB-a kao i uprav-
lianje medunarodnim pricuvama Republike Hrvatske, manii dio kojih ¢e ulaskom
u euro podrudje prenijeti u Europsku sredidnju banku. Prema na3oj procjeni, uz
kapitalni klju¢ Hrvatske od 0,6596%, iznos koji HNB treba uplatiti iznosi gotovo
330. mil eura. Od navedenog iznosa 15% se upladuje u zlatu, a ostatak u nekoj

drugoj valuti (USD, YEN itd).

Statisti¢ki gledano medunarodne devizne pri¢uve ulaskom u euro podrudje
zamjetno e se smanijiti, prema nadoj procjeni za vise od 85%. Naime, uz zlato,
rezervnu poziciju kod MMF-a i SPV ulaskom u euro podruéje u medunarodne pri-
¢uve tretiraju se samo one pri¢uve denominarne u valuti koja nije euro i potraZiva-
nja prema rezidentima drzava koje nisu ¢lanice Europske monetarne unije. Prema
informacijama HNB-a, 85% pri¢uva denominirano je u eurima. Navedeni omjer
znadajnije ne odstupa od smanjenja zabiljeZenih kod novijih élanica EMU-a iako
su prve ¢lanice euro podruéja imale smanjenje medunarodnih pri¢uva za oko
30% (dakle u strukturi tadadnjih medunarodnih rezervi imale su svega 30% rezer-
vi denominirane u valutama onih ¢lanica koje ée prihvatiti euro ili u vrijednosni-
cama &iji su izdavatelji bili rezidenti novoosnovane euro podru¢ja). Uz HNB ée
prenijeti i dio medunarodnih pri¢uva u Europsku sredidnju banku. Klju€ za prijenos
pri¢uva je isti kao i za kapital pa se eurska protuvrijednost pri¢uva koje se mora
transferirati upla¢uje 15% u zlatu, a 85% u nekoj stranoj valuti (USD,YEN...).

Prema naoj procijeni s punopravnim &lanstvom u euro podruéju potrebno je upla-
titi (u 3 obroka) i preostali dio upisanog kapitala ESB-a u vrijednosti 68,7 mil.

eura.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

a polifika

_Tecaj, monetarna.

HICP, 12-mj. pomiéni prosjek
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Izvori: Eurostat, ESB, Raiffeisen istraZivanja
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Valutna struktura medunarodnih
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ESB: Normalizacija monetarne politike, lakse reci nego

uciniti

B Prvo podizanje kamatnih stopa u srpnju
B Brza dinamika zaostravanja monetarne politike

Ekonomske prognoze, %, god. prom.

Nakon godina izrazito niske inflacije, situacija je danas bitno dru-

BDP HICP* gacdija. Razdoblje iznimno ekspanzivne monetarne politike bliZi
P’°9"°ze iz se kraju i neizbjezno je prvo povecanje kamatne stope od strane

2022. 2,5 2,8 7,5(3,6)
2023. 1,0 2,1 4,0 (3,5)
2024. 2,0 2,1 2,2(2,2)

* Temeljna inflacija u zagradi
Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istrazivanja

Oc¢ekuje se da ée ESB normalizirati
referentne stope do 2023.
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Izvor: Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja

33) ESB-a. Put je to u novo normalno koje dolazi s neizvijesnostima i
6,8 (3,3

3,5(2,8)
2,1(2,3)

rizicima.

Zelino is¢ekivani sastanak Europske srediinje banke u lipnju donio
je dugo ocekivani plan za normalizaciju monetarne politike. Kon-
kretno govoredi, sredisnja banka ogranicila se na smjernice odre-
divanja referentnih kamatnih stopa. Naime, u srpnju ée referentne kamatne
stope najvjerojatnije biti podignute za 25 baznih bodova, dok se u rujnu o&ekuje
snaznije poveéanije (vierojatno od 50bb). |z retorike da su nakon rujna prikladna
daljnja postupna i kontinuirana poveéanja kamatnih stopa i&itavamo poveéanje
za po 25bb v listopadu i prosincu. Stoga bi do kraja godine poveéanije refe-
rentne kamatne stope iznosilo 1,25 postotnih bodova. Naravno, sredi3nja
banka nije donijela kona&nu odluku te ée dinamika i opseg poveéanja kamatnih
stopa ovisiti o ekonomskim pokazateljiima. Naime, ekonomska situacija mogla bi
se razvijati logije nego $to je predvideno u novim, revidiranim prognozama BDP-a.
S druge strane, pod uvjetom izrazenih inflatornih pritisaka sredidnja banka mogla
bi reagirati brze nego $to pretpostavljamo i umjesto normalizacije kamatnih sto-
pa primijeniti restriktivnu monetarnu politiku. Na temelju priopéenja ESB-a i nasih
gospodarskih prognoza (losiji gospodarski izgledi i kontinuirana snazna inflaci-
ja), pretpostavljamo da ée se daljnja poveéanja referentne stope nastaviti u
2023., aliida ée politika ESB-a donekle usporiti. Stoga prognoziramo povecanije
od 25 baznih bodova izmedu prvog i treéeg tromjesecja 2023. O&ekujemo da ¢e
ciklus poveéanja kamatnih stopa biti zavrien u rujnu 2023. sa stopom od 2% na
glavne operacije refinanciranja u kojima banke mogu posudivati sredstva od ESB-
a vz kolateral na tiednoj osnovi, po unaprijed odredenoj kamatnoj stopite s 1,5%
na depozitnu stopu, odnosno na bankovna polaganja prekonoénih depozita po
unaprijed postavljenoj stopi nizoj od stope na glavne operacije refinanciranja.
Smatramo kako su nase prognoze kamatnih stopa izlozene uzlaznim rizicima.
lako smo manje optimistiéni u pogledu izgleda gospodarstva od ESB-q, vierujemo
da sredi3nja banka podcjenjuje razvoj inflacije u narednim tromjesedjima.

Zanimljivo je kako se ESB svojim pristupom i komunikacijom jasno razlikuje
od mnogih sredi3njih banaka. Osim 3to zaostrava monetarnu politiku sporijom
dinamikom, u svojim argumentima uglavnom se koristi strukturalnim argumen-
tom u pogledu buduéeg inflacijskog okruzenja i relativno se slabo referira
na ciklicko upravljanje inflacijom. Konkretno, sredidnja banka smatra da je faza
niske inflacije ili deflacijske prijetnje zavriena (razlozi su: dovriene realne prila-
godbe u euro podrugju; zelena transformacija koja, barem privremeno, dovodi
do visih troskova; reorganizacija opskrbnih lanaca s uéinkovitosti na robusnost $to
smanjuje uinke globalizacije na smanjenije cijena) i stoga ée monetarna politika
takoder biti trajno drugacijo. Naime, monetarna politika neée se vratiti na
kombinaciju mjera iz posliednjih godina ni nakon trenutnog inflacijskog 3oka,
pa &ak ni u sluéaju gospodarskog pada. S druge strane, ne treba oéekivati da
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ce se postojedi instrumenti u potpunosti ugasiti. Umjesto
toga, pitanije je kako bi trebala izgledati buduéa stvarnost.

Do sada je ESB dala malo smjernica o razini na kojoj su, s
njezinog stajalista, kamatne stope neutralne. Stovise, margi-
nalni su ostali i izgledi za druge upravljaéke instrumen-

SAD: kamatne stope i prinosi

30.6.22. ruj.22. pro.22. ozu.23.

Fed ref. stopa 1,75 3,00
USD Libor 3mj. 2,29 3,25
2-god. prinos 2,93 3,30
10-god. prinos 2,97 3,30

Izvori: Fed, RBI/Raiffeisen Research

te (operacije refinanciranja i drzanje obveznica). Previse
marginalnag, pa tako (pre)snazna ekspanzija premija rizika
nedavno je ugrozila Zeljeni jedinstveni u&inak monetarne po-
litike u cijelom euro podruéju (transmisija monetarne politike).
Sredisnja banka itekako je svjesna rizika od fragmentacije ESB ref. stopa
(neproporcionalnog poveéanja premije rizika) tijekom po- Depozitna stopa

pustanja izrazito ekspanzivne monetarne politike posliedniih Euribor 3mi.

godina. Stovise, vise puta je potvrdila svoju “neograniéenu Niem. 2-god. prinos
predanost” u suprotstavljanju takvim negativnim trzignim kre-
tanjima. Uz snaznije koristenje reinvestiranja obveznica PEPP
portfelja koje dospijevaju u zemlje poput Italije, Greke itd.,
radi se na neovisnom instrumentu protiv fragmentacije (AFl). Ovaj vjerojatno
novi program otkupa obveznica sa sobom nosi izazoyv, s jedne strane, odrzavanja
spreadova na prihvatljivoj razini, a s druge strane, ne dovodenie u pitanje pre-
stanak QE programa (programi neto otkupa obveznica APP, PEPP). Cini se odi-
glednim, i veé je signalizirano, sterilizirati sredstva koja se koriste za kontrolu spre-
adova, kao 3to je bio sluéaj s Programom trzista vrijednosnih papira (Securities
Markets Programme — SMP). Medutim, problemi leze u detaljima AFl programa:
kriteriji za procjenu nerazmiernih kretanja na trZidtu, obujam kupnje i razdoblje
drzanja obveznica, kombinacija dospijeéa, uvjeti s obzirom na javne financije itd.

Ukratko, jasno je da u prvim i jo$ uvijek opreznim koracima normalizacije mo-
netarne politike, sredidnja banka suolava se s problemom izjednaéenog
uéinka monetarne politike u cijelom euro podruéju. Na temelju ovog isku-
stva, &ini se logiénim da ¢e koristenje operacija refinanciranja i programa
kupnje obveznica u buduénosti biti supstitut odredivanju kamatnih stopa,
a ne komplement kao u proslosti. U posliednjih desetak godina instrumenti su tre-
bali optimalno medusobno djelovati kako bi se postigao maksimalan ekspanzijski
u&inak (komplementarnost). Sliiedom toga, zaostravanje kamatnih stopa viero-
jatno ée biti izraZenije u mjeri u kojoj druga dva instrumenta mogu uéinkovitije
sprijeciti zao3travanje uvjeta financiranja unutar euro podruéja. U tom kontekstu
ne o&ekujemo da ¢e ESB, za razliku od ameri¢kog Fed-a, brzo prijeéi na kvantita-
tivno stezanje. Smanijenje APP portfelja (nepotpuno reinvestiranije) vierojatno nece
postati problem do sredine 2023. (prema kraju zaostravanja kamatnih stopa).
Istovremeno volumen PEPP programa, prema odluci ESB-q, trebao bi se zadrzati
do kraja 2024. Stoga ¢e monetarna politika ostati u rezimu s viskom likvid-
nosti sredidnje banke u doglednoj buduénosti, u kojem kamatna stopa ESB-a na
depozite (donja granica) i glavna stopa refinanciranja ESB-a (gornja granica)
jednako definiraju raspon stopa na trzistu novca.

Do neutralne razine (i ne dalje?)

Ako se stopa inflacije stabilizira na 2% u srednjem roku, prema predsjednici La-
garde, Europska sredi$nja banka namjerava normalizirati referentne ka-
matne stope prema neutralnoj razini. Pritom se implicitno poziva na koncept
ravnotezne (neutralne) stope, pri kojoj monetarna politika nije ni ekspanzivna

Njem. 10-god. prinos

Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istrazivanja

0,75
0,25
0,50
1,40
1,80

3,50
3,75
3,40
3,35

Euro podruéje: kamatne stope i prinosi

ruj. 22. pro. 22.

1,25
0,75
0,90
1,20
1,50

4,00
4,00
3,50
3,40

ozu. 23.

1,50
1,00
1,10
1,20
1,50

lip. 23.
4,00
4,00
3,50
3,30

1,75
1,25
1,35
1,40
1,65

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

13



14

EUR/USD, prosjek
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2021.

2022.f

2023.f

(inflacijska) ni restriktivna (dezinflacijska). To moze posluziti kao vazno sidro za
vodenje monetarne politike. Medutim, koncepti ravnoteze ne mogu se izravno
promatrati i stoga se mogu kvantificirati samo uz pomo¢ ekonomskih modela, za
§to su potrebne pretpostavke. Dobivene procjene okruZuje visok stupanj neizvje-
snosti, $to elnicima sredidnjih banaka komplicira njihovu upotrebu.

Za razliku od Feda, ESB je prili¢no sramezljiv u komuniciranju oéekivane dugo-
ro&ne razine referentnih kamatnih stopa. Medutim, nedavno je Villeroy de Gal-
hau iz Francuske sredi$nje banke dao naznaku o neutralnoj stopi u europodruéju.
Tradicionalno konsenzusno orijentirani élan Vijeéa ESB-a vidi realnu ravnoteznu
kamatnu stopu u rasponu izmedu —1% i 0%, $to implicira neutralnu nominalnu
razinu kljuéne kamatne stope izmedu 1% i 2% (s ciljanom inflacijom od 2%).

TrziSna oéekivanja dosegla su ovaj raspon u drugom tromjesedju 2022., kada
su kratkorogni terminski ugovori u srednjem rasponu dospije¢a (4YF1Y) na OIS
krivulji presli granicu od 1% na trajnoj osnovi. Nakon nekoliko tiedana blizu sre-
dine raspona, trzi$na o&ekivanja porasla su do gornjeg kraja raspona. Buduéi da
se dugoroZno ne ocekuje pad s ove razine, trziste trenutano postavlja neutralnu
referentnu stopu na nesto visu razinu od one koje odrazavaju nase prognoze. Na
trzisno pozicioniranje nedavno je znaéajno utjecao razvoj inflacijskih rizika te se
popustanje kratkoroéno ne nazire.

Konsenzusa na trzidtu (jo3) nije bilo o scenariju u kojem bi ESB mogao premiestiti
referentne stope u restriktivno podruéje kako bi se kontrolirala inflacija i inflacijska
ocekivanja. Ovdje takoder vidimo jasnu razliku u odnosu na Fed. U SAD-u je
dinamika inflacije o€ito snaznije potaknuta pregrijavanjem domaceg gospodar-
stva, $to se takoder odraZava na snazniji rast plaéa. S obzirom na rizike u gospo-
darstvu euro podruéja i visokog stupnja uvezene inflacije, ne smatramo najvjero-
jatnijim privremeni porast referentnih stopa ESB-a u restriktivni raspon. Medutim,
to ne iskljuuje moguénost da bi se navedeno moglo barem djelomiéno odraziti
na trziste.

Franz Zobl, Gottfried Stendl, RBI
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Javne financije ostaju najizazovnije podruéje

B Fiskalni rizici rastu
B Snazan rast prinosa, konvergencija kunske krivulje prinosa eurskoj

Unatoé poveéaniju ukupnih rashoda drzavnog proracuna za 10,9 mlrd kuna $to
predstavlja poveéanje za vise od 2% BDP-q, svibaniski rebalans prorac¢una ostao
ie u sieni aktualnih globalnih (i lokalnih) dogadanja. Upravo su najznadainije pro-
mjene iz rebalansa, rast rashoda, vezane uz podmirenje dugova zdravstva, rasta
plaéai ublazavanie posliedica rata u Ukraijini. S novim projekcijama manjak opée
drzave trebao bi u ovoj godini iznositi 2,8% BDP-a. Pri tome se ocekuje i rast na
prihodnoj strani kao posliedica ocekivanja vecih prilieva od doprinosa te prihoda
od PDV-a. Hrvatska se jos prosle godine vratila unutar granica Maastrichta kad
se proradunski manjak spustio na 2,9% BDP-a, smanijivsi tako udio javnog duga u

BDP-a na ispod 80% BDP-a.

U ovoj godini fiskalni rizici se poveéavaju jer ¢e geopoliticki sukobi usporiti gos-
podarsku aktivnost vise od (prijeratnih) o&ekivanja, dok sve veéi inflatorni pritisci
stvaraju pritisak na rashodovnu stranu proracuna, zbog sindikalnih zahtieva za
rastom plada, alii kao posliedica niza fiskalnih mjera koje je Vlada uvela za ubla-
Zavanje nepovoljnog utjecaja rasta cijena na potrodaée i poduzetnike. Medutim,
na razini cijele godine fiskalna metrika trebala bi ostati pod kontrolom vz sma-
njenje relativnog pokazatelja duga opée drzave znaajnom dinamikom. Prihodi
bi trebali odrazavati rast nominalnog BDP-q, 3to bi uz smanjenje pandemijskih
izdataka i daljnje smanjenje troskova servisiranja duga, omogudilo manevarski
prostor za borbu protiv pritisaka na rashodnoj strani, mjera za ublazavanie infla-
cije i ve¢ tradicionalno zaostalih obveza u zdravstvu. Prema dostupnim podacima
Ministarstva financija za prvo polugodiste 2022. (prema metodologiji radunskog
plana) uz povecanje ukupnih prihoda za 2,4% i smanjenje ukupnih rashoda za
2,3% ostvaren je manjak drzavnog proraéuna od 6,1 mird. kung, 3to je znacajno
pobolj¥anje u odnosu na isto razdoblie 2021. (+37,7% godiinje). Vidljiv je zna-
Zajan rast prihoda od indirektnih poreza (+17,6% prihodi od PDV-a) i socijalnih
doprinosa (+14,2%) dok je znaéajno smanjenje prihoda zabiliezeno u kategoriji
pomodi od medunarodnih organizacija te institucija i tijela EU (-36,2% na go-
didnjoj razini). S druge strane, povecani su rashodi za intermedijarnu potrosniu,
rashodi za naknade gradanima i kuéanstvima i ostali rashodi dok je smanjenje
rashoda za subvencije (-43,2% godisnje) rezultat znaajnog smanjenja potpora
za o&uvanije radnih mjesta djelatnostima pogodenima pandemijom.

Javne financije i dalje ostaju jedno od najzahtjevnijih podru¢ja. Pri tome je Hr-
vatska, kao i sve druge drzave ¢lanice EU, ostala u povoljnom poloZaiju jer ée
opéa klauzula o izbjegavanju Pakta o stabilnosti i rastu ostati aktivna najmanje
do 2024. Dugoroéno gledano, javne financije i institucionalnu kvalitetu vidimo
kao najizazovnije i najzahtjevnije u procesu postizanja stvarne konvergencije hr-
vatskog gospodarstva. Naime, struktura rashodovne strane proraéuna, kao i velik
i nedovoljno uéinkovit javni sektor, u Hrvatskoj je desetlie¢ima ostala konstantna.
Konsolidacija je uvelike bila na strani prihoda, a u godinama prije pandemije Vla-
da je imala sposobnost obuzdati zahtjeve pojedinacnih proracunskih korisnika.
Ukratko, javne financije uvijek su odrazavale potrebu provedbe strukturnih reformi
koje bi osigurale poticajno i povolino poslovno okruzenje. Kako povlagenje sred-
stava iz fonda EU Next Genaration pretpostavlja ispunjenje odredenih mjera usko
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Struktura prihoda proraéuna H1

2022
Ostali prihodi
Prihodi 1%
od imovine
1%
Pomo¢i PDV
1% 38%
Doprinosi

18%

Posebni porezi
i trodarine

10%

Ostali porezi
1%

Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
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povezanih s jaéanjem otpornosti gospodarstva, jo3 uvijek postoji 3ansa da se re-
forme poénu brze i odluénije provoditi. To je neophodno, jer ulazak u europodrug-
je predstavlja priliku, ali ne i jamstvo, za ostvarivanje znaéajnih koristi. Sama po
sebi, o&ekivana monetarna stabilnost, eliminacija valutnog rizika (osobito vaznog
za visoko euroiziranu drzavu poput Hrvatske) i relativno nize kamatne stope do-
nose korist, ali ne i prosperitet i otpor unutarnjim i vanjskim 3okovima. Stovise, kao
$to uvijek nagladavamo, ako se monetarna stabilnost samozadovoljno iskoridtava
i tako koristi kao zamjena za discipliniranu i odrzivu ekonomsku politiku, drzave
¢lanice mogu lako pasti u zamku izlaganja svoje zemlje zna&ajnoj ranjivosti.

Na medunarodnim trZistima obveznica rast prinosa od pocetka godine je
nezapaméen. Jo§ od ranih 1990-ih prinos na 10-godi3nji Bund nije porastao za
200bb v razdoblju od 6 mjeseci, kao sto je to bio sluéaj ove godine. Od pocetka
godine krivulja Bund-a je porasla na svim dospije¢ima i od 2-godinjeg dospijeca
moze se govoriti o paralelnom pomaku. Dok je samo 30-godisnji prinos bio u
pozitivnom podruéju na kraju 2021., cijela krivulja prinosa sada je znacajno u po-
zitivnom podrugju. Unatoé povijesnom porastu prinosa, razina se jo$ uvijek smatra
niskom prema povijesnim standardima. Prije ekonomske i financijske krize, prinos
na 10-godi3niji Bund od blizu 2% bio je nepoznato podruéje. No, ne vierujemo u
povratak na stare obrasce. Na3e prognoze ne odrazavaju razinu prinosa od 4%
¢ak ni dugoroéno, ali su blize trenutnoj razini. Medutim, ono $to je zapanjujuée
jest sklad u kojem se porast prinosa dogodio duz krivulje. To se moze shvatiti kao
odraz politike niskih kamatnih stopa ESB-q, koja je bila &vrsto usidrena pocetkom
godine. Na primjer, krajem prosinca 2021. trziste u svojim financijskim instrumen-
tima jo$ nije bilo ugradilo normalizaciju kamatnih stopa na razine od 2% ili vide
(kao 3to je slugaj danas), ve je pretpostavljalo kraj politike negativnih kamatnih
stopa tijekom sljedecih nekoliko godina (+50bp). Krivulja Bund-a bila je priliéno
ravna. 2022. godina iznenadila je trziste kamatnih stopa u eurima, a ponovno
odredivanie cijena dovelo je do vrlo sliéne dinamike duz cijele krivulje.

Dok su po&etkom godine rizici upudivali u smjeru preniskog odredivanja cijena,
posebno na dugom kraiju krivulje, trenutno vidimo rizike preintenzivnog odrediva-
nja stopa ESB-a. Smatramo da su trzidna olekivanja da ée depozitna stopa ESB-a
dosegnuti razinu izmedu 2 i 2,5 % 2023., prema cijenama posliednijih fiedang,
preagresivna. Mi, medutim, takoder pretpostavljamo normalizaciju monetarne
politike ESB-a, zbog ¢ega bi se dobar dio rasta prinosa trebao pokazati odrzivim.
Ocekujemo da ¢e se pogorianje ekonomske situacije na trzidtu kamatnih stopa u
eurima odraziti na manje agresivno odredivanje stopa ESB-a te bi stoga razina
prinosa prema kraju godine trebala biti ispod najvidih vrijednosti u godini.

U takvom okruZenju, kretanje hrvatskih euroobveznica denominiranih u eurima
nije bilo iznimka u regiji, prinosi su se kretali u skladu s referentnim izdanjima
vz izrazite gubitke od pocetka godine. Potvrda ulaska Hrvatske u euro podrugje
ogleda se i u kretanju cijena hrvatskih euro obveznica denominiranih u eurima.
Na bazi indeksa (ICE BofA) gubici od pocetka godine uglavnom su bili manij
nego na trzistima usporedivih zemalja regija srednje i jugoistoéne Europe i u skla-
du s kretanjima na europskom trzidtu drzavnih obveznica. Dakle, uslijed najnovije
trzidne krize kao odgovor na ESB-ove neaktivnosti, CROATI prinosi su naglo rasli
u skladu s kretanjima na europskim trzistima. Sve do ulaska u euro podruéje moze
se ocekivati slina trzisna dinamika kretanja hrvatskih inozemnih izdanja. Sto se
ti¢e izgleda, kretanje prinosa u eurima trebalo bi ostati oblikovano i uvjetovano
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globalnim &imbenicima i promjenama apetita za rizikom pri éemu su dugoroéni
pozitivni izgledi za hrvatske inozemne vrijednosnice podrzani skorim &lanstvom u
euro podrudju. Nasu prognozu prinosa prilagodili smo novonastalom globalnom
okruzeniju, a odrazava umjeren rast u godinama koje slijede.

Na lokalnom trZistu obveznica, prinosi su od poéetka godine znaéajno porasli
pri E¢emu su lokalna obvezni¢ka izdanja dosegnula razinu prinosa hrvatskih euro-
obveznica. Prinos na najdulie kunsko dospijece 2029. trenutno se kreée oko 3,4%
§to je 280 bb vise u odnosu na poéetak godine, dok se duzi kraj eurske krivulie
(euroobveznica 2031., prinos 3,27%) trguje gotovo 220 baznih bodova vide od
pocetka godine. Globalni &imbenici, posebice ratno okruzenje i u kratkoro&nom
¢e vremenskom horizontu imati snazan utjecaj na kretanja na (obveznickim) fi-
nancijskim trzistima, dok ¢e o&ekivani ulazak u euro podruéje zasigurno djelovati
u pozitivnom smijeru. Ususret srpanjskom dospijecu (22. srpnja) 1 mlrd eura VK
obveznica Ministarstvo financija u ovom je tiednu na domaéem trzistu kapitala
izdalo 1,2 mird eura obveznice kroz dvije transe, 400 mil. eura obveznica dos-
pije¢a 2026. i prinos pri izdanju 2,17% te 800 mil. eura obveznica dospijeca
2032. vz prinos 3,47%. Ovim izdanjima, prema rac¢unu financiranja, zatvorile
bi se potrebe za financiranjem na trzidtima kapitala za ovu godinu. Naravno,
u trenutnom iznimno neizvjesnom okruZenju i rastuéim potrebama na rashodnoj
strani proraéuna ne iskljuéujemo moguénost jo§ jednog jesenskog izdanja. Unatoé
trenutnim uvjetima, na frzistu rastuéih kamatnih stopa i prinosa, novo srpanjsko
izdanje donijelo je povoljnije uvjete financiranja, buduéi da obveznica na dospi-
je¢u nosi kupon od 6,500%.

Vezano za kreditni rejting, opredijelienje za ERM Il i ulazak u euro-podrugie,
te brzi gospodarski oporavak vide su nego dovoljni razlozi za pozitivne vijesti iz
rejting agencija koje o&ekujemo uskoro u ovoj godini. Podsjetimo, S&P je u oZzujku
potvrdio investicijski rejting Hrvatske BBB—. Agencija Moody's krajem lipnja je
objavila kako je kreditni rejting Hrvatske stavljen pod reviziju radi poveéanja. Ova
odluka potaknuta je preporukom Vijeéa EU-a za gospodarska i financijska pita-
nja od 17. lipnja kojom se predlaze da Hrvatska uvede euro od 1. sijeénja 2023.
Ocekuje se da ¢ée razdoblje revizije trajati do sredine srpnja, a tada bi Moody's
trebao povisiti kreditnu ocjenu Hrvatske za dvije razine — na Baa2. Ovakav potez
je olekivan buduéi da je Moody’s jedina agencija koja drzi Hrvatsku na razini
ispod investicijske. Ipak treba naglasiti da osim izvijesnog ulaska u euro podrucje
te eliminacije valutnog rizika rejting agencija ne vidi promijene koje bi dovele do
poboljsanja rejtinga. Naime, rejting komisija zakljuila je da se u meduvreme-
nu ekonomski temelji, institucije i snaga upravljanja, kao ni fiskalna ili financijska
snaga nisu bitno promijenili. Pozitivne vijesti oéekujemo i od Fitch-a. Stoga ée po-
zitivna potvrda kreditnog rejtinga vierojatno pokrenuti jo§ jedan krug suzavanja
spreadova. Ipak, to ée suzavanije biti skromno buduéi da su u cijene financijskih
instrumenata u velikoj mjeri ve¢ ugradena navedena ocekivanija.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Konvergencija prinosa hrvatskih
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Povecano zaduzivanje poduzeda zbog rastucih cijena

nabave

B Kreditne institucije su visoko likvidne i kapitalizirane
B TroSak kamata na kredite nizi je od stope inflacije
B Rast kredita ubrzava se pod pritiskom rasta cijena

Struktura rezultata poslovanja
banaka
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B Rashodi poslovanja
B Neto kamatni prihod

B Rezervacije za gubitke
B Neto nekamatni prihodi

Legenda:

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

- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
— uée3éa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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U prvom tromjeseéju sektor kreditnih institucija ostvario je povrat na kapital od
9,5% vz zadrzavanje stope kapitaliziranosti na visokih 25,6% v odnosu na ri-
zi¢nu imovinu i s koeficijentom pokriéa likvidnosti vid§im za 91% od propisanog.
Rast ukupnih prihoda od 3% u odnosu na isto razdoblje lani rezultat je poveéanja
prihoda od naknada i trgovanja uz nastavak smanjivanja neto kamatnih prihoda.
Snazni rast neto dobiti od 46% posliedica je izostanka troska za rezerviranja za
gubitke, jer je brzi oporavak gospodarstva nakon pandemijskog pada smanijio
prosjeénu riziénost zajmoprimaca. Nastavljena je visegodi$nja tendencija sma-
njivanja neprihodujuéih kredita. U segmentu stanovnistva privremeno pogorsanje
u razdoblju pandemije zamijenjeno je pozitivnim kretanjima, dok kod poduzeéa
pozitivan trend nije prekinut ni u razdoblju zatvaranja gospodarsiva. U nastav-
ku godine oéekujemo pogorianje rezultata poslovanja kod kreditnih institucija.
Snazni inflatorni pritisci na strani ponude poveéavaiju trodak nabave u sektoru
poduzeéa, a drzava fiskalnim intervencijoma nastoji ublaZiti prijenos cjenovnih
$okova na potro3ace. Suodeni s rastuéim cijenama nabave poduzeici se zadu-
zuju za financiranje nabave repromaterijala, 3to im donosi pozitivne financijske
uéinke dokle god su kamatne stope na kredite nize od rasta cijena nabave. Zbog
izrazenog viska likvidnosti u financijskom sustavu kamatne stope na depozite ta-
vore na povijesno niskim razinama, pa se i kamatne stope na kredite zadrzavaju
na predinflacijskim razinama. Time se korisnicima kredita omoguéava zaduziva-
nje uz realno negativnu kamatnu stopu. U konaénici, inflacijski $okovi na strani
ponude ublaZavaju se kroz cijene kredita i depozita a trodak za realno negativne
kamatne stope na kredite prevaljuje se na vlasnike financijske imovine - depozita
u bankama te ulaganija u duZnicke financijske instrumente. No, u uvjetima snaznih
inflacijskih pritisaka kretanje cijena nabave nije ni jednosmjerno niti linearno. Po-
remedaji u lancima opskrbe poveéavaju razinu neizvijesnosti te unose visok rizik
u financijske odluke kod poduzetnika. Posliedi¢no, dio poduzetnika ée odluke o
financiranju temeljiti na pogre$nim predvidanjima o promjenama cijena te ée uz
operativne gubitke ostvariti i gubitke na financiranju. Stoga predvidamo pogorsa-
nje omjera neprihodujuéih kredita u segmentu poduzeéa, uz porast rezerviranja
za gubitke i smanjivanje stope povrata na kapital kod kreditnih institucija. Kod po-
troaca se pojacava potraznja za dugoroénim stambenim kreditima zbog drzav-
nog subvencioniranja otplate za mlade dobne skupine, ali i kao vrsta ulaganija s
ciliem zastite od inflacije i koridtenja pozitivnog ucinka realno negativnih kamatnih
stopa na kredite. U drugom polugodi$tu ocekujemo sporiji rast stambenih kredita
nakon 3to se iskoristi proljetni volumen subvencija, a potrosacki krediti bi trebali
brze rasti pod pritiskom potrodaékih cijena. Kod poduzeéa o&ekujemo vise stope
rasta kredita nego kod stanovnitva zbog toga 3to je rast cijena repromaterijala
znadajno vedi od 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 3tedionice. U svibniju je
Raiffeisen stambena stedionica pripojena lokalnoj Raiffeisen banci. U uvjetima
visokih trodkova regulacije perspektiva za profitabilno poslovanje slabi kod malih
banaka, pa ne jenjava poticaj za daljnju koncentraciju tridta.

Anton Staréevié
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Promijenjeno okruzenje na dionickim trzistima

B Siroko rasprostranjen rast cijena vrii pritisak na globalno gospodarstvo
B Zaokret u monetarnoj politici sredisnjih banaka

B Uslijed éega je znaéajno promijenjeno okruzenje na dionic¢kim trzistima
B Ocekujemo nastavak izazovnog razdoblja te povisenu volatilnost

Drugo tromjesecje 2022. unijelo je novi momentum na dionicka trzidta i to pr-  Svijetski indeksi — prinosi u 2. tromi.
o e . . oy . . . *
venstveno na krilima rastu¢ih inflatornih pritisaka s obje strane Atlantika. Naime, ~ 2022.
povijesne razine stopa inflacije te snazan zaokret monetarne politike srediznjih 0 I
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banaka pokazali su se kao vaZzan uteg za izvedbu dionickih trzZista u prvom -4
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ovogodi$njem polugodistu. Stoga je zavrsilo bikovsko trziste, a koje je zapocelo el
tiiekom COVID krize, obzirom da je vrijednost S&P 500 indeksa sredinom pro- 17
teklog mjeseca skliznula za vise od 20% u odnosu na najvise ostvarenu razinu. -l
Pitanje inflacije postalo je aktualno veé krajem protekle godine, ali je izbijanje -18
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sredisnjih banaka, koje su zauzele &vrst stav u borbi protiv rastu¢ih inflatornih pri- & s
tisaka. Promijenjena ocekivanija trzidnih dionika u pogledu inflacije te znadajan ~ * vlekalnoj valuti na datum 30.6.2022. (18:30 safi
. . . . . . . . . Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
zaokret u monetarnoj politici, neminovno su se odrazili na aZuriranje vrijednosti
financijskih instrumenata. Pritom je na globalnim obveznickim trzistima zabiljezen
primjetan rast prinosa na referentna drzavna izdanja, ali i rast premije rizika na
korporativna izdanja. Visi trodkovi refinanciranja zajedno s atrakfivnijim alterna-  Regionalni indeksi - prinosi u 2.
tivnim ulaganjima u duznicke instrumente odrazili su se na prilagodbu valuacija ~ tromj. 2022.*
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oni¢kim trZitima, ali je ista trenutno zasjenjena rastu¢om zabrinutosti investitora u
pogledu klizanja vodeéih svjetskih gospodarstava u recesiju. Na znalajno uspo- 20
ravanje globalne gospodarske aktivnosti upucuje sve vise vodeéih pokazatelja. %
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.. .. . ) . .. . SV x e x0x x =5 3
recesiju uslijed visoke ovisnosti vodeéih europskih gospodarstava o uvozu ener- Sxs5EE252%<88
. .. . . . oy . .. T o & & @ =z 2
- @ O
genata iz Rusije (prvenstveno plina). Stopa popunjenosti skladita plina u pojedi z
nim &lanicama EU i nadalje je ispod planirane razine, &ime njihova gospodarstva @
postaju sve vide ranjiva na utjecaje snaznog rasta cijena plina na trzidtima i pore- * u lokalnoj valuti na datum 30.6.2022. (18:30 sati

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

medaja u opskrbi (znaéajno smanjene isporuke plinovodom Sjeverni tok 1, strajk
radnika u norveskoj industriji nafte i plina). Pogorianje opskrbe plinom u Europi

ocekuje se tijekom ovog mjeseca i na krilima najavljenog 10-dnevnog zatvaranija
Izvedba kineskog dionickog trZista

plinovoda Sjeverni tok 1 radi odrzavanija, a koje je zapogelo 11. srpnja. Objava
nasuprot S&P 500 i DAX indeksu, 2.

vijesti o zatvaranju plinovoda unijela je neizviesnost na europska dionicka trzita,

. . . Lo . . . .o ..  tromj.2022.%
obzirom da je moguce produbljivanje energetske krize u Europi ako Rusija iskoristi I
. .. .. . v . v L . T 110
situaciju za daljnje rezove u opskrbi. U takvom okruZeniju su o&ekivanja pojedinih \l
investitora za europsko gospodarstvo pogor$ana, $to se posliediéno odrazilo na a A At
5 N o NI . R S=\ PR TO YA E
rast potraznje za ulaganjima u sigurnije klase imovine i time na pad prinosa, s I\Av \’L
prethodno dostignutih najvisih ovogodidnijih razina, na vodeéa obveznigka izda- 90 fﬂ‘;g\_’/\'\’\ 2%
nja s obje strane Atlantika (tj. 10-god. njemacki Bund i 10-god. americki Trea- \,‘_J/‘
. . . g N 80
sury). Put prema odrZivom mirovnom sporazumu izmedu Rusije i Ukrajine, prema
svemu sudedi ée potrajati. | stoga ne oéekujemo da ée geopoliticki rizik tako brzo 7
is¢eznuti s globalnih dionickih trzita. S § 8§ 9§99 g9 94
™ ~< ~ ~ v el v ~0 0 ~0 ~0
— DAX — 5&P500
Moze se pretpostaviti, a na temelju ovogodiinje korekcije vrijednosti dionickih Hang Seng CE
. . . . A . L. , . . * u lokalnoj valuti na datum 30.6.2022. (18:30 sati)
indeksa s obje strane Atlantika, da su investitori u odredenoj mijeri veé ukalkulirali Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
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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
12
. A
Al
%
0
Y
-4
-8
a4 ¥ Y9 o o o ¥ ¥ ® O o
O © © © = = =~ = -~ & «
0 ~O ~0 ~0 0 ~0 e 0 ~0 e 0

—— 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

Povrati CROBEX sastavnica u 2. tromjesedju 2022.

(dividende nisu ukljuéene)*

vierojatnost recesije. Medutim, buduéi da je pocetna razina trzisnog vrednovanja
ovaj put bila relativno visoka te postoji moguénost za reviziju na nize trenutnih
ocekivanja u pogledu zarada kompanija, ne mozemo iskljuéiti vierojatnost dalj-
njeg pada vrijednosti na globalnim dioni¢kim trZistima u nastavku godine. Prema
nasem misljenju, u scenariju brzog klizanja globalnog gospodarstva u recesiju
nastavio bi se silazni trend na dioni¢kim trzistima, ali bi tek umjereno slabljenje
gospodarskog zamaha moglo u drugoj polovini godine biti pozitivno prihvaéeno
od strane investitora na dionickim trzidtima. U potonjem scenariju ocekujemo brzi
oporavak ameri¢kog dioni¢kog trzita u odnosu na izvedbu europskih trzista, bu-
du¢i da su gospodarski rizici u Europi vise izraZeni uslijed geopolitickih napetosti
i potencijalne energetske krize. Pritom i normalizacija monetarne politike u Europi

postaje sloZenija, s razligitim implikacijoma za financijska trzista i premije rizika.

U drugom tromjeseéju domadéi indeks CROBEX je pokazao znatno veéu otpornost
u odnosu na veéinu indeksa regije SIE, kao i zapadnoeuropske indekse te je na
vrijednosti izgubio tek nesto vise od 4%, $to pripisujemo relativno maloj izrav-
noj izlozenosti gospodarstvima Rusije, Bjelorusije i Ukrajine. Medu sastavnicama
CROBEX-a najslabiju izvedbu u drugom tromjeseéju imala je dionica Dalekovo-
da, 3to je odraz negativne reakcije investitora na uvritenje novih dionica izdanih u
nedavno provedenoj dokapitalizaciji. S druge strane rastom je prednjaéila dioni-
ca Tankerske Next Generation uslijed rasta vozarina u segmentu naftnih derivata
nakon uvodenja sankcija na rusku naftu.

U tre¢em tromjesediju, ali i do kraja tekuée godine oéekujemo nastavak pojadane
volatilnosti na Zagrebackoj burzi, u skladu s geopolitickim i makroekonomskim
okruzenjem. Ipak, unatog prisutnim negativnim rizicima i vrlo slaboj likvidnosti do-
madeg trZidta, u razdoblju pred nama o&ekujemo relativno dobru izvedbu CRO-
BEX-a u odnosu na ostale europske indekse. Naime, hrvatsko je trZiste relativno
atraktivno vrednovano te se mjereno P/E omjerom CROBEX kreée oko razine vi-
$egodiinjeg prosjeka. Dodatni pozitivni &imbenici su svakako ulazak v euro pod-
ruéje 1. sijenja 2023., $to povoljno utiee na zahtijevanu premiju rizika odnosno
na vrednovanje dionica, te jo$ jedna izgledno vrlo uspjedna turisticka sezona.
Naime, osim izravnog utjecaja na re-
zultate kompanija turistickog sektora i
svih povezanih sektora, struktura smje-
$tajnih kapaciteta u Hrvatskoj implicira

40
Zg povoljan utiecaj na raspolozZivi doho-
10 111 dak kuéanstava odnosno potrosnju. S
. _]g | 3l ol el el el L AL S S N0 0D N D obzirom na jo§ uvijek rastuée inflator-
-20 ne pritiske i prisutne poremecaie u lan-
jg cima opskrbe, ocekujemo izrazeniji
-50 negativan utjecaj na poslovne rezulta-
T g s 8 3 ¢ 22 Eeen 2 2eEs fz2e % o83 te kompanija do kraja tekuée godine,

§ 882523225 88583 % 5232352825 . :
3= 23 E 5;_’ —EL E: E 883882222 4z 2 aliiv 2023., u prvom redu u smislu ra-
3 ';E 3 < 3 33 s8 782 é) ;; ;2 stuéih materijalnih trodkova i troskova

E %’ z g 2 * < g H usluga te pritiska na rast placa.

& > <
* povrati izraéunati na datum 30.6.2022. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Ana Turudi¢ i SiIViiO Krun]ec
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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 povijerljivosti i spreCavanja sukoba interesa u razumnoj mjeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim 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 izdavateliem 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 ogranicenja (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 fizi¢kim 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 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 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.

x Raiffeisen
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