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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

| 2018] _2019.] 2020] _2021. 2022l 2023 2024

BDP i proizvodnja

BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 52.776 55.677 50.461 58.287 67.022 71.881 75.667
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR) 13.178 14.039 12.849 14.989 17.322 18.625 19.630
Bruto domadi proizvod, % (stalne cijene) 2,8 3,4 -8,6 13,1 6,3 1,2 2,7
Potro$nja kuéanstava 3,3 4,1 =-5,1 9,9 6,1 0,9 2,5
Drzava 2,3 3,1 4,3 3,0 2,1 2,3 2,0
Bruto investicije u fiksni kapital 3,9 9,0 -5,0 4,7 6,7 6,5 7,0
Izvoz roba i usluga 3,7 6,8 -23,3 36,4 25,5 3,5 6,5
Uvoz robai usluga 7,5 6,6 -12,4 17,6 24,0 55 7,0
Deflator 2,0 1,9 -0,1 3,2 8,4 5,9 2,5
Trgovina na malo, % promjena, realno’ 3,9 3,6 -5,5 12,1 2,0 1,5 2,5
Industrijska proizvodnja, % godi3nja promjena’ 0,6 -2,7 -3,4 6,7 1,5 1,3 2,7
Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potro3acke cijene , %, kraj razdoblja 0,8 1,3 -0,7 5,5 13,1 2,7 3,0
%, prosjek 1,5 0,8 0,1 2,6 10,8 7.5 3,3
Proizvodacke cijene? , %, kraj razdoblja 0,6 1,5 -1,2 19,7 19,9 3,6 3,2
%, prosjek 2,3 0,8 -2,0 9.7 26,4 8,5 3,5
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 9,2 7,7 8,9 8,0 6,8 6,7 6,7
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 8,4 6,6 7.5 7,6 6,9 6,8 6,7
Prosjecna neto plaéa (EUR), pr 842 871 898 947 1.018 1.105 1.159
Realna promjena neto plaée, % 3,9 2,7 3,0 2,9 -3,3 1,0 1,6
Deficit konsolidirane opée drzave, % BDP-a, ESA 2010 0,0 0,2 -7,3 -2,8 -1,8 -2,9 -2,8
Javni dug, mird. EUR, ESA 2010 38,0 38,9 43,9 45,6 47,1 49,3 51,1
% BDP-a 73,2 71,0 87,0 78,4 70,3 68,8 67,7
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 26.070 28.194 20.955 29117 40.472 43.317 46.709
% promijena 6,0 8,1 -25,7 38,9 39,0 7,0 7.8
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 26.512 28.399 24.505 30.699 44.912 49.526 53.475
% promijena 9,3 6,2 -13,7 25,3 46,3 10,3 8,0
Tekuéi raéun platne bilance, % BDP-a 1,8 2,8 -0,5 1,8 -1,2 -1,3 -1,1
Izravne inozemne investicije, mil. EUR® 1.081 3.508 1.111 3.902 3.300 2.500 2.000
Nocéenja turista, % promjena 4,0 1,8 -55,3 72,1 27,5 4,0 2,5
Inozemni dug, mird. EUR 42,8 40,6 41,3 47,2 48,5 49,5 50,9
Inozemni dug, kao % BDP-a® 81,1 72,9 81,8 81,0 72,3 68,9 67,3
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga® 164,2 144,0 197,0 162,2 119,8 114,3 109,0
Financijski pokazatelji
Devizni te&aj, kr, EUR/USD 1,15 1,12 1,22 1,14 1,07 1,08 1,14
pr, EUR/USD 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,07 1,11
Devizni tedaj, kr, EUR/CHF 1,13 1,09 1,08 1,04 0,99 1,00 0,98
pr, EUR/CHF 1,16 1,11 1,07 1,08 1,00 0,98 0,99
Plasmani, mil. EUR, kr 29.629 30.464 31.655 32.619 36.044 37.955 39.663
% promjena 2,0 2,8 3,9 3,0 10,5 5,3 4,5
Kamatne stope, kraj razdoblja
Stalno raspoloZiva moguénost deponiranja* 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 4,0 3,5
Moguénost graniéne posudbe* -0,5 -0,5 -0,5 -0,5 2,0 3,5 3,0
Euribor O/N -0,36 -0,45 -0,50 -0,51 1,49 3,54 3,04
Euribor Tm -0,36 -0,44 -0,55 -0,58 1,95 3,50 3,00
Euribor 3m -0,31 -0,38 -0,55 -0,57 2,15 3,60 3,10
Euribor 6m -0,24 -0,32 -0,53 -0,55 2,70 3,65 3,10
Euribor 12m -0,12 -0,25 -0,50 -0,50 3,25 3,65 3,05
Kamatna stopa na trezorske zapise 12-mj., %, pr 0,09 0,08 0,06 0,02 0,25 2,80 2,50

! Prema izvornim neprilagodenim indeksima 2 Na domaéem trzistu * Ukljucujuéi kruzna ulaganja * kod sredisnje banke; e — ocjena, f — prognoza, kr - kraj razdoblja, pr — prosjek razdoblja
Prognoze: Ekonomska istraZivanja

Izvori: HNB, DZS, MF
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BDP, realna godi$nja promjena (%)

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

Poljska -2,0 6,8 4,6 1,0 3,6
Madarska -5,2 71 4,5 1,0 &5
Ceska -55 35 2,5 0,9 3,3
Slovagka -4,4 3,0 2,0 1,0 2,4
Slovenija -4,3 8,2 55 1,7 2,5
SE -3,5 59 4,0 1,0 3,4
Rumuniska -3,7 5,8 4,5 2,3 4,5
Hrvatska -8,6 131 6,3 1,2 2,7
Srbija -0,9 75 2,4 19 3,0
BiH -3, 75 4,0 1,5 3,0
Albanija -3,5 8,5 3,9 3,0 39
JIE -4,0 74 4,2 2,0 39
Rusija -2,7 4,7 -3,5 -40 0,9
Ukrajina -3,8 34 -330 18 75
Bjelorusija -0,9 2,3 -4,0 0,0 1,0
IE -2,7 45 -52 -3,6 1,3
Austrija -6,5 4,6 5,0 0,5 1,8
Niemacka -3,7 2,6 1,7 -0,6 1,4
Europodr. -6,3 53 3,3 0,3 2,0
SAD -2,8 59 1,8 0,7 1,7

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poljska 29 -06 -4,1 -2,7  -1,0
Madarska -1,2 -42 -79 -48 -29
Ceika 20 -09 -4,1 -20 -13
Slovagka -04 -08 -20 -07 -03
Slovenija 7,6 3,8 1,4 19 1,8
SE 21 -10 -42 -25 -11
Rumuniska -4,9 -72 -95 -8,0 -7,3
Hrvatska -0,5 1,8 -12 -13 -11
Srbija -4,2 -44 -91 -69 n.a.
BiH -36 -24 -39 -41 -39
Albanija -86 -76 -71 =67 -6,0
JIE -37 -46 -67 -56 n.a.
Rusija 2,2 7,2 10,7 5,0 2,1
Ukrajina 34 -1,0 n.a. n.a. n.a.
Bjelorusija -0,2 0,8 1,3 n.a. n.a.
IE 2,2 6,2 n.a. n.a. n.a.
Njemacka 7,6 71 7,4 5,2 57
Europodr. 19 25 -05 -05 -02
SAD -21 -30 -37 -38 -36

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poljska 58,0 56,1 n.v. n.v. n.v.
Madarska 80,5 82,6 795 74,2 72,9
Ceska 762 753 673 631 n.a.
Slovacka 1205 173 1096 10,7 994
Slovenija 102,7 942 835 78,3 74,8
SE 72,6 70,9 n.v. n.v. n.v.
Rumuniska 575 56,6 501 490 483
Hrvatska 81,8 81,0 723 689 673
Srbija 68,4 754 688 655 n.v.
BiH 653 61,3 571 554 545
Albanija 64,4 63,2 543 493 485
JIE 62,8 621 552 533 n.v.
Rusija 31,9 n.v. n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 80,3 650 n.v. n.v. n.v.
Bjelorusija 70,0 64,5 62,0 n.v. n.v.
IE 37,7 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 14,3 13,8 75
Madarska 8,8 5,1 14,6 18,0 58
Ceska 3,2 3,8 151 8,8 3,2
Slovacka 2,0 2,8 n7 12,5 3,3
Slovenija -0, 19 9,1 59 2,8
SE 3,0 45 140 12,9 58
Rumunijska 2,6 51 13,8 n3 4,8
Hrvatska 0,1 2,6 108 75 3,3
Srbija 1,6 4,0 12,2 12,8 6,3
BiH -1,0 20 140 6,0 3,0
Albanija 1,6 2,0 6,6 4,8 2,8
JIE 1,8 4, 13,2 101 4,5
Rusija 3,5 6,6 133 6,7 4,0
Ukrajina 2,7 93 200 208 15,9
Bjelorusija 55 9,5 130 155 12,5
IE 3,5 70 137 78 5,0
Austrija 1,4 2,8 8,6 6,0 31
Njemacka 0,4 3,2 8,7 71 29
Europodr. 0,3 2,6 8,5 6,0 3,4
SAD 1,2 4,7 8,0 4,1 2,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Polijska -69 -19 -48 -54 n.a.
Madarska -78 -6,8 -6,1 -45 =30
Ceika -5,8 =51 -4,9 -4,1 -29
Slovacka -55 -60 -43 -38 -36
Slovenija -77 -48 -36 -47 -30
SE -6,7 -3,7 -49 -49 n.a.
Rumuniska -9,2 =71 -6,2 -4,8 -4,5
Hrvatska -73 -28 -18 -29 -238
Srbija -83 -45 -40 -50 -40
BiH -53 -03 09 0,4 0,4
Albanija -6,7 -4,5 =31 -2,4 -2,0
JIE -78 -53 -45 -40 n.a.
Rusija -3,8 04 -09 -20 -1,4
Ukrajina -53 =34 -171 -149 n.a.
Bjelorusija -1,4 05 -08 -1,2 n.a.
IE -3,9 00 -18 -27 na.
Njemacka -43 -3,7 -28 -29 -19
Europodr. =71 -51 -35 =30 n.a.
SAD -15,4 -12,3 -55 -48 -48

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poliska 4,44 4,56 470 475 4,65
Madarska 351,2 358,5 3911 4073 4175
Ceska 26,46 25,64 24,56 24,57 24,48
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 4,84 492 493 498 506
Hrvatska 754 7,53 7,54 1,0 1,0
Srbija nze Nzé6 MN75 18,0 184
BiH 1,96 196 196 196 196
Albanija 1238 122,7 121,6  M71  NM74
JIE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Rusija 82,7 872 723 754 857
Ukrajina 30,8 323 339 432 468
Bjelorusija 2,79 3,02 2,73 2,87 3,27
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
Niemacka 1,0 10 1,0 1,0 1,0
Europodr. 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
SAD 114 1,18 1,05 1,07 1n

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

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

Poljska -4,9 3,8 3,4 0,8 3,9
Madarska -9,5 9,3 40 -20 6,0
Ceska -6,0 0,8 52 1,5 4,
Slovacka -1,6 0,6 4,0 80 -6,0
Slovenija -8,2 12,3 8,0 4,3 4,0
SE -6,5 4,0 4,1 1,3 3,4
Rumuniska 11 2,9 5,5 3,0 8,0
Hrvatska -5,0 4,7 6,7 6,5 7,0
Srbija -2,3 7,0 8,0 8,0 n.a.
BiH -84 224 220 90 10,0
Albanija -2,0 199 4,2 31 4,9
JIE -0,7 3,4 4,5 4,1 n.a.
Rusija -4,4 70 =50 =50 2,0
Ukrajina -24,4 9,6 -54,0 72 10,0
Bjelorusija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija -53 87 -29 -04 3,5
Njemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. -6,6 41 22 -038 3,5
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

Poljska 568 525 503 518 n.a.
Madarska 796 768 724 673 657
Ceika 377 42,0 44,1 45,8 46,2
Slovacka 59,7 61,0 60,7 57,6 57,7
Slovenija 798 74,7 698 676 66,5
SE 571 554 538 540 na.
Rumuniska 469 48,6 46,9 48,0 48,4
Hrvatska 870 784 703 688 677
Srbija 58,4 56,4 56,1 55,6 557
BiH 36,6 344 320 31,6 306
Albanija 74,5 732 654 634 61,2
JIE 49,8 492 46,5 46,7 n.v.
Rusija 17,8 16,9 n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 60,4 489 890 995 n.v.
Bjelorusija 393 343 385 338 n.a.
IE 22,5 20,7 n.v. nv. n.v.
Niemacka 68,0 68,6 679 678 673
Europodr. 972 956 930 920 n.a.
SAD 131,8 1271 1221 122,0 123,7

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 A
SE
Rumuniska BBB- Baa3 BBB-
Hrvatska BBB+ Baa2 BBB+
Srbija BB+ Ba2 BB+
BiH B B3 NR
Albanija B+ B1 NR
JIE
Rusija NR NR NR
Ukrajina CCC+ Caa3 CcC
Bjelorusija SD Ca RD
IE
Austrija AA+ Aal AA+
Njemacka AAA Aaa AAA
Europodrudje
SAD AA+ Aaa AAA

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




Monetarno stezanje i fiskalno popustanije

Hrvatska je u 2023. zakoradila s razinom realnog BDP-a koja je za oko 10% visa
od one zabiljezene prije proglasenja pandemije, u oZujku 2020. Naime, nakon
iznimno snaznog oporavka tijekom 2021. (13,1%) 2022. godinu vjerojatno éemo
zakljuéiti uz realnu stopu rasta od preko 6%, $to je stopa posliednii put zabiljeze-
na krajem devedesetih godina proslog stolje¢a. Fokus ipak ostaje na izazovnoij
i teSko predvidivoj 2023. Prognoze za 2023. veé su i do sada vise puta revidi-
rane na nize, odrazavajuéi visoku razinu nesigurnosti i neizvjesnosti dominantno
povezanih s vanjskim okruZzenjem (rat u Ukraijini, energetska kriza i snazni infla-
torni pritisci diliem Europe). Trenutno kljuéni vodedi indikatori s razvijenih trzista
sramezljivo upuéuju na nedto povoljnije izglede, ali jo3 uvijek je prerano govoriti o
brzom i laganom prijelazu iz stagnacije ili mozebitne recesije u odrzivi i stabilan
gospodarski rast. Umjereni optimizam i rast blago iznad 1% za Hrvatsku
temelje se na moguénosti da Hrvatska iskoristi izdadnu raspoloZivost europskih
sredstava u okviru vise programa. Ona predstavljaju ne samo moguénost za ubla-
Zavanje nepovoljnih posliedica usporavanija ostalih sastavnica BDP-a veé i priliku
da se gospodarstvo uéini otpornijim i odrzivijim. Medutim, ostaje &injenica visoke,
pa &ak i rastuée, ovisnosti o turizmu temeliene na dolasku, noéenjima i potro3niji
prvenstveno inozemnih gostiju. Stoga, duljina i jacina potencijalne recesije, uz
obuzdavanie inflacije, kod najvaznijih emitivnih trzidta Hrvatske uvelike odreduije i
izglede rasta ne samo izvoza usluga ved i osobne potrodnje zbog strukture turistic-
kih kapaciteta i utjecaja na raspoloZenije i oéekivanija hrvatskih kuéanstava. S dru-
ge strane unatog inflatornom okruZenju, neizviesnosti i nizu prijetnji iz globalnog
okruzenja uvodenje eura i ulazak u prostor Schengena zasigurno su &imbenici
koji pozitivno utjeu na turizam, ali i opéu percepciju riziénosti Hrvatske.

Navedeno je osobito vazno u svjetlu daljnjeg stezanja monetarne politike Eu-
ropske sredisnje banke, koja je pod pritiskom razmjerno visoke inflacije. Podi-
zanije referentnih kamatnih stopa (te posliediéno trzisnih kamatnih stopa) nastavit
¢e se tijekom ovog i slijedeéeg tromjesegja, nakon Eega bi se trebale dulje vrijeme
zadrzati u restriktivnom podruéju, a sve s ciliem obuzdavanija i snizavanija inflacije
ali i inflatornih oéekivanja. Uz to oéekuje se postupno smanijenje bilance sredisnje
banke i povlaéenije jos uvijek visoke likvidnosti iz sustava. Efikasnost mjera mo-
netarne politike potencijalno se moze umaniiti nastavkom ekspanzivnih fiskalnih
politika, koje izdagnim mjerama diljem Europe nastoje saduvati ili barem ublaziti
udar inflacije na raspolozivi dohodak. Za sada, u uvjetima snaznog nominalnog
rasta i, povijesno gledano, jo$ uvijek razmjerno povoljnih troskova zaduzZivanja,
odrzivost javnih financija nije upitna. Srednjoroéno situacija postaje izazovnija.

Kao posliedica niza negativnih &imbenika, dioni¢ka trzista su 2022. zakljuéila
negativnom izvedbom. Umijereni optimizam glede izgleda za 2023. poéiva na
¢injenici da je dio nepovoljnih &imbenika poput o&ekivanog usporavanja gospo-
darske aktivnosti, zaostravanja uvjeta financiranja i pritiska na profitne marze ve¢
anticipiran od strane investitora i time ugraden u cijene na dionickim trzistima. Uz
to postoje naznake stabilizacije, ili Z¢ak poboljsanja u drugoj polovici 2023. glede
makroekonomskih i korporativnih izgleda. Unatoé tome ne iskljuéujemo nastavak
povisene volatilnosti na dioni¢kim trzistima. Hrvatsko trZiste i dalje je pod teretom
razmjerno niske likvidnosti te ¢e skromni volumeni trgovania i dalje bacati sjenu na
ocekivano pozitivnu izvedbu domac¢ih indeksa uslijed pozitivnih ué¢inaka ulaska u
euro i schengenski prostor te skromnog, ali ipak pozitivnog rasta.
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Kreditni rejting Republike Hrvatske

COES T
ocijena kreditnog rejtinga

S&P BBB+  Stabilni  17.3.23. 15.9.23.
Fitch BBB+ Stabilni 14.4.23. 6.10.23.
Moody's Baa2 Stabilni  12.5.23.  10.11.23.

Izvori: rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja
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Usporavanje, ali ipak rast

B Godina neizvjesnosti i opreza
B Uz stabilno trziste rada

BDP, realna promjena

25
20
15
10
5 —_—\
| ST
0
-5
-10
-15
-20
L 11 V0 PV 11 o V0 P O 11 W A28 I P (W (¥
2019. 2020. 2021. 2022.
B Godiinja promjena
= Tromjese¢na promjena
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Indeksi povjerenja

. A
20 A é
/S
5 o
oY LN
AT N
=
-25 /
—AOf*J
-55 V/
-70
00 0 0 O - = = = o o o o
e B I RN IR N IR N IR NI I BN
IR T TIE- NN R SN BTN N B B BN
= Industrija Trgovina Usluge

= Povjerenje potrosaca
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= Gradevinarstvo

Dostupni pokazatelji posliednjeg tromjesecja 2022. potvrduju da je doslo do za-
mjetnog usporavanja gospodarske aktivnosti. Naruseno povjerenije i optimizam
potrosada uslijed snaznih inflatornih pritisaka, ak i unato& razmijerno snaznom
trzidtu rada, polelo se materijalizirati kroz niZzu potrosniju. Listopad i studeni zabi-
liezili su godinji pad obujma industrijske proizvodnije prvi put nakon gotovo dvije
godine. Uz to, snazan rast uvoza se nastavio uvelike i kao posliedica visokih cije-
na na globalnim trzistima. Oéekujemo neto negativan doprinos inozemne potra-
Znje zbog izglednog posustajanja rasta izvoza. S druge strane, gradevinarstvo je
nastavilo rasti po priblizno jednakim stopama (oko 4 posto godiinije), a na oprez
moze tek upuéivati recentno smanjenje gradevinskih dozvola.

Nasa prognoza rasta od 6,3% u 2022. izloZena je pozitivnim rizicima.
Naime, unato¢ nastavku usporavanja na tromjeseénoj razini, u razdoblju od li-
stopada do prosinca 2022. &ak i u scenariju tromjesecne stagnacije ili blagog
pada, gospodarska aktivnost zabiljezit ¢e solidnu godidnju stopu rasta (od oko
4%). Hrvatska ¢e tako nakon snaznog oporavaka u 2021. godini po realnoj stopi
od 13,1%, prema nadoj procjeni, u 2023. zakoraditi s razinom realnog BDP-a koja
je oko 10% visa od one zabiljeze progladenjem pandemije.

Fokus ostaje na izazovnoj 2023. ¢ije su prognoze veé do sada vise puta re-
vidirane na nize odrazavajuéi visoku razinu nesigurnosti i neizviesnosti osobito
povezanih s vanjskim okruZenjem. lako kljuéni vodeéi indikatori s razvijenih trzista
polagano upuéuju na nesto povoljnije izglede za 2023., jo3 uvijek je prerano
govoriti o brzom i laganom prijelazu iz stagnacije ili moZebitne recesije u odrzivi
i stabilan gospodarski rast.

Nastavak rata u Ukrajini, energetska kriza, inflatorni pritisci diliem Europe i pad
raspolozivog dohotka neki su od nepovoljnih &mbenika s kojima smo doceka-
li 2023. godinu. Stovide, prema o&ekivanjima euro podruéje je na prijelazu iz
2022. v 2023. godine zakoradilo u recesiju, a njena jacina i dubina znatno ée
odrediti ekonomske izglede Hrvatske. Stoga smo revidirali na nize procjenu rasta
za 2023. godinu koja iznosi blago iznad 1% uz uravnotezene rizike ostvarenja. S
pozitive strane, topla zima pogodovala je energetskoj situaciji u Europi ublazava-
juéi mozebitni udar osobito na industrijski sektor dok su izdadne fiskalne blagajne
smanijile udar inflacije na raspolozivi dohodak kuéanstava. S druge strane, rat i
energetska kriza daleko su od riesenja, a neizvjesnost i visoka inflacija (troskovi)
vise nad odlukama o potrosnii i investicijama. Svaki, novi 3ok nepovoljno bi utje-
cao na ostvarenje trenutnih prognoza.

Usporavanie svih sastavnica bruto domaéeg proizvoda osobito najvece — osobne
potrosnije je sasvim izgledno zbog visoke (percepcije) inflacije. | dok su investicije
privatnog sektora optereéene visokom razinom neizvjesnosti i izglednim rastom
troskova zaduzivanja, rast (javnih) investicija financiranih europskim sredstvima
trebali bi ublaziti nepovoljna kretanja. Naravno, sposobnost povlagenija sredsta-
va te efikasna provedba planiranih projekata predstavlja odredeni rizik. Hrvat-
skoj na raspolaganiju stoje nepotroena sredstva iz prole financijske omotnice,
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sredstva u okviru programa za oporavak i otpornost te nova financijska omotnica
viegodiinjeg financijskog okvira (ukupno potencijalno vise od 5% BDP-a).

Ulazak u euro podruéje i Schengen trebali bi pozitivno utjecati na razmjenu roba
i usluga umanjujuéi negativne posliedice smanjenja inozemne potraznje. Blizina
i percepcija sigurne destinacije kao i poboljsanje ponude idu u prilog umjereno
pozitivnim ocekivanjima glede ovogodiinie turisticke sezone. S druge strane i sta-
tistika potvrduje iznadprosjeéni rast cijena u segmentu hotela i restorana (13,7%
u odnosu na prosjek EU (7,9%), ali i konkurentna trzista) ukazujuéi na smanjenje
cjenovne konkurentnosti ali ista u sluéaju poboli$anja kvalitete ponude ne mora
imati nepovoljan utjecaj. Ipak, ukoliko recesija u glavnim vanjskotrgovinskim par-
tnerima Hrvatske bude dulja i/ili ja¢a, a inflacija visa nepovoljni utjecaj na Hrvat-
sku glede razmjene roba, a osobito usluga je neminovan, a samim tim izgledna je
stagnacija BDP-a u 2023.

Trziste rada (za sada) pokazuje snaznu otpornost na nepovolina ekonomska i
geopoliticka kretanja. Tako se nastavio pad nezaposlenosti i istovremeni nasta-
vak rasta zaposlenosti, $to i nije karakteristika samo kretanja u Hrvatskoj veé u
cijeloj EU. Tijekom 2022. godine registrirana stopa nezaposlenosti spustila se na
povijesno najnizu razinu 6,8%, uz nastavak rasta zaposlenosti. Broj osiguranika
pri HZMO u prosjeku je iznosio 1.613.180 i bio 2,5% visi u odnosu na prethodnu
godinu nadmasivii za 3,5% 2019. Gotovo Eetvrtina rasta prosjeénog broja za-
poslenih tijekom pro3le godine ostvarena je u djelatnostima pruzanja smjestaja te
pripreme i usluZivanja hrane, a kao posliedica snazne potraznje u djelatnostima
povezanim s turizmom.

Solidan doprinos dosao je i od porasta zaposlenosti u preradivackoj industriji,
informacijama i telekomunikacijama, gradevinarstvu te strunim, znanstvenim i
tehnickim djelatnostima. Pad zaposlenosti nastavio se u financijskim djelatnostima
gdije negativan trend traje jo3 od 2015. godine. Potraznja za radom tijekom cijele
2022. godine bila je snazna 3to se ogleda u snaznom rastu OVl indeksa' koji je
bio 26% visi na godi$njoj razini. Trziste rada sve vide se suocava s problemom
nedostatka radne snage. Problem se nastoji nadomijestiti zaposljavanjem sve ve-
¢eg broja radnika iz treéih zemalja &iji je broj zahtjeva za rad v 2022. premasio
129 tisu¢a i time bio visi od prosjeénog broja registriranih nezaposlenih osoba u
2022. godini (116.127). medutim, pouzdana statistika o ukupnom broju zaposle-
nih radnika iz treéih zemalja jo$ uvijek ne postoji i stoga moZemo govoriti samo
o procjenama.

Trziste rada trebalo bi nastaviti biljeziti pozitivne trendove i tijekom 2023,
ali slabijim intenzitetom odrazavajuéi priviemeno usporavanje gospodarske ak-
tivnosti. Stoga, projiciramo tek minimalan pad stope nezaposlenosti i nesto umje-
reniji rast zaposlenosti. Razmjerno snazan rast nominalnih plaéa bit ée podrzan
sve snaznijim zahtjevima u privatnom i u javnom sektoru uslijed rastuéih trodkova
Zivota i Siroko rasprostranjenog rasta cijena u potrodackoj kosarici te &injenice da
u odredenim djelatnostima jo¥ uvijek nedostaje radne snage. Stoga je unatod vi-
sokom rastu inflacije moguée olekivati i blagi, ali ipak pozitivan rast realnih plaéa.

1 Online Vacancy Index (OVI) mjeseéni je indeks online oglasa slobodnih radnih mjesta razvijen na
Ekonomskom institutu, Zagreb u suradnii s portalom MojPosao, OVI indeks — Ekonomski institut, Za-
greb (eizg.hr)

Visokofrekventni pokazatelji,
godisnje promjene
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B Obujam industrijske proizvodnje
B Realan promet u trgovini na malo
Obujam gradevinskih radova

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Broj nezaposlenih i registrirana
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= Regisfrirana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Index potraznje za radom (OVI*)
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https://www.eizg.hr/indeksi-168/ovi-indeks/173
https://www.eizg.hr/indeksi-168/ovi-indeks/173

Povratak negativhom saldu tekuéeg racuna

B Pogorsanje robne bilance

B Uobicajeno pozitivan doprinos s raéuna uslugg, ali i EU transfera

Transakcije s proraéunom EU-a
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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B Prihodi od turizma v Bilanci pla¢anja
= Udio u BDP-u (desno)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

2024.f

% BDP-a

Unato€ snaznom dvoznamenkastom rastu viska na raunu usluga, koji je domi-
nantno pod utjecajem prilieva deviza od turisticke djelatnosti u sredisnjem dijelu
sezone, visak na tekuéem racunu platne bilance bio je u tre¢em tromjesedju 2022.
nominalno niZi za 1,7% u odnosu na isti period 2021. Posljedica je to snaznog
rasta manjka u razmjeni roba s inozemstvom, koji je u istom razdoblju zabilje-
Zio dalinje produbljivanje na 4,9 mlird. eura (+61% vise nego u istom razdoblju
2021.). Navedeno je vierojatno najveéim dijelom rezultat izrazitog povecanja
neto uvoza energenata zbog poveéanih cijena sirovina na svjetskom trzistu. Na-
ime, promatrano prema sektorima, rast uvoza Mineralnih goriva i maziva u prvih
devet mjeseci 2022. preskocio je 210% uz udio u ukupnom uvozu od 25% te
doprinos rastu ukupnog uvoza za vide od 55%. Zahvaljujuéi poveéanju neto izvo-
za usluga, poglavito snaznom rastu prihoda od turisticke potro3nje nerezidenatq,
nepovolina kretanja u robnoj razmijeni gotovo u cijelosti su ublazena. U prva tri
tromjesecja prihodi od potro3nje nerezidenata premasili su 11,6 mlird. eura s
procjenom kako ée na razini cijele 2022. dosegnuti 13 mird. eura. Proma-
trano kumulativno, u posliednja Eetiri tromjese&ja Hrvatska je zabiljezila manjak
na tekuéem racunu platne bilance u iznosu od 809 mil. evra ili 1,2% BDP-a. Ku-
mulativan visak na tekuéem i kapitalnom raéunu u istom razdoblju snaz-
no se smanijio te je na kraju rujna 2022. iznosio 0,9% BDP-q, u odnosu na
4,2% BDP-a ostvarenih u cijeloj 2021. godini. Statistika za posljednje tromjesecje
2022. donijet ¢e uobi¢ajen manjak na tekuéem raéunu koji bi zbog pogorianja
na radunu roba mogao biti vedi od istog razdoblja 2021. Uz povoljan uéinak s
ra¢una usluga nepovoljna kretanja djelomi¢no bi mogla biti ublazena i snaznijim
prilievima osobnih doznaka iz inozemstva te snaznijim koristenjem EU fondova.
Na razini cijele 2022. godine manjak na tekuéem radunu platne bilance zadrzat
¢e se na razinama s kraja tre¢eg tromjesegja, oko 1,2% BDP-a. U 2023. uz i dalje
naglasene rizike oko kretanja cijena i energenata, ali i ostalih klju&nih uvoznih
sirovina, oéekujemo zadrzavanje manjka na tekuéem raéunu uz najvedi negativan
doprinos s ra¢una roba. Oéekivanija o jo3 jednoj uspjednoj turistickoj sezoni podr-
zat ée kretanja na racunu usluga. Kako je 2023. zadnja godina za moguénost po-
vlaéenja sredstava iz EU financijskog okvira 2014. - 2020. oéekujemo pojacanu
aktivnost buduéi da je Hrvatska, prema podacima Europske komisije iz sijeénjaq,
do sada povukla tek 64% dostupnih sredstava. Pozitivna o&ekivanja proizlaze i
od koridtenja financiranja iz instrumenta Europske unije NGEU. lako su negativni
rizici vide izraZeni od pozitivnih, viak na kapitalnom i tekué¢em bit ¢e zadrzan i u
2023. godini kao i u srednjorocnoj perspektivi.

Pokazatelj vanjske zaduZenosti, bruto inozemni dug nastavio je tijekom prva
tri tromjese&ja 2022. s tendencijom pada u relativnim iznosima. Na kraju rujna
2022. bruto inozemni dug spustio se na 48,5 mlrd. eura ili 74,6% BDP-q, §to je za
6,4 pb manje nego na kraju 2021. zahvaljujuéi prije svega snaznom rastu nomi-
nalnog BDP-a. Za cijelu 2022. oéekujemo daljnje poboljsanje u relativnom izrazu
dok su nade projekcije bruto inozemnog duga za 2023. godinu i ispod 70% BDP-
a. U uvjetima neizvjesnosti i zaodtravanja uvjeta financiranja Hrvatskoj svakako u
prilog ide prihvaéanije eura koje je donijelo ukidanije valutnog rizika.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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U ocekivanju umjerenijeg rasta potrosackih cijena

B Na samom vrhu inflatornog ciklusa
B Usporavanje rasta cijena pri proizvodaéima

Veé u drugom proslogodisnjem tromjeseéju bilo je jasno da ée 2022. godina osim  Inflacija, godinja promjena

po ratnim zbivanjima v Europi biti zapaméena po povijesno visokoj stopi infla- 16
cije diliem drzava EU. U Hrvatskoj, godiinja stopa inflacije mjerena indeksom 14 22
v SLil R - . 12 7
potrosackih cijena u 2022. pribliZila se razini od 11%. Istu prosjenu stopu rasta 10 /
(10,8%) zabiljezila je i temelina inflacija koja ne ukljuéuje cijene poljoprivrednih 8
proizvoda, energije i cijene proizvoda koje su administrativno regulirane. Obje 6 %
4
stope ulle su u zonu dvoznamenkastih vrijednosti jo3 u lipnju s tendencijom ubr- ) g
. . . . e L e s . PRI |
zanja prema kraju godine. Navedeni trend osobito je bio izrazen kod temeljne 0 =
inflacije buduéi da je pad cijena na mjesecnoj i usporavanje na godidnjoj razini S OGO OO - deed e
. . . e b - P PR ERREREERRRREER
kod opée stope dominantno bio posliedica nizih cijena naftnih derivata uslijed dedomgdavdsgda~domgd
kretani tryisti . H’ . d inistrati li . . K d , = Indeks potrosackih cijena, god. prom.
retanja na trzitima sirove nafte i administrativnog reguliranja cijena. Kod opée — Tomoline inflaci, god. prom.
stope inflacije valja primijetiti da se iz mjeseca u mjesec smanjivao doprinos rasta Izvori: DZS, HNB, Raiffeisen istrazivanja
energije, a rastao doprinos hrane koja &ini i najznaéainiji dio potrosacke ko3arice.
Promatrano na razini cijele 2022. najveéi doprinos (38% ili 4,1 pb) do3ao je od
porasta cijena hrane i bezalkoholnih pi¢a koje su u prosjeku vise za 19% nakon
dega slijedi energija s doprinosom od 2,9 pb. Doprinosi godi$njoj stopi inflacije u
u 2022.
Na sliénim dvoznamenkastim razinama (iznad 10%) ocekujemo zadrzavanije _ 3
Hrana i bezalkoholna pi¢a
inflacije i tijekom prvog ovogodisnjeg tromjeseéja s tendencijom laganog us- Prievoz
poravanja rasta. Na lagano usporavanije rasta cijena upuéuje i veé prisutno ene%ﬁg‘f’gﬁ;‘?&;‘;ﬁ;éﬁ,’ﬁb&

Pokuéstvo, oprema za kuéu i

usporavanie rasta proizvodackih cijena, kako na inozemnom tako i na doma- redovie odrsavante kodansva

Restorani i hoteli

¢em trzistu. Tome uvelike, osim recentnog pada na globalnim trZitima sirovina,

Razna dobra i usluge

Odjeéa i obuéa

pridonosi normalizacija lanaca opskrbe, ali i u&inak baznog razdoblja. Osim

pada cijena energije, povratak prema nizim stopama rasta biljeze i intermedi-

Rekreacija i kultura

)

iG rni proizvodi. Alkoholna pi¢a i duhan
Zdravlie

Komunikacija

Dio inflatornih pritisaka iz 2022. ipak ée se prenijeti i ovu godinu te oéeku-
jemo prosjeénu stopu inflacije na razini iznad 7%. | temeljna stopa inflacije

Obrazovanije

0 5 10152025303540
ostat ée povidena odrazavajuéi siroko rasprostranjene inflatorne pritiske. Povratak %

*Prosje¢na godisnja stopa inflacije u 2022. iznosila je 10,8%
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

osnovne stope prema razini 2% ne ocekujemo prije 2025.

Polagano usporavanije rasta potrosackih cijena bit ée posliedica ublazava-

nja pritisaka iz vanjskog okruzenja, maniih pritisaka s trZista sirovina, ogekivane . e .
- - . . . Proizvodacke cijene*, godisnja
daljnje normalizacije lanaca opskrbe, usporavanja gospodarske aktivnosti, a

L . L o) s . promjena
osobito u¢inka baznog razdoblja. U uvjetima nastavka geopolitickih napetosti oo
veliki rizik ostaju cijene energije koje bi se mogle zadrzavati na razmjerno visokim 5 /Y
razinama. Stovise, cijene energije su istovremeno izloZene visokim negativnim ri- 60 "
zicima zbog visoke energetske ovisnosti Europe i Hrvatske. ,
" 90 //- -

. .. . . 0 . . . . . e Y
Recentni pad cijena poljoprivrednih sirovina na svjetskim robnim trZistima jo§ uvi- 0 M
iek se ne prelijeva na potrosacke cijene prehrambenih proizvoda. lako ne oéeku- 40
. . MLl . e N S g9 S <<= <dd4a¢g
jemo pad cijena hrane u potrodagkoj kosarici njihov doprinos opéoj stopi inflacije F¥3gIaTayaLyge

—— Intermedijarni proizvodi

Energija Kapitalni proizvodi
Trajni proizvodi za Siroku potrosnju
Netrajni proizvodi za $iroku potro$nju

S
N
~0
nakon prvog tromjesecja bi se trebao iz mjeseca u mjesec smanijivati. Zanimljivo je — Ukupno
primijetiti da su upravo cijene hrane, koje ¢ine vise od petine potrosacke ko3arice, —

prema harmoniziranom indeksu potro3ackih cijena (HIPC) tijekom 2022. porasle

*na domadem trzistu

15,6% ili 3,7 pb vise od prosjeka EU sugerirajuéi ne samo njihovu daljnju kon-  tzveri: zs, Raiffeisen istrazivania
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Razina uskladenosti cijena u 2021.
(EU=100)

Opéa

razina
cijena

Restorani
i hoteli

vergenciju prema prosjeku EU ve¢ i premasivanje prosjecne razine cijena hrane i
bezalkoholnih pi¢a na jedinstvenom europskom trzistu.

Naime, razina cijena v ovoj kategoriji proizvoda bila je na 98% prosjeka EU u

Austriia 1108 1075 1161 2021. Cijene usluga ¢e u sluaju (ogekivanog) rasta potraznje nastaviti s rastom,
Njemacka 107,8 104,6 104,8 ali usporenijom dinamikom odrzavajuéi i konvergenciju prema europskom pro-
europodrudje 105,9 104,8 102,6 sieku

Slovacka 89,7 95,5 88,3

Slovenija 88,0 100,4 87,1 . . . . . .
Eotka 791 89,7 67,2 S druge strane, promatrano po skupinama proizvoda izgledno je da najnizu razi-
Hrvatska 71,4 97,7 81,2 nu uskladenosti imaju cijene energije koje su 2021. godine bile na 61% prosjeka
Madarska 68,3 85,5 61,4 EU, a tijekom prosle godine porasle su 19,6% 3to je nize za gotovo 17 pb u od-
Poliska 60,0 72,7 78,1

Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Prognoze kretanja inflacije

12

nosu na prosjedni rast u EU. Ostaje za vidjeti hoée li Vlada nastaviti ograni¢avati
rast cijena energije i nakon 1. travnja 2023. ili ée dopustiti uskladivanje cijena s
trzi3nim uvjetima. Ne treba zanemariti ni ostale vladine mjere zamrzavanja odre-
denih proizvoda do kraja oZujka ove godine.

Uz to, iako je rast proizvodackih cijena u industriji usporio on je jo$ uvijek razmjer-
no visok pa ne isklju¢ujemo moguénost daljnjeg prelijevanja rasta na potrodacke

10 [ cijene. Naposlietku, iako realni raspolozivi dohodak pada, snazno trziste rada i
. /,._ g pritisak na rast pla¢a &mbenici su koji ne dozvoljavaju snazniji pad potraznije u
. / kratkom roku, ve¢ ée se on dogoditi s odredenim odmakom i tako utjecati na po-
% 6
/ stupno ublaZzavanie rasta inflacije.
4 /
2 ~ y Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
~ /
O —-— —-— —-—
o o — N © < v
- N N N N N o~
o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~
= Hrvatska —— Europodru¢je

Izvori: RBI/Raiffeisen istraZivanja

Prognoze cijena sirove nafte
(Brent, USD/bbl), pr.

“m
prosjek

2022. 102,2 113,7 99,1 90,0 101,2
2023. 750 800 950 900 85,0
2024. 700 750 80,0 750 75,0
2025. 700 700 70,0 700 70

Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen RESEARCH
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Monetarna politika ECB-a

Daljnje podizanje kljucnih kamatnih stopa Europske
sredisnje banke

B 2022.: rast referentnih kamatnih stopa za 250 bb
B 2023.: daljnje podizanje kamatnih stopa i smanjivanije bilance ESB-a

Na svom posliednjem sastanku u prosincu, Upravno vijeée Europske sredisnje Europodrudje: potrosacke cijene,
banke oéekivano je poveéalo tri kljuéne kamatne stope ESB-a za 50 baznih  godisnja promjena

bodova. U skladu s navedenim, kamatna stopa za glavne operacije refinancira- n

nja poveéana je na 2,5%, kamatna stopa za moguénost posudbe na kraju dana 0 {

2,75%, a depozitna kamatna stopa na 2%. Dakle, tijekom dosadasnjeg ciklusa S

podizanija kljuénih kamatnih stopa zapoéetog u srpnju, ESB je u pola godine iste o, ¢

povisio za 2,5 postotnih bodova. 4 11
S [ . I

Odluke o buduéim promjenama kamatnih stopa donosit ¢e se na temelju najno- . \v "’L_

vijih dostupnih makroekonomskih podataka (osobito o inflaciji), ali je i tada pred- T — L e

siednica Lagarde jasno istaknula izglede zna&ajnih poveéanija stabilnim tempom. S 888388 ¢g¢g8zs

Navedeno implicira kako je sasvim realno oéekivati ponovno podizanje kljuénih — Temelinainflacia = Inflacia

kamatnih stopa za dodatnih 50 baznih bodova na sastanku u veljaci 2023. Podi-  !zvori: Bloomberg, Raiffeisen isirazivanja

zanje kamatnih stopa i retorika ESB-a posljedica je trenutnih i oéekivanih

inflatornih pritisaka buduéi da je na posliednjem sastanku zamjetno navise re-

vidirana i o&ekivana stopa inflacije, dok su izgledi rasta gospodarstva euro pod-

rucja smanijeni uz izglednu kratkotrajnu i blagu recesiju na prijelazu 2022./2023.  ESB: ekonomske prognoze

Najnovija revizija predvida prosjeénu stopu inflacije od 6,3% u 2023. te dalinje  (prosinac 2022.)

smanijenje na 3,4% u 2024.i 2,3 % u 2025. Time su se prognoze ESB-a sasvim BDP,

.. o
realni rast, % Inflacija, %

priblizile ve¢ postojeéim nasim ocekivanijima. prognoze iz

prognoze iz

Rizici za gospodarstvo ocijenjeni su negativnim, a inflaciju pozitivnim. Buduéida 5599 34 31 84 81
smo neko vrijeme prognoze ESB-a smatrali preoptimistiénima, sada ovu azuriranu (3.9)* (3,9
procjenu smatramo realnom. 20283. 0,5 0,9 6,3 5.5
(42) (3,4)
. Y . . . . . - 2024. 1,9 1,9 3,4 2,3
Srednjoroéno gledano, ciklus podizanja kamatnih stopa trebao bi se usporiti na (28) (23]
25bb, a potom i napustiti nakon 3to se dosegne odredena razina. Medutim, ESB 2025 18 23
se jo§ uvijek suzdrzava od naznaka do koje ée razine biti podignute kamatne sto- (2,4)

* u zagradama je temeljna inflacija
Izvori: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

pe (tzv. terminalna stopa). No, kraj ciklusa podizanja kamatnih stopa zasigurno
¢e biti u restriktivnom podrudju i tu ¢e se zadrzati dulje vrijeme, a sve s ciliem da se
stopa inflacije vrati prema ciljanoj razini od 2%.

Osim kljuénih kamatnih stopa, daljnje zao3travanje monetar-  Europodruéje: prognoze kamatnih stopa i prinosa

ne politike odvijat ¢e se i kroz politiku upravljanja odnosno pro.22 o3u.23 lip.23 ruj.23 pro.23
smanjenja bilance sredisnje banke. Od pocetka oZujka  ESB ref. stopa 2,50 3,50 4,00 4,00 4,00
2023., portfelj programa kupnje vrijednosnih papira (engl.  Depozitna stopa 2,00 300 350 350 350
asset purchase programme, APP) smanjivat ¢e se umjerenom  Euribor 3mj. 215 320 360 360 3,60
i predvidljivom dinamikom za prosjeéno 15 milijardi eura  Niem. 2-god. prinos 250 280 300 290 280

Nijem. 10-god. prinos 2,25 2,50 2,50 2,40 2,30

Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja

mjese&no. Dakle, neée se u potpunosti reinvestirati glavnice
dospijelih vrijednosnih papira. Ukupni ¢e se volumen tako do
kraja lipnja smaniiti za 60 milijardi eura na oko 3.195 milijardi eura. Dospijeéa u
okviru APP-a iznosit ée ukupno 131 milijardu EUR izmedu ozujka i lipnja 2023,
reinvestiranja ¢e prema tome iznositi 71 milijardu eurq, $to odgovara udjelu re-
investiranja od 54%. ESB jo3 uvijek ostavlja otvorenim daljnji tempo smanjenja.
Daljnji detalji o smanjenju APP portfelja bit ée objavlieni u velja&i. Smatramo da
je aktivna rasprodaja obveznica malo vierojatna u skoroj buduénosti. Sto se fice

n
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Bilanca ESB-a portfelja PEPP-q, retorika ESB-a nije se promijenila. Vrijednosni papiri steeni u

70 okviru PEPP-a i dalje se namjeravaju u potpunosti reinvestirati barem do kraja
" 2024.
50 . L. IRy .
° l Nadalje, smanjena je izravna opskrba banaka likvidno$éu putem operaci-
g
g 4o T ja refinanciranja (TLTRO). Zbog promijenjenih uvjeta, nedospjeli TLTRO-ovi se
>
30 A / prijevremeno otplaéuju. Osim toga, do sada nije odluéeno o daljnjem financiranju
" \ TLTRO-ova koji dospijevaju pri E&emu se aktivna komunikacija po tom pitanju moze
oéekivati najkasnije u Q223.
1o b I I
¥ ¥ © S o ¥ Y ©o o o
S Q@ & = ~ ~ = - & «
== = =28 f 5 = 2 % Triiste je posliednje odluke ESB-a ocijenilo kao restriktivne (hawkish). Za-
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja mjetno su porasli prinosi dvogodisnijih i desetogodiinijih njemackih drzavnih ob-
veznica, spread na talijanske drzavne obveznice blago je porastao dok je euro
ojagao u odnosu na americki dolar. Dakle, na temelju vijesti iz sredisnje banke tr-
Zi$ni igraéi procijenili su da ¢e kljuéne kamatne stope ESB-a porasti na vidu razinu
Referentni prinosi*® od prethodno procijenjene i/ili da ée tamo ostati dulje vrijeme. Medutim, postoji
45 visok stupanj neizvijesnosti u pogledu gospodarskih izgleda i buduéeg kretanja
40 NG kljuénih kamatnih stopa pa se stoga mora pretpostaviti da ée se misljenja na finan-
N . vy - R , . . .
a5 cijskom trZidtu nastaviti brzo mijenjati odnosno da ée volatilnost ostati razmjerno
visoka.
% 30
25 N . T . N - .
~—— To potvrduju i rastuéa o&ekivanja da bi nakon prosinackog usporavania inflaci-
2,0 . . - Co - .
je sredidnja banka mogla usporiti s najavljenim nastavkom povecanja kamatnih
1.5 . . ~ . .. Loy . ey .
o 1 2 3 4 5 6 7 8 o 1011 stopa. Medutim, svi sluzbeni nastupi visokih Celnika sredidnje banke (Lane, Knot,
godine do dospjeca Villeroy de Galhay, itd.) kao i smjernice predsjednidtva ESB-a upuéuju na raz-

= Nijemacke drzavne obveznice

mjerno stabilnu i snaznu dinamiku podizanja kljuénih kamatnih stopa (+50bp u

= Americke drzavne obveznice

*na dan 23. sijecnja 2023, veljaci, +50 u ozujku i moguée +50 u svibnju). Osim toga, izviedée o prosina¢kom
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja . L. . . . . . .

sastanku o kamatnim stopama, koje je objavljeno nesto kasnije, prenijelo je pot-

puno drugacije raspolozenije u Vijeéu ESB-a. Prema transkripty, izri¢ita Zelja pri

donosenju odluke bila je iznenaditi trziste, &ime bi se postigla korekcija trzidnih

kamatnih stopa/prinosa na obveznice navise i poostravanje uvjeta financiranija.

Prognoze referentnih kamatnih Mnogi &lanovi Vijeéa u poéetku su se zalagali i za veée povecanie stope (75bp
stopa (RBI) umijesto oéekivanih 50bp).
55
48 I Pad prinosa na pocetku 2023. posliedica je novih trzidnih oéekivanja za koje
4,0 T . . . .
smatramo da podcjenjuju najvjerojatniju dinamiku podizanja kamatnih stopa. U
33 .. . .. . o . . .
"W as nasim predvidanjima kamatnih stopa, razliciti stavovi u Upravnom vijeéu za koje

/ znamo prikazani su na sliededi nagin: +50bb u veljaéi, +50bb u ozujku, +25bb
u svibnju i +25bb u lipnju. Dakle, s obzirom na oéekivani gospodarski razvoj

1,8

1,0 ] \

[

03 / (blaga recesija, znaéajno usporavanje opée inflacije, ali ustrajno visoka temeljna
05 ————————————_inflacija), &ini se da je realno olekivati povratak k vobi¢ajnoj dinamici pomaka
w O N ©® © 60 O — — N o ¥ %
IR I B I T B T . . . N .
G o 6o o mdo o e o kamatnih stopa (od 0,25 pb) najranije u svibnju.
— ESB = FED
Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen istrazivanja Gottfried Steindl, RBI
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Dominacija americkog dolara na deviznim trzistima u

2022.

B Usporavanije dinamike zaostravanja monetarne politike FED-a
B Jadanje uloge ameri¢kog dolara kao sigurnog utoéista

Nakon getiri uzastopna podizanja referentnih kamatnih stopa za 75 baznih bo-
dova, Fed je na posliednjem sastanku u 2022. godini odluéio usporiti dinamiku
zaodtravanja monetarne politike. Na sastanku u prosincu potvrdeno je podizanje
za 50bb, a referentna kamatna stopa tako se podigla na raspon od 4,25% do
4,5%. Predsjednik Fed-q, J. Powell, izjavio je da trenutno vise nije naglasak na
intenzitetu podizanja klju&nih kamatnih stopa, ve¢ e se odgovarajuéa razina tzv.
terminalne stope posti¢i blazom dinamikom. Stoga ¢e na sliede¢em dvodnevnom
sastanku, koji zapoginje 31. sije¢nja, odluka biti izmedu 25 i 50 baznih bodova.
Uzev3i u obzir nastavak usporavanja godisnje stope rasta temeljne inflacije, sma-
tramo da je poveéanje od 25 baznih bodova najizglednije. Oéekujemo da ée
se prikladna razina terminalne stope posti¢i u prvom tromjesedju, a iznosit ée
5%. Referentna kamatna stopa trebala bi se zadrZati na toj razini do kraja godine,
dok pocetkom 2024. oéekujemo postepeno spustanie iste. |lzazovna 2022. godi-
na snazno se odrazila i na devizno trziste koje je bilo pod dominacijom apre-
cijacije ameri¢kog dolara. U prva tri tromjesecja americki dolar ojacao je za
¢ak 16% u odnosu na euro, a trzidni te€aj EUR/USD spustio se krajem kolovoza
ispod pariteta, prvi put u gotovo dvadeset godina. Na jaéanje ameri¢kog dolara
ponajvise je djelovao zaokret monetarne politike Fed-a koji je zapoceo u ozujku
s podizanjem referentnih kamatnih stopa uslijed snaznih inflatornih pritisaka. U
istom smijeru djelovalo je razbuktavanje energetske krize u Europi i jaanje neiz-
viesnosti o ekonomskim posliedicama rata u Ukrajini. Pogor3anje gospodarskih
izgleda vodedih svjetskih gospodarstava poticalo je ulogu ameri¢kog dolara
kao sigurnog utodista. Europska sredidnja banka zapoéela je s podizanjem re-
ferentnih stopa u srpnju, a razlika izmedu razine kamatnih stopa u europodrué-
ju i SAD-u usmjeravala je tecaj EUR/USD prema nizim razinama. Uslijed losijih
izgleda europskog gospodarstva u odnosu na ameri¢ko, postavljalo se pitanje
hoée li ESB biti u moguénosti zaostravati monetarnu politiku jednakim intenzite-
tom kao Fed. Tijekom posliednjeg tromjesecja splasnula je zabrinutost o snaZnom
gospodarskom padu u europodruéju, dok su na trzistima jadala oéekivanja da ée
Fed i u 2023. nastaviti usporavati dinamiku podizanija referentnih stopa te ubrzo
dosti¢i terminalnu stopu uslijed popustanja cjenovnih pritisaka. Navedeno je utje-
calo na jaéanje eura odnosno na slablienje dolara te se na kraju godine tedaj
EUR/USD popeo na 1,07 americkih dolara za euro. U sijenju 2023. te¢aj EUR/
USD je, nakon kraée volatilnosti, premasio razinu od 1,08 ameri¢kih dolara za
euro. Prema nasim oéekivanjima, te¢aj EUR/USD zadrzat ée se iznad pariteta,
odnosno uévrstit ée dosadasnje dobitke, a u prvom tromjeseéju kretat ée se oko
1,05 americ¢kih dolara za euro. Potpora trenutnom jaéanju eura mogla bi do¢i od
strane restriktivnije politike ESB-a u odnosu na Fed (smanjenje jaza izmedu razine
kamatnih stopa). U nastavku godine o&ekujemo stabilizaciju eura te bi te¢aj EUR/
USD mogao kraj godine doéekati na razinama od oko 1,08 ameri¢kih dolara
za euro. U negativne rizike za zna&ajniji pad tecaja mozemo ubrojiti ponovno
ubrzanje stope rasta inflacije u SAD-u i povratak snaZnije averzije prema riziku
uslijed potencijalne eskalacije geopoliticke situacije ili jac¢anja zabrinutosti oko
snaznije gospodarske recesije u europodrudiju.

Petar Bejuk, Franz Zobl, RBI

SAD: potrosacke cijene, godisnja

promjena
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= Inflacija (indeks potrosackih cijena)

— Temeljna inflacija

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

FOMC - ekonomske prognoze

dugo-
roéno
BDP

0,50 0,50 1,60 1,80
prethodno 0,20 1,20 1,70 1,80
Stopa
nezaposlenosti 3,70 4,60 4,60 4,00
prethodno 3,80 4,40 4,40 4,00
Inflacija 560 3,10 2,50 2,00
prethodno 540 2,80 2,30 2,00
Temeljna inflacija 4,80 3,50 2,50
prethodno 450 3,10 2,30
Referentni
kamatnjak 4,40 5,10 4,10 2,50
prethodno 4,40 4,60 3,90 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 prosiek Q4. Referentni
kamatnjak pokazuje sredinu referentnih kamatnih stopa. Stope
inflacije temelje se na PCE indeksu cijena, a temeljna inflacija

iskljucuje cijene energije i hrane.

Izvori: FED, Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja

EUR/USD, prosjek
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Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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olitika i trziste duga

Fiskus stabilno, unato¢ rastué¢im troskovima financiranja

B Izdasni prihodi prorac¢una v 2022.
B Rast prinosaq, rejting stabilan

Fiskalni pokazatelji
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B Javni dug, ESA 2010
= Manjak konsolidirane opce drzave, ESA 2010, desno

Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Rashodi za kamate
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Izvori: EDP izvjestaj,Eurostat, projekcije Vlade RH, Raiffeisen
istraZivanja

Iznos raéuna iz sustava
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*kumulativno
Izvori: Porezna uprava, Raiffeisen istraZivanja

lako je detalina statistika najznaéajnijih kategorija prihoda i rashoda drzavnog
proraéuna dostupna samo za prvu polovicu 2022. godine, jasno je kako su,
uslijed povolinih gospodarskih kretanja i rastuéih potrosackih cijena, kretanja u
drzavnoj blagajni bila povoljna i u drugom dijelu 2022. Tome je zasigurno u ve-
likoj mijeri pridonijela izdasna turisti¢ka potrodnja zahvaljujuéi iznimno uspjednoj
turistickoj sezoni. Naime, prema fiskalnim podacima Ministarstva financija, koji
se objavljuju po zahtjevima Direktive Vije¢a 2011/85/EU, prihodi prorauna u
kolovozu i rujnu su znaéajno nadmasili rashode te su doprinijeli daljnjem sma-
njenju manjka drzavnog proracuna koji se za razdoblje sijeanj-studeni suzio na
807 mil. kuna (u odnosu na manjak od 11,9 mird kuna u istom razdoblju 2021.).
Rebalans proraéuna iz listopada 2022. procjenjuje manjak opéeg proraéuna od
71 mlrd kuna ili 1,5% BDP-a u 2022. (ESA2010 metodologija) $to je znacajno
pobolj$anije u usporedbi s 2021. (manjak od 12,4 mird. kunaiili 2,9% BDP-a) kao i
s 2020. godinom (manjak od 27,7 mird. kunaili 7,3% BDP-a). Procijenjena razina
manjka u drzavnoj blagaijni u skladu je i s nasim o&ekivanjima za 2022. godinu.
S druge strane, iako ée se u 2023. godini manjak konsolidirane opée drzave u
odnosu na BDP produbiti, uslijed izrazene potrebe za fiskalnim stimulansima u
uvjetima visoke inflacije, on ¢e se zadrzati unutar okvira kriterija iz Maastrichta.

Zahvaljujuéi snaznom nominalnom (i realnom) rastu gospodarske aktivnosti po-
kazatelj zaduzenosti drzave za 2022. godinu takoder ée se poboljsati. Prema
zadnjim dostupnim podacima na kraju treceg tromjesedja dug opée drzave izno-
sio je 70,4% BDP-a $to je na godi3njoj razini pobolj$anje za 11,1 postotni bod,
a smanjenje javnog duga zabiljezeno je i u nominalnom iznosu. Na razini cijele
2022. o&ekujemo zadrzavanje omjera javnog duga u BDP-u oko razine s kraja
ruina 2022. U ovoj godini uz nastavak nominalnog i (skromnog) realnog rasta
gospodarske akfivnosti, unato& poveéanju u apsolutnom izrazu, o&ekujemo da ée
se relativni pokazatelj zaduZenosti drzave spustiti ispod 70% BDP-a.

Medutim, prostora za pretierani optimizam nema. U okruZeniju restriktivnih mo-
netarnih politika koje provode vodece svjetske banke javlja se potreba “labave”
fiskalne politike. S druge strane zaostravanje uvjeta financiranja podize kamat-
ne stope i prinose na obveznickim trZidtima $to povecava trodkove financiranja.
Hrvatska se posliednjih godina relativno povoljno zaduZivala, a tro$ak kamata
smanijio se s razine od 3,5% BDP-a tijekom 2014. i 2015. na 1,5% BDP-a v 2021.
Situacija na trzistu sada se mijenja. Godina 2022. donijela je nezapaméeni po-
rast prinosa na drzavne obveznice europodruéja buduéi da se inflacija nije uspje-
la stabilizirati te je dosegnula dvoznamenkaste stope. Europska sredisnja banka
morala je brzo reagirati na tu izmijenjenu stvarnost i priliéno je brzo poostrila mo-
netarnu politiku. ESB jo§ nije pri kraju, ni s poveéanjem kamata ni sa smanjenjem
svoje bilance. Stoga i na poletku ove godine mozemo ocekivati uzlazni pritisak
na kretanje prinosa. Prinos na njemacki Bund, referentne obveznice za Hrvatsku,
mogao bi ostati iznad 2% u mjesecima koji dolaze, s inverznom krivuljom prinosa.

S ulaskom u europodrugje Hrvatska je postala EGB (European Governe-
ment Bonds) izdavatelj. U skladu s tim jos tijekom lieta 2022., nakon konaé-
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ne potvrde o usvajanju eura, spreadovi hrvatskih euroobveznica (CROATI EUR
segment) dodatno su konvergirali prinosima izdanja referentnih obveznica tako
da sam &in prihvaéanja eura nije znadajnije utjecao na kretanja. Uslijed poslied-
njeg trzi$nog odgovora na promjenu politike ESB-a prema stroZoj retorici, prinosi
hrvatskih euroobveznica su naglo rasli da bi se potom — u skladu s kretanjima
EGB-q, smirili. Navedeno jasno odrazava kako hrvatska izdanja prate i kreéu se
u skladu s kretanjima u okruzeniju. Volatilnost ¢e ostati visoka s obzirom na tekuée
neizvjesnosti u pogledu terminalne kamatne stope ESB-a. U dugoro&noj perspek-
tivi pozitivni izgledi za Hrvatsku podrZani su &lanstvom u euro podruéju. S trenutne
visoke razine prinosa mozemo oéekivati smanjenje spread-a kako se ESB bude
priblizavala kraju svog ciklusa stezanja monetarne politike.

Na lokalnom trzistu obveznica tijekom 2022. godine, prinosi su zna&ajno po-
rasli. Pri tome su se prinosi lokalnih obveznigkih izdanja izjednadili s razinama
prinosa hrvatskih euroobveznica. Prinos (bid yield to maturity) sredinom sije¢nja
bio je na razini oko 4% (+230 baznih bodova od poéetka 2022.) Hrvatska lokal-
na obvezni¢ka izdanja nastavit ée pratiti kretanja regionalnih i globalnih izdanja
obveznica koja znaéajnije utjeu na njihove izvedbe od domaéih makroekonom-
skih pokazatelja i oéekivanija. lako je tehnicki ulazak u euro podruéje svakako
pozitivan aspekt, zna&ajnije promjene u prinosima i spreadovim-a ne oéekujemo.

Od aktivnosti na primarnom trZistu, pocetkom ozujka dospijeva 1,5 milijardi
dolara euroobveznice pa novo izdanje mozemo ocekivati u ovom tromjesedju.
Obzirom na uvjete na financijskim trzistima u dogledno vrileme ne oéekujemo
izdavanje obveznica na inozemnim trzistima kapitala izvan EU, pogotovo jer je
Hrvatska sada EGB izdavatelj. O&ekivano izdanije bit ée prvo hrvatsko izdanje u
sklopu euro podruéja. Do kraja 2023., u studenom dospijeva jos 1,5 mlrd. eura
lokalne obveznice. Ragun financiranja drzavnog proraéuna za 2023. godinu uz
planirano izdanje 1,5 mlird. eura obveznica na ino trzidtu predvida i 2,7 mird
eura obveznickih izdanja na lokalnom trZistu. Navedeno implicira jedno veée ili
dodatno lokalno izdanje u usporedbi s dospije¢ima. U razdoblju pred nama, uz
neizbjeZno usporavanje gospodarske akfivnosti nuznost prudencijalne fiskalne
politike trebala bi biti jedina opcija jer ée pritisci razli€itih proragunskih korisnika
biti sve veéi zbog pojagane inflacije i ¢injenice da se priblizava izborna 2024.
godina.

Prema rejting kalendaru za 2023. godinu, prva je na rasporedu revizija rejtinga
RH od strane S&P-a u ozujku, a potom slijede Fitch i Moody’s u travnju odnosno
svibnju. Ne o&ekujemo promjene niti od jedne agencije buduéi da su, nakon pri-
hvaéanja eura koji je donio eliminaciju valutnog rizika, za nove pozitivne revizije
potrebne i konkretnije (strukturne) promjene.

E.S. Resanovié
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Prinosi na lokalne obveznice
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* bid yield to maturity
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
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Uvodenje eura donosi trajne promjene u poslovanju

banaka

B Povecanje depozita u bankama zbog promjene valute
B Promjena valutne strukture kredita i depozita
B Kamatne stope na kredite zaostaju za inflacijom

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

Struktura rezultata poslovanja
banaka
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Rashodi poslovanja
I Neto kamatni prihod
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M Rezervacije za gubitke

Neto nekamatni prihodi

Legenda:

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

- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
- uée3¢a dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: Raiffeisen istraZivanja

Udjel neprihodujuéih kredita u
ukupnim (NPL ratio)
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

U prva tri tromjese&ja 2022. u sektoru kreditnih institucija ostvaren je povrat na
kapital od 10,2% uz stopu kapitaliziranosti od 24% u odnosu na riziénu imovinu
i s koeficijentom pokri¢a likvidnosti za 99% iznad propisanog. Ukupni prihodi
porasli su za 6% u odnosu na isto razdoblje lani, kao rezultat poveéanja prihoda
od naknada i trgovanja za 17% i smanjenja neto kamatnih prihoda za 1%. Tros-
kovi poslovanja poveéani su za 8% pod utiecajem inflacije. Jednokratni tro3ak za
prilagodbu sustava radi uvodenja eura kao sluzbene valute opteretit ée rezultate
poslovanja u zadnjem tromjesedju. Izostao je trosak rezerviranja za gubitke zbog
tendencije smanjivanja neprihodujuéih kredita s pozitivnim u&inkom na rezultate
razdoblja. Neto dobit je povecana za 25% te ée dio banaka na kraju godine ima-
ti obvezu za dodatni porez na dobit, koji se obrac¢unava na osnovicu uveéanja
dobiti u 2022. preko 20% u odnosu na prosjek oporezive dobiti u prethodne &etiri
godine. Financijsko trzidte u Hrvatskoj visoko je euroizirano, pa uvodenje eura
kao sluzbene valute na prijelazu u 2023. godinu rezultira zna&ajnim promjena-
ma u strukturi bilance bankarskog sektora. Uge$ée deviznih i valutno indeksiranih
depozita u ukupnim pada s 52% na 6% a kod kredita s 58% na 1%. Time nestaje
valutni rizik koji je prethodno doveo do koristenja kredita indeksiranih uz stranu

kao osnovnog instrumenta za uravnoteZenje valutne strukture bilance.

Ususret uvodenja eura priviemeno se povecavaju depoziti kod banaka, jer sta-
novnistvo ulaze gotov novac u kunama radi promjene u euro. U prvim mjesecima
2023. oéekujemo kratkotrajno povratno kretanje gotovine iz depozita kod bana-
ka, a potom postojani rast pod utjecajem visih stopa inflacije. Povidena inflacija
potice rast kredita jer su sve vedi iznosi kredita nuZni za nabavu iste koli¢ine roba
i usluga. Visoka likvidnost u financijskom sektoru omoguéava rast kredita, pa u
2023. ocekujemo da ée stopa rasta kredita poduzeéima tendirati prema stopi
rasta proizvodagkih cijena, a stopa rasta kredita stanovnistvu prema stopi rasta
potrosackih cijena. Postojana intervencija drzave kroz subvencije stambenih kre-
dita potice brzi rast cijena na trzidtu nekretning, $to se potom prenosi na ubrzanje
rasta stambenih kredita u odnosu na gotovinske. Poviena inflacija omoguéava
duznicima realno obezvriedenje duga dok god je stopa inflacije visa od kamatne
stope na kredit. Buduéi da stariji dio stanovnistva pamti razdoblja visokih stopa
inflacije u kojem su realno ofplatili manii iznos zaduzenja, to iskustvo potice rast
kredita i u sadasnijim uvjetima povisene inflacije. Nakon uvodenja eura kao sluz-
bene valute u 2023. nestat ée dio nekamatnih prihoda banaka koji se odnosi na
usluge vezane uz tedajne razlike izmedu kune i eura. No, ujedno ée se smanijiti i
rizici, $to bi moglo produziti tendenciju pada udjela neprihodujuéih kredita u uku-
pnim. Hrvatsko bankarsko trzidte nakon uvodenja eura produbit ¢e integriraciju u
euro podruéje. Uz 7 veéih banaka, od kojih se dvije spajaju u 2023. godini i 13
malih kreditnih institucija (12 banaka i jedna stambena 3tedionica), na trzistu je
osnovana tek jedna podruznica inozemne banke. O&ekuje se rast broja podruz-
nica inozemnih banaka iz euro podruéja. Jednim dijelom zbog akvizicije lokalnih
banaka i pretvaranja u podruznice banaka koje prethodno nisu imale licencirane
prodaijne jedinice na lokalnom trzistu. A drugim dijelom zbog pretvaranja posto-
je¢ih banaka u podruznice.

Anton Staréevié
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Neizvjestan put do prekretnice na trzistima

B Negativna izvedba veéine vode¢ih dionickih indeksa u 2022.

B Fokus na retorici €elnika Fed-a i ESB-q, ali i makroekonomskim podacima
B Inflacija ostaje jedna od glavnih tema za pozicioniranije investitora

B Potencijalan oporavak dionickih trzista u drugoj polovini 2023.

Brojni riziéni imbenici poput energetske krize, rekordne inflacije, zamjetno us-  Svjetski indeksi — prinosi u 4. tromi.

poravanje vodeéih svietskih gospodarstava, zaostravanje monetarne politike i~ 2022.*

geopoliticke tenzije rezultirali su zamjetnim padom dionickih indeksa u protekloj 18

godini s obje strane Atlantika. Ameri¢ki indeks S&P 500 tako je u 2022. godini :j

izgubio na vrijednosti 19,4% (izrazeno u lokalnoj valuti tj. americkom dolaru), 12

dok je EURO STOXX 50 imao tek nesto bolju izvedbu i zabiljezio pad od 11,7% ]g

na godidnjoj razini. Uslijed i nadalje prisutne visoke neizviesnosti na globalnim 6 —

financijskim trzidtima, krajem protekle godine izostao je tzv. uspon Djeda Mraza ; ]

(eng. Santa Claus rally). Tijekom ove godine, a posebice u prvoj polovici 2023., oy -

ne isklju¢ujemo nastavak povisene volatilnosti na dioni¢kim trZistima s obje strane - 958 8 £5 % 5398 % =

Atlantika. Trzisni dionici pozorno ée pratiti signale iz realnog sektora i retoriku 205 8 32 5 §B§

¢elnika vodecih sredisnjih banaka (Fed, Europska sredisnja banka) u potrazi za “ R

novim smjernicama u kretanju monetarne politike i gospodarske aktivnosti na glo- Izvuo’:kg:zzlmvsign;gigz:ﬁgrzigii (18:30 sati

balnoj razini.

S obzirom na intenzitet gubitaka na burzama tijekom protekle godine, izostanak

eskalacije energetske krize u Europi (uslijed opéenito toplije zime od prosjeka) i Regionalni indeksi — prinosi u 4.

naznaka stabilizacije vodecih makroekonomskih indikatora, namece se pitanje je ~ tromj. 2022.*

li veéina negativnih ¢imbenika ve¢ uraunata u cijene dionica odnosno je li najgo- 40

re iza nas? U usporedbi s povijesnim kretanjima, &ini se da su izgledno usporava- 30

nje globalnog gospodarstva u 2023, ali i trenutna geopoliticka kriza (neizviestan 2

ishod rata u Ukraijini) velikim dijelom ve¢ visoko uradunati u cijene na dionickim %

trzidtima. Navedeno potvrduje nedavna objava makroekonomskih prognoza od 1 11111

strane duznosnika Svjetske banke. Naime, trZisni dionici nisu zna&ajnije reagirali 0 Hmu |

na primjetno snizavanje prognoze rasta svjetskog gospodarstva u 2023. v odno- 10

su na ocekivanja iz lipnja 2022. godine. E222220E§E3¢2
3 s & g % o

Usporavanie stopa inflacije s povijesno visokih razina unosi optimizam na trzi-
$ta. Objava podataka o inflaciji u SAD-u za prosinac 2022. poduprla je nade v lekahoj valutina datum 30.12.2022. (18:30 sati
. . . L, . . . o Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
investitora da bi se Fed na predstojeéem zasjedanju (31.1.i 1.2.) mogao odluéiti

za sporiji tempo podizanja klju&nih kamatnih stopa. Veliki broj investitora vieru-

je da su dobri podaci o inflaciji u prosincu utrli put duZnosnicima Fed-a da se
Vrednovanije dionic¢kog trZista

nasuprot prinosu na obveznice, u
povijesnom kontekstu

tempo podizanja kamatnih stopa smaniji na 25bb. Istovremeno, stabilizacija i/
ili pobolisanja vodeéih makroekonomskih indikatora u odnosu na jesenske mje-

sece 2022. upuéuju da je oporavak gospodarske aktivnosti izgledan prema kra-
12

ju 2023. odnosno u prvoj polovini 2024. godine. Tijekom ove godine trebali bi A
ojacati potporni uéinci od strane veé sada primjetnog, postupnog pada cijena 8
energije (nafte, prirodnog plina) i ublazavanja uskih grla u globalnim opskrbnim 4 ot
%
lancima. Stoga olekujemo da ée zarade kompanija nastaviti uzlaznu putanju u 0 i
drugom polugodistu 2023., nakon priviemenog usporavanja u prvoj polovici ove o\
godine. Time su opravdana nasa oéekivanja o pobolj$anju izgleda za dioni¢ka l
-8
trzista tijekom ove godine, a pogotovo u drugoj polovini 2023. uslijed izglednog 83 g gSd s g
. > . P LR B4 JE Mevye NN NN NN NN NN N
oporavka fundamenata. lako bi se okruZzenje na globalnim dionickim trzistima ST T s T s s s =
v . . . e vere . —— E/P za S&P 500 umanien za prinos
trebalo donekle pobolj$ati u usporedbi s 2022., ne mozemo iskljuéiti vierojatnost na 10y Treasury
da s trzista ipak nece is€eznuti svi opteredujuéi &imbenici — poput povisenih cijena — E/Pza DAXumanen za prinos na 10y Bund
. el . . *E/P se odnosi na omjer zarade po dionici i cijene
energlie | geopohhcklh nopefosh. Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Océekivano kretanje dobiti
kompanija sastavnica indeksa
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Profitne marze kompanija
sastavnica indeksa S&P 500 i Euro
STOXX 600
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Povrati CROBEX sastavnica u 4. tromjesecju 2022.

(dividende nisu ukljuéene)*

Promatrajuéi do sada objavljene rezultate kompanija za 2022., mozemo zaklju-
¢iti da su profitne marze bile otporne obzirom da su kompanije mogle uspjesno
prebaciti veliki dio tereta rastuéih ulaznih troskova na svoje kupce. Medutim, vrlo
je vierojatno da ée se usporavanje globalne gospodarske aktivnosti i potezi sre-
di3njih banaka (u nastojanju da smanje inflaciju) odraziti na odredeno priguiva-
nje potraznje, a to bi u kombinaciji s tekuéim, visokim troskovima inputa i dodatnim
troskom kroz poveéanje plaé¢a, moglo rezultirati pritiskom na profitne marze tije-
kom prvog polugodista 2023. godine. Ipak, taj izgledan ali svakako ograniceni
pritisak na marze ne bi trebao biti veliki teret za dioni¢ka trZista obzirom da je
isti ve¢ visoko anticipiran od strane investitora. Sektorski gledano, u kratkom roku
preferiramo defanzivne sektore i fundamentalno podcijenjene dionice iako bi s
odmicanjem prve polovice 2023. poveéanije izlozenosti prema dionicama iz ci-
kliekih industrija moglo biti opravdano.

Kao vedina svjetskih i regionalnih dioni¢kih indeksa, domadi je vodeéi indeks
CROBEX zaklju€&io 2022. s negativnom izvedbom. lpak, s obzirom na minus od
tek 4,78% mogli bismo reéi da se relativno dobro drzao. Velikim je dijelom to
odraz povoljnog makroekonomskog okruzenja na krilima vrlo uspjesne turisticke
sezone. Istaknuli bismo da je pozitivno ozraéje na krilima potvrde ulaska Hrvatske
u euro podruéje i anticipiranog ulaska u Schengen zonu imalo odjeka na izvedbu
CROBEX-a u protekloj godini. Navedeno potvrduje i solidan rast zabiliezen u
prvim tiednima ove godine. lpak, dnevni volumeni trgovanja ostaju i nadalje na
izrazito skromnim razinama.

Ulazak Hrvatske u euro podruéje i schengenski prostor priblizava zemlju korak
blize potencijalnom ¢&lanstvu u Organizaciji za ekonomsku suradnju i razvoj
(OECD). Clanstvo u OECD-u zasigurno bi dodatno utjecalo na percepciju in-
vestitora o premiji rizika Hrvatske. Stoga smo optimistiéni u pogledu dugoroénih
izgleda za izvedbu na Zagrebackoj burzi, iako se kao otegotni faktor namedée i
dalje nezadovoljavajuéa razina likvidnosti. Istovremeno, oéekujemo da ée Zagre-
backa burza pratiti sentiment investitora na globalnim dionickim trzistima tijekom
2023. godine. Pozitivan sentiment mogao bi prevladati u drugom polugodisty,
posebice ako se ostvare nasa umjere-
no pozitivna oéekivanja glede ovogo-
didnje turisticke sezone. Pritom bi efekt
visokih, proslogodinijih ulaznih cijena

50
40 na poslovanje domaéih kompanija tre-
30 bao s odmicanjem godine primjetno
5 20 :[ i$¢ezavati. Naravno, uz pretpostavku
gL i s s ot
zadrZavanja cijena ulaznih inputa na
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0 | trenutnim i/ili niZzim razinama.
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NGEU - dvije godine poslije

B Velike prilike i spora provedba
B EU sredstva - jedan od osnovnih stupova rasta u godinama pred nama

Kako bi potaknula i ubrzala koheziju medu drzavama ¢lanicama EU ublazava- ~ RRF* alokacija

njem drustvenih i gospodarskih posliedica pandemije COVID-19 i bolju pripremu 12

EU za buduée izazove, posebice podupiranjem zelene i digitalne tranzicije u ve- 10

liagi 2021. stupio je na snagu Instrument za oporavak i otpornost (RRF). Gotovo .

dvije godine kasnije, implementacija i povladenje sredstava sporo napreduje u K

vedini drzava vz individualne prepreke, izazove i specifi¢nosti pojedinih &lanica % e

EU. Prema podacima Europske komisije (EK) do sije¢nja 2023. alocirano je 93,5 4

milijardi eura bespovratnih sredstava i preko 45 milijardi eura kroz isplaéene za- 2

jmove, 3to je 28% od ukupno predvidene alokacije za bespovratna sredstva te .

12% zajmova. Od zemalja unutar SIE regije (Rumunijska, Hrvatska, Bugarska, Slo- RO HR BG SK P Sl HU CZ
vatka, Slovenija, Madarska, Poljska i Ceska) do sada je kroz pred-financiranje B Bespovraina sredsiva B Kredii

i prvu i drugu ratu isplaéeno 17,3 mlird eura bespovratnih sredstava $to je gotovo R - Recovery and Resilience Facility
Izvori:EK, Raiffeisen istraZivanja

26% ukupne planirane alokacije.

EK je krajem lipnja 2022. objavila aZuriranu alokaciju za zemlje &lanice. Prema
novoj alokaciji Ceska je jedina zemlja srednie i istoéne Europe s poveéanjem (od
8%), dok su Madarska (-19%) i Rumunijska (-15%) medu najvecim gubitnicima.
Promatrano u apsolutnim iznosima, Hrvatska, s najve¢om alokacijom po glavi sta-
novnika, medu glavnim je gubitnicima, uz smanjenje ukupne alokacije bespovrat-
nih sredstava za gotovo 800 mil eura (13%).

Dinamika povladenja sredstava iz RRF-a odvija se neujednaéeno. Prema poda-
cima iz sijednja 2023. samo je Hrvatskoj isplaéena druga rata (700 mil eura), a
Slovaéka je predala u studenom 2022. zahtjev za isplatu 2. transe sredstava. Od
svih zemalja &lanica, druga je transa isplaéena Italiji i Spanjolskoj, a Spanjolska
je u studenom 2022. podnijela zahtjev za treéom ratom.

Maksimizirati povlacenje sredstava

U andlizi dinamike i uspjesnosti povlacenja sredstava iz trenutno dostupnih
programa, kako Instrumenta za oporavak i otpornost tako i aktualne financijske
omotnice 2021.-2027. treba uzeti u obzir i

prijasnje programe Cija sredstva su jos uvijek Maksimalna alokacija bespovratnih sredstava po drzavi élanici EU

. Za 70% dostupnih sredstava |Za 30% dostupnih sredstava m
BG

dostupna za povla&enije do kraja 2023. Pre-
ma podacima EK iz sije¢nja 2023., od zema-

Udio u ukupno Udio u ukupno
lja koje pratimo u ovom izvije$¢u, Madarska i

raspolozZivim Iznos raspoloZivim Iznos Iznos
sredstvima (mlird EUR) sredstvima (mird EUR) | (mlird EUR)
RRF za EU27 RRF za EU27

1,98% 4.637 1,02% 1.053 5.690

Ceska za sada su najuspjesnije u povlageniju

sredstva iz proslog proraunskog razdoblja
s gotovo 85% povucenih sredstava dok su

Cz 1,51% 3.538 4,00% 4.138 7.676
Slovaéka i Hrvatska s 70% odnosno 64% na HR 1,98% 4.633 0,85% 879 5512
zaéelju ljestvice. Navedeno ne iznenaduje HU 1.98% 4.640 113% 1172 5813
buduéi da su upravo ove zemlje (uz ltaliju) PL 8,65% 20.275 2,18% 2.252 22.527
zabiljezile najnizu apsorpciju i u prijasnjoj RO 4,36% 10.214 1,85% 1915 12.129
financijskoj perspektivi 2007.-2013. Tre- Sl 0,55% 1.280 0,20% 211 1.491
ba napomenuti kako je Hrvatska u periodu SK 1,98% 4.644 1.32% 1.363 6.007
2007. do ulaska v EU 1. srpnja 2013. kori- ~ EV27  100% 234461 100%  103.508  337.969
stila predpristupne fondove. Na kraju 2014. ::::r’é;m;;ffhe?:elz iﬁg{mn;a
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U - dvije godine poslije

Procjena dostupnih EU sredstava do kraja 2023.*

Afire il o Ukupna Financijska omot- Prostalo s

EUR mird 2014.-2020. alokacija | Isplata (%) |nica 2021. - 2027. | BPPEUR 19614 ~ 2020, | 2014.-2020.

(povlatenjedo | 14" 2020. (kohezij.+poliopr) | ™™ | +50%RRF |*30%RRF.%

kraja 2023.) BDP-a

Austrija 4,5 5,1 76,1 432,5
B 5,7 7,5 11,0 68,2 18,1 72,0
Hrvatska 5,5 7,5 12,1 62,0 13,8 583
Gl 7,7 21,0 25,8 81,4 29,7 265,5
Madarska 5,8 227 27,2 83,5 34,4 162,3
el 34,0 757 91,3 82,9 89,4 613,0 32,6 53
Rumuniska 27,0 24,8 35,2 70,4 51,3 238,0 23,9 10,0
et 6,0 10,9 16,6 65,7 17,6 106,8 8,7 8,1
Slovenija 2,2 3,5 45 77,1 5,1 53,8 2,1 40

*podaci do 16. sijeénja 2023., odnosi se na ukupne isplate od EU
Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja

godine, znadi jednu godinu prije zavrietka razdoblja povlaéenja sredstava (zbog
pravila n+2 koje je kasnije prosireno na n+3) stopa povlaéenja za Slovaéku bila je
Procjena dostupnih EU sredstava do 61,7% dok je u sluéaju Hrvatske ona iznosila tek 46% (SR_ABSORPTION_EN.pdf

kraja 2023. * (europa.eu). Zemlje ¢lanice s najnizom apsorpcijom bile su uklju¢ene u program
14 EK “Task Force for Better Implementation” &ija je namjera bila pomoéi zemljama u

12 povecanju povladenja sredstava. Medutim, kako se kasnije pokazalo, odredene

10 zemlje opetovano zauzimaju nisko mjesto u apsorpciji sredstava, $to jasno ukazu-

g 8 ie na nerijesene strukturne probleme u tim zemljama. Prema anketi koju je krajem
x 6 2017. EK provela u 3est zemalja &lanica s najnizom razinom apsorpcije razlozi za
to leze u kadnjenju u donosenju odredenih pravnih akata i smjernica za operativne

programe, usvajanju samih operativnih programa, kao i institucionalnim proble-

mima poput duljeg od olekivanja trajanja procesa imenovanja odgovornih tijela,

Cotko [N
Austria h ‘

Poljska

proviera od strane neovisnog revizorskog tijela, ex-ante uvjeta pri dono3enju ope-

Madarska

o N
S|ovenic|#

Hrvatska
Rumunijska
Bugarska
Slovacka

rativnih programa i sl. (Official Journal of the European Union (europa.eu). Stoga,
podacido 16 iecnjo 2023, preosilo islala 2014 2023. godina ostaje kao prilika u kojoj ée drzave &lanice nastojati maksimizirati
Izvor: EK, Raiffeisen istrazivanja povla&enje odnosno zavrsiti i realizirati planirane projekte. Ovo moze djelomiéno
objasniti i ka3njenje u povlagenju sredstava iz EU fondova aktivnih programa.
Uz olekivanja kako ée se do kraja 2023. maksimizirati povladenia sredstava iz
prijadnje financijske omotnice (2014.-2020.), kada su u pitanju veliki projekti
zapodeti u tom razdoblju i koji neée biti gotovi do kraja 2023., uredbe EK nude
moguénost podiele takvih projekata u 2 faze tzv. faziranje. Na taj se nacin projekt
moze realizirati kroz dva programska razdoblja. Zahtjev za podjelom projekata u

dvije faze moze se EK uputiti najkasnije do kraja rujna 2023.

Prepreke, trud, optimizam...

Tehniéki dio povlaéenja sredstava u okviru RRF-q, u pojedinim zemljama ¢la-
nicama, kasni ili je otezan dijelom zbog politi¢ke situacije (poput Slovenije koja je
sredinom 2022. imala parlamentarne izbore i promjenu vlasti) dok je Bugarska ka-
snila sa samom predajom svog plana EK te je zbog toga izgubila predfinanciranije.
Naime, drzave &lanice bile su pozvane da prijave svoje planove u pravilu prije 30.
travnja 2021. ali su to mogle uéiniti u bilo kojem trenutku do sredine 2022. Medu-
tim, uvjet za dobivanje predfinanciranja u iznosu od 13% ukupnog iznosa
svog nacionalnog RRF-a je da provedbena odluka Vijeéa bude usvojena
do kraja 2021. Pri tome Uredba RRF predvida dva mjeseca za procjenu planova
oporavka i otpornosti te za prevodenje njezinog sadrzaja u pravno obvezujuée
akte. S druge strane Madarska i Poljska jedine su zemlje EU-a koje jo$ nisu
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dobile sredstva. Poljski RRF EK je odobrila u lipnju 2022. i od tada nema po-
maka. Glavni problem kod obje drzave moze se svesti na vladavinu prava. Obje
zemlje su u goruéim raspravama s EU jer gospodarska kriza i stres na financijskim
trzidtima stvaraju dodatni pritisak za postizanje sporazuma. Trenutno je EU u jacoj
pregovarackoj poziciji nego u proslosti, a svaki dobro osmislien kompromis moze
imati puno pozitivnih aspekata za EU. Nakon Zestokih rasprava madarski Plan za
oporavak i otpornost konaéno je odobren krajem studenog 2022. (5,8 milijardi
eura), a raniji prijedlog zadrzavanja 5% sredstava iz tri kohezijska programa
promijenjen je na 55% posto (umjesto 7,5 milijardi eura, 6,3 milijarde eura). Sto je
najvaznije, prijetnje da Madarska moZe nepovratno izgubiti znaéajan iznos EU
fondova vise nema. lpak, EK ima na raspolaganju dva vazna instrumenta koji se
mogu i vierojatno ée se koristiti za daljnji politicki pritisak na madarsku Viadu. Je-
dan se zove “enabling conditionality” prema kojem svako odstupanje od odredbe
vladavine prava EU-a moze rezultirati blokiranjem isplate EU fondova. Drugi je
zadatak Madarske da ispuni svih 27 super-mjera i reformi (uglavnom s fokusom
na madarski pravosudni sustav, ali i javnu nabavu i koristenje EU fondova). Prema
najnovijoj evaluaciji EK (30. studenoga 2022.) napredak Madarske jo3 nije u pot-
punosti zadovoljavajuéi. Takoder u sluaju Poljske borba za dobivanije sredstava
RRF-a postaje sve teza s odlukama koje se uskoro o&ekuju. Za razliku od Madar-
ske, u Poljskoj je stvarno oslobadanije sredstava povezano s provedbom kljuénih
tocaka ukljuéenih u RRF i odnose se, izmedu ostalog, na pravosudni sustav — &ija
ie reforma od 2015. bila kljuéna tocka napetosti izmedu Poljske i EU (osobito neo-
visnost pravosuda). Vise detalja u publikaciji Wide Angle Shot: Will Hungary and
Poland get (full) access to EU funds? (raiffeisenresearch.com). U regularnim uvje-
tima, Rumuniska je trebala podnijeti zahtjev za drugu tran3u do listopada 2022.
no kako odredeni cilievi i prekretnice uklju¢eni u RRF nisu jo3 bili ispunijeni, zahtjev
ie poslan tek sredinom prosinca 2022. Oé&ekujemo kako ne bi trebalo biti prepreka
za isplatu druge transe. Medutim, u buduénosti bi to moglo biti oteZano jer ¢e se
investicije ukljuéene u RRF morati i u€inkovito provoditi.

S druge strane, unato¢ dosadasnjem relativno tromom i neucinkovitom povlage-
nju sredstava iz pretpristupnih fondova (81,1% do kraja 2016.) i prija3njeg finan-
cijskog okvira EU (64% do sije¢nja 2023.), Hrvatska je u ovaj Instrument usla
prilicno odluéno i spremno. Hrvatski plan oporavka i otpornosti odgovara i
na dugotrajne poteskoée utvrdene u preporukama za Hrvatsku iz 2019. i 2020.
te u Nacionalnoj razvojnoj strategiji do 2030. Plan sadrzava ukupno 202 miere,
146 kljuénih ulaganija i 76 reformskih mjera, koji se planiraju provesti do kra-
ja 2026. Kroz pred financiranje i prvu ratu Hrvatskoj je isplaéeno 1,52 milijarde

RRF provedba

|8 |cv |oE [oK [ eL [Es [FR | T [wu [T v |pr | st |cz [HR [T | E [sk [mT|RO | Fi |EE |PL [HU|SE [BG [NL

Ok

27 Kom|s||c| odobrila Planove

NGEU - dvije godine poslije

18 Zuhqev za 1. ratom poslan Komisiji

11 Isplacena 1. rata

¢ ZohievzaZ wompodanKomisi 0ob
3 bplecenozrwo N

2  Zahtjev za 3. ratom poslan Komisiji

Izvori: EK, Raiffeisen istraZivanja
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eura temeljem predujma te 34 pokazatelja ispunjena do kraja 2021. godine. Po
ispunjavanju narednih 25 pokazatelja Hrvatska je u rujnu 2022. uputila i zahtjev
za povladenie druge tran3e u visini od 700 milijuna eura koji je odobren od strane
EK, a sredstva su ispla¢ena u prosincu 2022. Hrvatska je pokrenula niz vaznih
reformi, kljuéna komponenta sredstava druge trane usmjerena je na fi-
skalnu decentralizaciju. Prema podacima iz Vlade u tijeku je intenzivan proces
na provedbi 45 pokazatelja do kraja 2022. godine temelijem kojih bi se ostvarilo
pravo na isplatu treée transe, koja je usmjerena na zdravstvo i obrazovanie.
Snazna politicka volja za provodenjem reformi iz RRF-a trenutno je neupitna dok
su rizici politi¢ke nestabilnosti ogranieni. Medutim, rizici projekinih kapaciteta
i efikasne implementacije svih reformi i projekata nisu nestali te dalje ostaju kao
uteg kod povlaéenja kao i konaéne realizacije pojedinih projekata.

i oéekivanja...

Ocekujemo kako ¢e u srednjoroénom razdoblju hrvatsko gospodarstvo krenuti
solidnim putem rasta, uz znacajan zamah investicijske aktivnosti podrzan upravo
EU novcem iz svih dostupnih programa. Ipak, jednom kad EU sredstva u odnosu
na BDP postanu nedovoljna za znaéajan uéinak na rast preko u&inka poveéane
potraznje ponovo ée u fokus doéi ono $to se dogada na strani ponude. Kao veliki
izazov ostaje hoée li Hrvatska pametno iskoristiti sredstva na nacin da u ovom pe-
riodu djeluje i na &mbenike razvoja. A na toj strani javljaju se stare boljke, funda-
mentalni &imbenici razvoja kao $to su produktivnost, konkurentnost, poduzetnost,
inovativnost, vladavina prava i dr. nuzni za dugoroé¢no odrziv rast. Oéekujemo
kako ée u Rumuniskoj reforme u okviru RRF-a nastaviti uévricivati predanost vla-
sti politickim reformama i fiskalnoj konsolidaciji. Tijgkom 2023. - 2025., vierujemo
da ée gospodarski razvoj Rumunijske biti uvelike ovisan o izvrienju ulaganja koja
financira EU. Transferi EU-a u okviru RRF-a ovise o provedbi fiskalnih i politi¢kih
reformi u Rumuniskoj prema RRF-u. Stoga RRF smatramo vaznim politi¢kim sidrom
koje moze dati poticaj za poboljsanije fiskalne pozicije Rumunijske (u skladu s po-
stojeéom procedurom prekomijernog proracunskog manjka, EDP) i provodenje
kljuénih reformi institucionalnog okvira zemlje. Rumunjska ima neke od najnizih
pokazatelja upravljanja unutar EU-g, s korupcijom i u€inkovito3¢u Vlade kao spe-
cifi¢nim slabim to¢kama. Uz poveéanu neizvjesnost iz vanjskog okruzenia, viso-
ku inflaciju i energetsku tranziciju koja se nastavlja u 2023, i u Slovaékoj ¢e
ulaganija koja financira EU biti kljuéna za rast u nadolazeéim godinama. Rizik
ostaje apsorpcija EU sredstava s obzirom na to da je stopa apsorpcije zaostajala
za usporedivim zemljama u financijskoj omotnici 2014. — 2020. Cini se kako u
usporedbi s redovitim proraéunom EU-a, povlaéenije sredstava koje je povezano
s ispunjenjem reformi u okviru RRF-a poveéava poticaj za reforme na koje se
Vlada obvezala kao preduvijet za ta sredstva. Jasno se to vo¢ava i s zahtjevom za
drugom trandom koji je krajem listopada Slova&ka uputila EK.

Kao i u svim zemljama élanicama, posebice onima u okruZzenju koje su predmet
ove analize o&ekivanja su velika, a optimizam kako ¢e poveéan priliev dodat-
nih EU sredstava podrzat gospodarsku aktivnost i biti jedan od osnovnih stupova
rasta u godinama pred nama ne posustaje, bez obzira na specifi¢ne prepreke,
ograniéenja i nedostatke s kojima se pojedine zemlja na tom putu susre¢u. To je
osobito vazno u trenutnim uvjetima visoke nesigurnosti, energetske krize i poprat-
ne inflacije koja urusava raspolozivi dohodak. Efikasna implementacija uvjetnih
mjera i projekta znadila bi tranziciju prema odrZivijem rastu i veéoj otpornosti.

E. Sabolek Resanovié
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osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
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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.
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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 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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