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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

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

BDP i proizvodnja

Bruto domadi proizvod, % (stalne cijene) 3,4 2,8 3,4 -8,6 13,1 5,8 1,8 2,7
Potrosnja kuéanstava, % (stalne cijene) 3,1 3,3 4,1 -5,1 9,9 6,1 1,9 2,5
Bruto investicije u fiksni kapital, % (stalne cijene) 1,6 3,9 9,0 -5,0 4,7 6,7 6,9 7,0
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 50.010 52776 55.677 50.461 58287 66.707 72.010 75.803
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR) 12.368 13.178 14.039 12.849 14989 17241 18.658 19.665
Trgovina na malo, % promjena, realno’ 4,4 3,9 3,6 -55 12,1 2,8 1,7 2,7
Industrijska proizvodnja, % godidnja promjena’ -1,0 0,6 -2,7 -3,4 6,7 2,5 1,8 2,5
Cijene, nezaposlenost i proracun
Potrosacke cijene, %, kraj razdoblja 1,2 0,8 1,3 -0,7 5,5 12,9 2,7 3,0
%, prosjek 1,1 1,5 0,8 0,1 2,6 10,6 6,7 3,3
Proizvodacke cijene?, %, kraj razdoblja 2,1 0,6 1,5 -1,2 19,7 18,7 3,6 3,2
%, prosjek 2,1 2,3 0,8 -2,0 9.7 24,5 7,4 3,5
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 11,6 9,2 7,7 8,9 8,0 6,8 6,7 6,7
Prosjecna neto plaéa (HRK), pr 5.984 6.241 6.582 6.763 7.128 7.621 7.951 8.227
Deficit konsolidirane opée drzave, % BDP-q, ESA 2010 0,8 0,1 0,2 -7.3 -2,6 -2,0 -2,9 -2,8
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010 285,4 286,6 293,2 330,6 343,8 354,5 371,0 384,2
% BDP-a 76,5 73,2 71,0 87 78,4 70,5 68,4 67,3
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 24.624 26.103 28.242 21.122 30.067 34.800 38.200 41.500
% promjena 10,7 6,0 8,2 -25,2 42,3 15,7 9,8 8,6
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 24273 26.520 28.390 24.531 30.593 37.440 41.040 44.600
% promijena 11,9 9,2 6,2 -13,6 24,7 22,4 9,6 8,7
Tekuéi raéun platne bilance, % BDP-a® 3,5 1,9 3,0 -0,1 3,4 2,1 2,2 2,7
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR, kr 15706 17.438 18.560 18942 25022 26.000 3.569 4.000
Medunarodne pri¢uve, u mjesecima uvoza roba i usluga, kr 7,8 7,9 7,9 9,3 9,8 8,3 1,0 1,1
Izravne inozemne investicije, mil. EUR* 447 1.057 1.212 1.279 3.800 2.100 1.850 1.800
Noéenja turista, % promjena 10,6 4,0 1,8 -55,3 72,1 28,5 57 3,2
Inozemni dug, mird. EUR 43,5 42,6 40,3 40,1 44,6 46,2 47,7 49,3
Inozemni dug, kao % BDP-a® 87,1 80,7 72,3 79,4 76,5 69,3 66,2 65,0
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga® 176,9 163,1 142,6 189,7 148,4 132,8 124,9 118,8
Financijski pokazatelji
Devizni teaj, kr, EUR/USD 1,20 1,14 1,12 1,22 1,14 0,97 1,06 1,14
pr, EUR/USD 1,13 1,18 1,12 1,14 1,18 1,05 1,03 1,11
Devizni tedaj, kr, EUR/HRK 7,44 7,41 7,44 7,54 7,52 7,53 euro euro
pr, EUR/HRK 7,46 7,42 7,41 7,53 7,52 7,53 euro euro
Novéana masa (M 1), mird. HRK, kr 99.4 120,0 137,2 160,4 189,4 205,1 207,3 212,8
% promjena 19,1 20,7 14,3 16,9 18,1 8,3 1,1 2,6
Ukupna nov&ana sredstva (M4), mird. HRK, kr 307,2 324,0 333,3 364,47 403,35 442,45 450,46 459,35
% promijena 2,1 55 2,9 9,3 10,7 9.7 1,8 2,0
Plasmani, mird. HRK, kr 218,9 223,2 229,5 238,51 245,77 264,20 273,36 281,02
% promijena -1,2 2,0 2,8 3,9 3,0 7,5 3,5 2,8
Kamatna stopa na trezorske zapise 12m, %, pr 0,4 0,1 0,1 0,06 0,02 0,25 0,60 0,85
Euribor 3-mj. kraj razdoblja -0,3 -0,3 -0,4 -0,5 -0,6 2,3 2,6 2,1

Europska sredisnja banka

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

Depozitna stopa, %, kraj razdoblja® -0,4 -0,4 -0,5 -0,5 -0,5 2,0 2,5 2,5

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,5 3,0 2,5

! 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-a eng. deposit facility rate

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 4,0 1,0 31
Madarska -5,2 71 3,5 1,0 &5
Ceska -55 35 2,5 0,9 3,3
Slovagka -4,4 3,0 2,0 1,0 2,5
Slovenija -4,2 8,1 55 1,7 2,5
SE -3,6 54 3,5 1,0 31
Rumuniska -3,7 59 4,5 2,3 4,5
Hrvatska -8,6 131 58 1,8 2,7
Srbija -0,9 75 3,3 2,4 3,0
BiH -3, 75 4,5 1,8 8,5
Albanija -3,5 8,5 3,9 3,0 39
JIE -4, 7,0 4,2 21 39
Rusija -2,7 4,7 -3,5 -40 0,9
Ukrajina -3,8 34 -330 5,0 7,5
Bjelorusija -0,9 2,3 -4,0 0,0 1,0
IE -2,7 45 -52 -33 1,3
Austrija -6,7 4,6 5,0 0,5 1,8
Niemacka -4,6 2,9 1,8 2,0 19
Europodr. -6,2 5,2 3,0 0,3 2,0
SAD -3,4 57 2,6 1,6 1,8

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poljska 29 -06 -43 -28 -1,0
Madarska -1,2 -42 -78 4,7 =27
Ceika 20 -09 -4,1 -19 -02
Slovagka -04 -08 -20 -07 -03
Slovenija 7,6 3,8 1,4 19 1,8
SE 21 -10 -43 -24 -09
Rumuniska -4,9 -7,3 -93 -8,0 -7,3
Hrvatska -0,1 3,3 2,0 2,1 2,7
Srbija -4,2 -44 -92 -69 n.a.
BiH -36 -24 -39 -41 -39
Albanija -86 -78 -79 -69 -62
JIE =36 -44 -6]1 =51 n.a.
Rusija 2,2 7,7 55 3,8 0,0
Ukrajina 34 -1,0 n.a. n.a. n.a.
Bjelorusija -0,2 0,8 -1,3 0,0 0,0
IE 2,2 6,6 n.v. n.v. n.v.
Njemacka 71 74 5,2 57 55
Europodr. 19 25 -05 -05 -02
SAD -30 -37 -38 -36 -33

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 80,5 826 798 763 738
Ceska 762 753 68,0 637 n.v.
Slovacka 120,5 1173 1096 102,6 100,3
Slovenija 102,7 942 835 78,3 74,8
SE 72,6 70,9 n.v. n.v. n.v.
Rumuniska 575 569 50,6 497 489
Hrvatska 795 766 693 662 650
Srbija 68,4 70,6 64,4 61,1 n.v.
BiH 653 61,3 571 554 545
Albanija 64,4 651 559 50,8 50,0
JIE 62,6 61,6 552 535 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 64,5 633 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.
Niemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. 135,6 n.v. n.v. n.v. nv.
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 14,0 n7z 6,9
Madarska 8,8 5,1 14,2 15,7 55
Ceska 3,2 38 163 107 29
Slovacka 2,0 2,8 1,3 1,8 2,3
Slovenija -0, 19 9,1 59 2,8
SE 3,0 4,5 14,1 1,8 53
Rumunijska 2,6 51 13,8 1,6 6,1
Hrvatska 0,1 2,6 10,6 6,7 3,3
Srbija 1,6 4,0 1,6 9,5 4,8
BiH -1,0 20 12,8 6,0 3,0
Albanija 1,6 2,0 6,6 4,8 2,8
JIE 1,8 4, 13,1 9.8 5,0
Rusija 3,5 6,6 133 6,7 4,0
Ukrajina 2,7 93 20,6 249 159
Bjelorusija 55 95 150 175 12,5
IE 3,5 70 13,8 81 5,0
Austrija 1,4 2,8 8,2 6,0 31
Njemacka 0,4 3,2 7.4 3,7 2,6
Europodr. 0,3 2,6 8,0 6,0 3,4
SAD 1,2 4,7 79 3,7 2,3

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poljska -6,9 -19 -44 -45 n.a.
Madarska -78 -6,8 -6,1 -4,5 0,3
Ceika -5,8 -59 -44 -39 -34
Slovacka -55 -60 -43 -38 -36
Slovenija -78 -52 -40 -30 -27
SE -6,7 -39 -46 -42 n.a.
Rumuniska -9,2 =71 -6,5 =50 -40
Hrvatska -73 -26 -20 -29 -238
Srbija -83 -45 -30 -40 -40
BiH -53 -03 09 0,4 0,4
Albanija -6,7 -4,7 32 -24 -20
JIE -77 -52 -47 -40 -34
Rusija -3,8 n.a. n.a. n.a. n.a.
Ukrajina -59 -34 -18] n.a. n.a.
Bjelorusija -1,4 05 -24 n.a. n.a.
IE -39 n.a. n.a. n.a. n.a.
Njemacka -43 -3,7 =32 -1,7 -10
Europodr. =71 -51 -35 =30 n.v.
SAD -15,6 -12,5 -5]1 -4,2 -4,4

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

Poliska 4,44 4,56 473 477 4,65
Madarska 351,2 3585 3888 4150 4175
Ceska 26,46 25,64 24,64 24,73 24,40
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 4,84 492 494 499 506
Hrvatska 7,54 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 82,7 872 709 771 88,8
Ukrajina 30,8 32,3 34,2 42,1 46,8
Bjelorusija 2,79 3,02 2,83 3,04 3,61
IE n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Austrija n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Niemacka n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
Europodr. n.v. n.v. n.v. n.v. n.v.
SAD 1,12 1,14 1,18 1,05 1,03

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

Poljska -4,9 3,8 3,4 19 n.v.
Madarska -9,5 9,3 40 -20 6,0
Ceska -6,0 0,6 5,1 0,8 5,0
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 1,7 n.v.
Rumuniska 11 2,3 3,5 3,0 8,0
Hrvatska -5,0 4,7 6,7 6,9 70
Srbija -2,3 7,0 8,0 8,0 n.v.
BiH -84 224 220 90 10,0
Albanija -2,0 199 4,2 6,4 4,9
JIE -0,7 2,7 3,5 4,3 nv.
Rusija -4,4 70 =50 =50 n.v.
Ukrajina -24,4 9,6 8,7 7,2 50
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 -14 1,1 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

Poliska 568 52,5 50,7 51,0 n.v.
Madarska 796 768 730 678 631
Ceska 376 42,0 42,4 43,2 443
Slovacka 597 610 60,7 581 582
Slovenija 798 74,7 696 675 66,5
SE 571 554 53,7 53,0 n.v.
Rumuniska 469 489 48,0 48,9 4838
Hrvatska 870 784 705 684 673
Srbija 58,4 564 549 539 540
BiH 36,6 344 320 316 306
Albanija 74,5 753 673 643 614
JIE 49,7 49,6 474 49,0 n.v.
Rusija 17,9 n.v. n.v. n.v. n.v.
Ukrajina 60,4 48,9 89,1 n.v. n.v.
Bjelorusija 393 343 37,8 n.v. n.v.
IE 22,6 n.v. n.v. nv. n.v.
Njemacka 68,7 693 684 66,7 657
Europodr. 972 956 930 920 n.v.
SAD 1329 1289 124,55 1221 120,7

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




Pod prijetnjom stagflacije

Snazan i 3iroko rasprostranjen rast gospodarstva u prvom polugodistu godine  BDP, godi$nja realna promjena

premasio je 7% predvoden izvozom usluga, osobnom potrodnjom i obnovom 15

zaliha. Uslijedila je sredisnja turisticka sezona s rastom noéenja i jo§ snaZnijim

rastom prihoda. Istovremeno trziste rada nastavilo je biljeZiti pad nezaposlenosti 0

i rast zaposlenosti, ali i sve izraZeniji pad realnih plaéa kao izravna posliedica 5

snaznih i rastuéih inflatornih pritisaka. Percepcija inflacije ostaje visoka 3to izrav- lll
no utjece na raspoloZenje i optimizam potrosaca koji se zadrzava na razmjerno 0

niskim razinama. Prvi znakovi usporavanja gospodarstva primjetni su u najnovijim 5

visokofrekventnim pokazateljima za rujan, a s priblizavanjem kraja godine oni bi

trebali biti i sve izrazeniji. Cak i u takvom scenariju, prema nasim o&ekivanjima 10 020 2021, 2002f 20231 2004f
realna stopa rasta BDP-a u 2022. godini iznosit ée visokih 5,8%. M Hraska @ Europodrugie  © SE @ SIE

Izvori: Nacionalni statisticki uredi, Raiffeisen istraZivanja
Nastavak rata u Ukrajini, energetska kriza, inflatorni pritisci diliem Europe i pad
raspolozivog dohotka neki su od nepovoljnih &mbenika s kojima ¢emo doéekati
izrazito izazovnu 2023. godinu. Stovise, prema o&ekivanjima euro podruéje ée

veé na prijelazu u novu godinu zakoraéiti u recesiju, a njena jadina i dubina uve-  PotroSacke cijene, godisnja

like ¢e odrediti ekonomske izglede Hrvatske. Za sada ostajemo razmjerno pozi- ~ promjena

tivni i projiciramo stopu rasta od 1,8% s naglasenim negativnim rizicima, koji bi u 12

sluéaju materijalizacije Hrvatsku gurnuli prema stagnaciji gospodarske aktivnosti. 10 A
Inflacija potrosackih cijena zadrzavat ée se na dvoznamenkastim razinama i slije - 8

dece tromjesecje s laganom, ali tek postepenom tendencijom opadanja. Povratak ¢ F
stope rasta potrosackih cijena ispod 2% ne o&ekuje se ni u sliedeéoj 2023. | dok 4 )
je u 2022. godini rast cijena bio blagonaklon prema priljevima v drzavni pro- 2 N i
racun, rezultirajuéi u suZavanju manjka u drzavnoj blagajni i smanjenju omjera o == >

javnog duga i (nominalnog) BDP-a, u 2023. kreatori ekonomske politike naéi ¢e 2 i M s s oS C m <
se u situaciji pritisaka na rast plaéa uz istovremeno zamjetno usporavanje osob- RRRRR]REREEER
ne potrodnje koja generira najizdadniji prihod u drzavni proracun, PDV. lako su — Europodrutie  —— Hrvatska
nasa ocekivanja nesto konzervativnija od Vladinog plana proraéuna 2023., ona  leveri: DZS, Raiffeisen istrazivanja

odrazavaju jos uvijek zadovoljavanije kriterija iz Maastrichta. S druge strane euro

podruéje i izgledni ulazak Hrvatske u podrucje Schengena kao i ispunjavanije

mierila za povlaéenje sredstava iz NPOO neki su od &imbenika koji potencijalno

Hrvatskoj daju priliku za snaznije, otpornije i odrzivije gospodarstvo. Euro podruéje: prognoze kamatnih

stopa i prinosa

Ustrajni inflatorni pritisci iziskuju otar odgovor monetarne politike, ali Europska pro.| ozu.| lip.| ruj.
sredisnja banka i dalje zaostaje za FED-om. Tek u srpnju ove godine ESB je od- 22 23| 23| 23.

lugila podiéi referentne kamatne stope po prvi put nakon 2011. i time jednim po- ESB ref. stopa 2,50 3,00 3,00 3,00
tezom zakljuiti razdoblje politike negativnih kamatnih stopa. Dinamika stezanja Depozitna stopa 2,00 2,50 2,50 2,50
ovisit ¢e o dinamici inflacije, a trenutno je izgledan fokus na obuzdavanie infla- Euribor 3mi. 225 2,60 260 2,60
tornih pritisaka naustrb gospodarskog rasta odnosno daljnje stezanje za minimal- Niem. 2-god. 230 250 240 2,35
no 125 bb do kraja godine. Visoka likvidnost u financijskom sustavu, smanjenje  prinos

premije rizika i visoka konkurencija na bankovnom trzistu ¢imbenici su koji uvelike Niem. 10-god. 2,30 2,40 2,30 2,20
obuzdavaju rast kamatnih stopa na hrvatskom trzistu. prinos

Izvor: RBI/Raiffeisen istraZivanja

Sentiment na globalnim dioni¢kim trzidtima pretezito je negativan. Unato& tomu
$to dionicki indeksi bilieze dvoznamenkaste minuse od poéetka godine, zasad
nema naznaka izraZenijeg oporavka. Naprotiv, smatramo da europska trzista
imaju jos negativnog potencijala, u skladu s o&ekivanim klizanjem gospodarstva u
recesiju. Stoga u sliedec¢im mjesecima o&ekujemo nastavak pojagane volatilnosti.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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r, trziste rada

Izgledno (zamjetno) usporavanje

B Izvoz usluga i osobna potros$nja nastavljaju predvoditi rast
B Nada da ée investicije ublaziti usporavanie i sprijediti recesiju

B Sve “odi uprte u 2023.”

BDP, realna promjena
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Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Snazan i Siroko rasprostranjen rast gospodarske aktivnosti nastavio se u drugom
ovogodi$njem tromjesecju kada ja¢a znadaj usluznog sektora. Zamjetno bolja
epidemiolo3ka slika i blaze mjere u nizu europskih drzava i Hrvatskoj za poslie-
dicu su imali snaZan oporavak izvoza usluga $to je uz nastavak solidnog rasta
osobne potrosnje gurnulo realnu tromjeseénu stopu rasta BDP-a na 2%. Realna
promjena u odnosu na godinu ranije iznosila je razmijeno visokih 7,7%. Nastavljen
je rast drzavne potrosnje, dok su investicije unatoé padu na tromjese¢noj razini
zabiljezile godi$nju realnu promjenu od 5%. Jaganje inozemne i domaée potra-
Znje za posliedicu su imali rast uvoza, dli je ipak zabiliezen pozitivan doprinos
neto inozemne potraznje.

Kumulativno, u prvoj polovici godine gospodarstvo Hrvatske zabiljeZilo je
stopu rasta od 7,3% 3to je uz Sloveniju jedna od najvisih stopa rasta unutar
EU. S takvim stopama rasta u dosada3njem dijelu godine, te ak i uz projicirano
usporavanje gospodarske aktivnosti izgledan je rast od preko 5,5 posto na razini
cijele godine.

Do sada dostupni visokofrekventni pokazatelji treéeg tromjeseéja sugeriraju na-
stavak rasta, ali uz nesto blazu dinamiku. Predmnijevamo da ¢e rast u treéem
tromjesedju ponovno predvoditi izvoz, osobito usluga te osobna potros-
nja. Rast izvoza usluga prvenstveno je posliedica odli¢ne turisticke sezone. Nai-
me, putovanja odnosno turizam &ine znaéajan dio usluga (preko 60%), a u tijeku
sredi$nje turisticke sezone (srpanj i kolovoz) ostvareno je 10,3% vise noéenja na
godignjoj razini. Time je dosegnuto 97% povijesno uspjesne 2019. Uz to, prelimi-
narni podaci za post sezonu (rujan) ukazuju na rast noéenja na godisnjoj razini
i u odnosu na 2019. S druge strane, uzimajuéi u obzir rast cijena u djelatnostima
smijetanja, pripreme i usluZivanja hrane prihodi od turizma zasigurno su uz dvo-
znamenkaste stope rasta nadmasili i proslu i 2019. godinu. Takva kretanja zasi-
gurno su ublazila nepovoljne uéinke nastavka pada realnih pla¢a zapoéetih na
pocetku drugog tromjesecja.

S druge strane, trziste rada obiljeZava pad nezaposlenosti uz istovremeni na-
stavak rasta zaposlenosti. Nedostatak radne snage primijetan je i kroz veéi broj
radnika iz trec¢ih zemalja ¢&iji se broj zahtjeva za rad u prvih osam mjeseci ove go-
dine priblizio 90 tisuéa. Trziste rada trebalo bi nastaviti biljeziti pozitivne trendove
i tijekom 2023., ali slabijim intenzitetom odrazavajuéi priviemeno usporavanje
gospodarske akfivnosti.

Naruseni optimizam i oéekivanja potro$ada, kao posliedica visoke (percepcije)
inflacije i neizviesnosti, mogli bi se materijalizirati osobito u posliednjem tromje-
sedju kroz usporavanije rasta osobne potro$nje. Ankete o pouzdanju potrosaca
pokazuju kako su potrosacka oéekivanja na razinama s pocetka pandemije CO-
VID-19. S druge strane poslovno pouzdanie nalazi se i dalje u svim djelatnostima
iznad svoga dugoro&nog prosjeka.
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Medutim, ukoliko se projekcije o ulasku euro podruéja u recesiju prema kraju go-  Visokofrekventni pokazatelji,
dine obistine, neminovno ¢e doci do smanjenja potraznje za hrvatskim izvozom  godisnje promjene

buduéi da preko 50% svog izvoza roba i usluga Hrvatska plasira u drzave &lanice 20 .
euro podrudja (70% u EU). Uz istovremeno i dalje visoke cijene uvoznih roba 15 |
. o L Sy . 10

(osobito energenata), posliednie tromjesecje moglo bi donijeti neto negativan do- . i
prinos inozemne potraznije. Posustajanje ekonomske aktivnosti polako se uo&ava N I_ 1._._
u stopama rasta industrijske proizvodnije koja je na pocetku treceg tromjesecja 5 7l -!
smanjena u odnosu na razdoblje od oZujka do lipnja, ali jo3 uvijek unatoé rastu- -10 1
e e . Hse s
¢im troskovima te i dalje prisutnim poremeéajima u lancima opskrbe bilieZi pozitiv T T
ne godisnje stope rasta. Medutim, ve¢ opisano vanjsko okruZenje te usporavanije 2020. 2021. 2022.
domaée potraznje trebalo bi se osjetiti i na podacima industrijske proizvodnje do W Obujom industriiske proizvodnie

. . . L. B Realan promet u trgovini na malo
kraja godine te u prvoj polovici 2023. Obujam gradevinskih radova

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Ukratko, potencijalno klizanje euro podruja u recesiju na prijelazu iz 2022. v
2023., visoka neizviesnost u okruZeniju rata i razmjerno snaznih inflatornih priti-
saka te posliedi¢no nepovoljni utiecaj ne samo na raspolozivi dohodak, veé i na
povijerenje potrodada i poduzeca glavni su razlozi zadto smo revidirali prognozu Broj nezaposlenih i registrirana
BDP-a za 2023. godinu s 2,7% na 1,8%. stopa nezaposlenosti

175

S pozitivne strane, od 2023. Hrvatska ée postati ¢lanica euro podruéja i vie-
rojatno dio schengenskog podruéja sto ée olak$ati razmjenu roba i usluga. Pri

tome e izvoz usluga (prvenstveno uspjednost turizma u 2023.) uvelike ovisitio 8 55 9%

duljini potencijalne recesije u Europi kao i sposobnoséu da se inflacija obuzda, a
raspolozivi dohodak o&uva i kroz upotrebu razlicitih fiskalnih mjera diliem Europe.
Stabilan doprinos rastu trebao bi doéi od investicijske aktivnosti osobito javnog
sektora buduéi da se barem prema informacijama iz Vlade veé u ovoj godini

namjerava zapodeti s preko 70 posto planiranih investicija iz Nacionalnog pro-

M Broj nezaposlenih
grama za OPOTOVGk I OprrnOSf. = Regisfrirana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Na temelju ispunjenja svih reformskih mjera predvidenih unutar NPOO, Hrvatska
ie u rujnu poslala zahtjev za isplatu druge transe sredstava u iznosu 700 mil. eura.
Takoder ostaje €injenica da su Hrvatskoj na raspolaganiu sredstva iz prethodne
financijske omotnice europskih fondova. Zakljuéno s rujnom Hrvatska je povu-  Procjena raspolozivih EU sredstava

kla nesto vise od polovice sredstva, a moguénost koriitenja sredstava je do kraja do kraja 2023.*

2023., odnosno 3 godine nakon zavretka proradunskog razdoblja. Iskustva iz 15

prethodnih proraéunskih razdoblja koristenja EU fondova potvrduju da je iskoristi-

vost sredstava upravo najveéa nakon zavrietka proraunskog razdoblja. ol L
z

Rizici nasih projekcija za 2023. izloZeni su negativnim rizicima i uvelike i

ovisni o geopolitickim kretanjima osobito povezanim s ratom u Ukraijini, energet-
skoj krizi u Europi te duljini i dubini potencijalne recesije u euro podrugju kao i

uspjesnosti obuzdavanija inflacije na najvaznijim emitivnim trZistima. Za sada su ° IR
kompanije dovoljno kapitalno jake da ¢ak i u sluaju kratkotrajne recesije nece £ g % e 3 § é o 2
otpustati radnike 3to ée ublazavati pad realnog raspolozivog dohotka. Ipak, pro- - =
dubljivanije energetske krize u Europi s rastom cijena uvelike bi opteretilo europska ~ Proostalznas iz inanciiske omoltice 2017.-2020. + 50%
gospodarstva te u konaénici zamjetno smanjilo raspoloZivi dohodak 3to bi se ne-  izvori: EK, VRH, Raiffeisen istrazivania

minovno jace odrazilo i na Hrvatsku. Od lokalnih &mbenika osobito vazna bit ée
sposobnost povlacenja i koristenja europskih sredstava, ali ne samo u kratkorog-
nom razdoblju, veé takoder za ostvarivanje snaznije otpornosti i odrZivosti rasta.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Fondovi EU - sve znacajniji cimbenik financiranja manjka
u robnoj razmjeni

B U drugom tromjesedju visak na tekuéem raéunu platne bilance suzen na 0,2% BDP-a
B Uobidajeno pozitivan doprinos dolazi s raéuna usluga

Transakcije s proraéunom EU-a
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prihodi od turizama
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Manjak na tekuéem i kapitalnom racunu platne bilance u drugom tromjesecju
2022. produbio se na 646 mil. eura, dok je manjak na tekuéem raunu iznosio
milijardu eura. Kumulativno u zadnja &etiri tromjesegja, visak na tekuéem i kapital-
nom radunu iznosio je 2,5% BDP-q, 3to je za 3,1 postotni bod manje nego u cijeloj
2021. Na tekuéem raéunu platne bilance zabiljezen vidak se u promatranom
razdoblju spustio na 0,2% BDP-a (3pb manje nego u 2021.). Unato& nastavku
visokih nominalnih stopa rasta robne razmjene, pogorianje salda na tekué¢em ra-
¢unu bilance plaéanja rezultat je snaznog produbljivanja manjka na raéunu
roba za &ak 64,7% u odnosu na isto razdoblje 2021. Naime, visoke stope rasta
uglavnom odrazavaju daljniji rast cijena energenata i drugih sirovina na svjetskom
trzistu kao rezultat poremeéaja u globalnim opskrbnim lancima koji su dodatno
intenzivirani ratom u Ukrajini. Medutim, rast izvoza roba (40,5% godiinje) bio
ie ipak skromniji od rasta uvoza (+50,5%), $to je doprinijelo poveé¢anju manj-
ka. Ocekivano, snazno pogorianje u robnoj razmieni ublazeno je rastom neto
izvoza usluga odnosno rasta prihoda od turisticke potro$nje nerezidenata.
Pri tome rast turisti¢kih prihoda odraZava i znadajan rast cijena smjestaja i hrane,
uz nastavak opravka fizickih pokazatelja u turizmu. Vidak na radunima sekundar-
nog dohotka i kapitalnih transakcija blago je porastao dok se saldo na raéunu pri-
marnog dohotka nije znacajnije mijenjao s obzirom na to da je, prema navodima
iz sredidnje banke, rast neto prihoda od naknada priviemeno zaposlenih osoba u
inozemstvu u potpunosti nadomijesten veéim neto rashodima od izravnih vlasni¢-
kih ulaganja, odnosno veéom dobiti poduzeéa u stranom vlasnidtvy, i to poglavito
u dielatnostima smjestaja, trgovine motornim vozilima te naftnoj industriji.

Ocekujemo da ¢e se manjak na podracunu roba tijekom ove, ali i v 2023. godi-
ni znadajno prosiriti kao posliedica snaznog nominalnog rasta vrijednosti uvoza
zbog vidih cijena, osobito energenata. Ipak, negativni saldo na raéunu roba neée,
kao u godinama prije pristupanja EU, dovesti do manjka na tekuéem radunu plat-
ne bilance, ve¢ ée ovaj kljuéni pokazatelj makroekonomskih neravnoteza ostati
u suficitu zahvaljujuéi izvozu usluga, doznakama radnika iz inozemstva, ali i sve
izdasnijim prilievima sredstava iz europskih fondova. Uz navedeno, veé u 2022.
primjetan ée biti dodatan priliev ovih sredstava u okviru Nacionalnog plana opo-
ravka i otpornosti. Tako sredstva iz europskih fondova postaju sve zna&ajniji &im-
benik financiranja manjka u robnoj razmjeni. Ipak, visak na tekuéem ragunu u ovoj
godini bit ée na znaéajno nizim razinama u odnosu na 2021.

Povolina kretanja u gospodarstvu rezultirala su pobolj$anjem relativnog poka-
zatelja bruto inozemne zaduzenosti, koji je na kraja prvog polugodista 2022.
iznosio 75,9% BDP-a (1,4 pb manje u usporedbi s krajem ozujka 2022. te 8,7pb
manje u odnosu na lipanj 2021.). Na razini cijele 2022. o&ekujemo poveéanije
bruto inozemnog duga u apsolutnom izrazu. Ipak, relativni bi se pokazatelj za-
hvaljujuéi snaznoj gospodarskoj aktivnosti i porastu nominalnog BDP-a tijekom
2022. mogao primjetno poboljsati na oko 70% BDP-q, $to bi bilo ispod pretkrizne
razine s kraja 2019. kada je iznosio 72,4% BDP-a.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Inflacija ne posustaje

B Novi paket Vladinih mjera ograniéava rast cijena energije i odredenih prehrambenih proizvoda

B Temeljna inflacija u dvoznamenkastom podruéju

Godisnja stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena zadrzava
se na dvoznamenkastim razinama od svibnja 2022. godine s tendencijom
ubrzanja. lako je detaljniji pogled u mjeseéne promiene tijekom ljeta mogao upu-
¢ivati na odredeno usporavanie inflatornih pritisaka, podaci za rujan donijeli su
novo ubrzanie rasta potrosackih cijena i na mjeseénoj (+1,5%) i na godi$njoj ra-
zini (+12,8%). Rast bi bio i veéi da Vlada sredinom rujna nije donijela jo¥ jedan
paket mjera usmjerenih na ublazavanije i obuzdavanije inflatornih pritisaka.

Osim ograniavanija rasta cijena energije (elekiriéne energiie, toplinske energije
te od ranije cijene plina za kuéanstva), paket sadrzi i administrativno limitiranje
odredenih prehrambenih proizvoda (poput mlijeka, ulja, $eéera, brasna i pojedi-
nih vrsta mesa). Ogranic¢avanie i posliedi¢no spustanie cijena na temelju odluke
Vlade poguralo je prosje¢ne cijene hrane prema nizim razinama u odnosu na
kolovoz. Po prvi put u posliednjih godinu dana cijene hrane su tako zabiljezile
blagi pad na mjeseénoj razini. Ipak, one su jos uvijek u prosjeku vide za gotovo
20%. Rujanski paket Vladinih mjera vrijedan je 25 mlrd. kunaili 2,5 mlrd.eura (4%
BDP-a) od &ega 1,1% BDP-a mozemo okarakterizirati kao mjere za direkino ubla-
zavanije ili suzbijanje inflatornih pritisaka. Pojedinaéno, najveéi dio paketa odnosi
se na ograni¢avanije rasta i fiksiranje cijene elekiri¢ne energije za kuéanstva do 1.
ozujka 2023. Uz to cijene elekirine energije su ograniéene za javni i neprofitni
sektor te poduzetnike. Ukupan tro3ak regulacije cijena elekiri¢ne energije snosit
¢e HEP, a on se procjenjuje na é mlird. kuna. Preostale mjere odnose se na pore-
zno rastereéenje i smanjenije tro$arina na gorivo te naknade i potpore za socijalno
ugrozene skupine, nezaposlene, studente i sl.

Medutim, izda3ni paketi anti inflatornih mjera v 2022. (4,1% BDP-a) tek ubla-
zavaju, ali ne zaustavljaju snaznije inflatorne pritiske. U prvih devet mjeseci
rast potrosackih cijena iznosio je 9,9%. Pri tome gotovo 65% ili 6,4 postotna
boda rasta mozemo objasniti rastom cijena hrane i energije. 1z mjeseca u mjesec
primjetno je snazno jaéanje doprinosa i ostalih sastavnica ko3arice potrodackih
dobara. Stovise, temeljna stopa inflacije koja ne ukljucuje cijene poljoprivred-
nih proizvoda i energije ni cijene proizvoda koje su administrativno reguliraju,
premasila je osnovnu stopu inflacije u kolovozu s tendencijom daljnjeg ubrzanig,
jasno odrzavajuéi prelijevanije pritisaka rasta i na ostale sastavnice indeksa po-
troSacke kosarice.

Izgledno je zadrzavanje rasta potrosackih cijena u dvoznamenkastom teritoriju
do kraja godine, dli i tijekom prvog tromjesecja 2023. U navedenom razdoblju
ocekujemo da ée temelina stopa premasivati osnovnu stopu inflacije.

U uvjetima zadrzavanja visokih cijena energije i hrane, nakon prvog tromjeseéja
2023. prosjeéne godisnje stope rasta potrosackih cijena trebale bi imati tendenci-
ju postepenog i blagog opadanija. Povratak stopa rasta potrosackih cijena ispod
2% ne o&ekujemo ni u sliedeéoj 2023. godini.

Proizvodacke cijene*, godidnja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Doprinosi godisnjoj stopi inflacije u
razdoblju sij. - ruj.

Hrana i bezalkoholna pi¢a

Prijevoz

Stanovanije, voda, elek.
energija, plin i ostala goriva

Pokuéstvo, oprema za kuéu i
redovito odrzavanije kuéanstva

Restorani i hoteli
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*Prosjecna stopa inflacije u razdoblju sij. - ruj. 2022. iznosila
ie 9.9%
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Indeks potrosaékih cijena, god.
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Potrosacke cijene = Temeljna inflacija

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Océekivani porast cijene plina za
kuéanstva u kn/kWh
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Izvori: VRH, Raiffeisen istraZivanja

Ostaje za vidjeti hoée li Vlada nastaviti ograni¢avati rast cijena energije i nakon 1.
travnja 2023. ili ¢e dopustiti uskladivanie cijena s trzidnim uvjetima. Uz to, ne sma-
tramo da se prelijevanje rasta proizvodaékih cijena u industriji, a osobito cijena
intermedijarnih proizvoda, zavrsilo. Naposlietku, iako realni raspolozivi dohodak
pada, snazno trzidte rada i pritisak na rast pla¢a éimbenici su koji ne dozvoljavaju
snazniji pad potraznje u kratkom roku, ve¢ ¢e se on dogoditi s odredenim odma-
kom i tako utjecati na postupno ublaZzavanje rasta inflacije. Uz uéinak baznog
razdoblja, prosjeéna stopa inflacije za cijelu godinu spustit ¢e se s 10,6% u 2022.
na 6,7% u 2023.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Zaostravanje monetarne politike ESB-a

B Povecanije referentnih kamatnih stopa uslijed visoke i ustrajne inflacije
B Izazovno okruZenje za financijska trzista koje karakterizira izrazita volatilnost

U okruzeniu izrazito izrazenih inflatornih pritisaka Europska sredisnja banka na-  Euro podruéje: ekonomske
stoji intenzivirati dinamiku poveéanja referentnih kamatnih stopa. Cilj je  prognoze, %, god. prom.

sprijeciti monetarnu poliiku u podrzavaniju konaéne potraznie, odnosno sprijeciti || EGTRINGEZE22ER
ESB 3,1 0,9 1,9

inflaciju potaknutu s potrazne strane. Sredi$nja banka opisuje ovaj plan kao , nor- .
malizaciju razine referentnih kamatnih stopa”. RBI 3,0 0,3 2
ESB 8,1 55 2,3
RBI 8,0 6,0 3,4
Temelina ESB 3,9 3,4 2,3
inflacija RBI 3,9 4,6 3,2

Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Inflacija
Medutim, pretpostavljamo da sredi$nja banka neée samo prekinuti ekspanzivni

karakter monetarne politike, ve¢ istu namjerava koristiti u smjeru obuzdavanija
inflacije. U trenutnom okruZenju visoke neizvjesnosti, nejasno je koliko snazno
zaostravanie e biti potrebno za stabilizaciju razine cijena. Strukturalne promijene
(restrukturiranje opskrbnih lanaca ili trgovinskih odnosa) mogle bi se odrazavati
na proizvodniju kroz dulji vremenski period, zbog &ega takoder trenutni inflator-
ni pritisci pokazuju ustrajni karakter. Cak i ostvarenie logijih ekonomskih izgleda ~ Volatilan uzlazan trend njemackih
mozda neée biti dovoljno za znacajno smanjenije inflacije. Fiskalne mjere, poput ~ prinosa
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Sa stajalista ESB-a, monetarna politika mora odgovoriti na svaki nepoZeljni rast ~ !zvor: Bloomberg, RBI/Raiffeisen isirazivanja

inflacijskih oéekivanja. Svaki inflacijski 3ok predstavlja opasnost od porasta in-

flacijskih oZekivanja, $to zatim dovodi do spirale rasta potrodackih cijena (tzv.

,samoispunjavajuée proroéanstvo”) i otezava borbu sredisnje banke u stabiliza-

ciji razine cijena. ESB Zeli suzbiti spomenute tendencije s vierodostojnim nastupom  Trzi$na olekivanja u vezi s politikom
kao &uvar stabilnosti cijena. Medutim, nema prijetnje od politike poput one iz~ ESB-a naginiju restriktivnoj strani

kasnih 1970-ih i ranih 1980-ih, kada su referentne kamatne stope brzo podignute 35
iznad stope inflacije. Za razliku od 70-ih, na pomolu je realan pad dohotka ku- ;2 T |
¢anstava. Rigidna intervencija u smjeru prekidanja spirale nadnica iz danadnje 20 ! —
perspektive &ini se nerealna. % :g rr'-'
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Zaostravanje monetarne politike trenutaéno je koncentrirano na razinu ka- _g’g [
matnih stopa. Europska sredinja banka jo$ uvijek ne smanjuje svoju bilancy, a0k ‘ _ ‘
kao $to to &ini americki FED. Vije¢e ESB-a ne pruza smjernice o opsegu i dina- g g g g § i §
mici ciklusa poveéanja kamatnih stopa, nego promovira pristup praéenja na- Neutralna razina  —— ESB depozina siopa
dolazedih relevantnih ekonomskih podataka i donosenja odluka od sastanka do — E:;Zif;f:lfvcnic2]']0'2022' Relprognoze
sastanka. Ipak, postoje odredeni signali budu¢ih odluka, a odnose se na izjave ~ *ECBSurvey of Monefary Analysts

Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja

predsjednice Lagarde koja je na rujanskom sastanku naznaéila poveéanie refe-
rentnih sfopa na naredna dva do tri sastanka. Stoga se &ini jasnim da je Zelja do
kraja godine posti¢i ,neutralnu” razinu kamatnih stopa pri kojoj se ne potice niti
ne usporava ekonomija.
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SAD: kamatne stope i prinosi Uzimajuéi u obzir misljenje ESB-a i nase pretpostavke o dalj-

21.10.22 12.22. 3.23. 6.23. 9.23. njem kretanju gospodarstva, oéekujemo povecanije referen-
Fed ref. stopa 325 450 475 475 475  tnih stopa za 75bb u listopadu i 50bb u prosincu. Tako-
SOFR 303 425 455 455 455  der je mogué¢e dodatno podizanje u prvom tromjeseéju
USD Libor 3mi. I N 2023., prije usvajanja blago restriktivne kamatne politike.
2-god. prinos 451 460 450 430 400 Ocekujemo ili konaéno poveéanje od 50bb u veljadi ili spori-
10-god. prinos 4,26 4,20 4,00 3,80 3,60

, o ji tempo u novoj godini s poveéanjem od 25 baznih bodova
Izvori: Fed, Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja

u veljaé&ii ozujku.
Euro podruéje: kamatne stope i prinosi

21.10.22 12.22. 3.23. 6.23. 9.23. Nasa prognoza za nadolazeéu godinu pod utjecajem je

ESB ref. stopa 125 250 300 300 300  poveéane neizvijesnosti. Naime, sredidnja banka europo-
Depozitna stopa 075 200 25 250 250  dryéja mogla biizbjegavati daljnja poveéanja kamatnih sto-
Euribor 3m;. 1,54 2,25 2,60 2,60 2,60

pa ako bi gospodarsko usporavanje naglo napredovalo. S
Njem. 2-god. prinos 2,06 2,30 2,50 2,40 2,35

Njem. 10-god. prinos 2,45 2,30 2,40 2,30 2,20

Izvori: ESB, Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja

druge strane, ustrajno visoka temeljna inflacija mogla bi, po
naem misljenju, potaknuti sredidnju banku u koristenju restrik-
tivnije politike (100bb poveéanija referentnih stopa u 2023.).

Uz referentne kamatne stope, potrebno je obratiti pozornost i na druge instru-
mente za upravljanje monetarnom politikom. Operacijama refinanciranja i
programima kupnije obveznica, ESB utjece, izmedu ostalog, na likvidnost (sredi3-
nje banke) koja je vazan &imbenik za uvjete financiranja i uvjete na financijskom
trzidtu. Visoka razina viska likvidnosti (u posliednje vrijeme oko 4.500 milijardi
eura) osigurava npr. da je depozitna stopa ESB-a najvaznija referentna toé-
ka za trziste novca.

Volumen operacija refinanciranja vierojatno ¢e se zna&ajno smanijiti u nado-
lazecoj godini (1.200 mlrd. eura dospijeva u lipnju 2023., dok ée sve nove du-
goroéne operacije refinanciranja vierojatno postati manje atraktivne). Volumen
obveznica u bilanci ESB-a takoder bi se mogao smaniiti. Prema odluci ESB-q,
dospjele obveznice PEPP-a (Pandemic Emergency Purchase Programme) ée se
u potpunosti reinvestirati do kraja 2024. godine. S druge strane, udjeli obvezni-
ca APP-a (Asset Purchase Programme) trebali bi ostati konstantni u odredenom
vremenskom razdoblju nakon prvog poveéanja referentne kamatne stope. To bi
moglo znaéiti da ée kvantitativno stezanje poceti ve¢ u 2023. (u sluéaju APP-a).
Medutim, dodatni program otkupa obveznica nedavno je najavljen, tzv. Transmi-
ssion Protection Instrument (TPI). Sve u svemu, u skorijoj buduénosti ne ocekujemo
povratak u okruzenje smanjenije likvidnosti sredi$nje banke niti povratak
glavne stope refinanciranja kao referentne stope koja odreduje kretanja na nov-
canom trzistu.

Trzista kamatnih stopa dugo nisu bila tako nestabilna. Krivulja njemaékih drzav-
nih obveznica, kao referentne krivulje europodruéja, nedavno je dosegla razine
volatilnosti koje Eak premaduju prosle krize. Trenutna energetska kriza utiece na
volatilnost barem jednako kao financijska kriza, duzni¢ka kriza europodruéja ili
korona kriza. Prinos na 10-godisnji Bund dobra e ilustracija nestabilnog okruze-
nja. Naime, izmedu pocetka oZujka i sredine lipnja 2022., prinos je porastao za
180bb, da bi ponovno pao za 100bb do poéetka kolovoza, a zatim se ponovno
popeo za 140bb do kraja rujna.

Karakteristika povecanja prinosa posliednijih mjeseci bilo je izravnanie krivulie
njemackih referentnih obveznica. U treéem tromjeseéju, razlika prinosa izmedu
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10-godisnjeg i 2-godidnjeg dospijeéa pala je na 10bb, 3to je posliednji put zabi-
liezeno pocetkom 2021. Medutim, tada se 10-godi3nji prinos kretao oko -0,6%.
U okruzZenju rastuéih kamatnih stopa, izravnavanje krivulie prinosa proizlazi iz
nesrazmjernog porasta kraéih rokova dospijeca. Prinosi na kraée rokove pod
snaznijim su utjecajem ocekivanja monetarne politike. Stoga su signali o dinamici
povecanija referentnih kamatnih stopa od strane ESB-a od iznimne vaznosti, a
odnose se ili na izjave sredidnje banke ili na objave vaznih makroekonomskih
podataka.

Volatilnost koja je vidljiva na trzistu obveznica stoga ide ruku pod ruku s promje-
nama v trZi$nim oéekivanjima ESB-ovog poveéanja referentnih stopa. Sma-
tramo da ¢e trzidna o&ekivanja, a time i krivulje prinosa, nastaviti naginjati prema
agresivnijem pristupu ESB-a u nadolazeéim mjesecima, pogotovo do kraja go-
dine. Trenutno okruzenije intenziviranja dinamike monetarnog stezanja kao odgo-
vora na ustrajnost visoke inflacije moze se ocrtati promatranjem razvoja realnih
prinosa i inflacijskih oéekivanja. lako su se dugoroéna inflacijska o&ekivanja
ustalila u rasponu izmedu 2% i 2,3%, pritisak na rast realnih prinosa se nastavlja.
U ovom trenutku, moze se smatrati da su dugoro¢na inflacijska o&ekivanja na
trzidtu priblizno u skladu s cilianom inflacijom. Iznenadenja u objavama inflacije,
osobito u temeljnoj stopi, vierojatno bi vriila pritisak na realne prinose, a ne na
inflacijska ocekivanja. Medutim, navedeno je pod pretpostavkom da sredidnja
banka ne izgubi vierodostojnost kao &uvar stabilnosti cijena.

U skladu s trzignim ocekivanjima da ¢e ESB-ova depozitna stopa biti izmedu 2,5%
i 3% u 2023., prinos na dvogodi$nju njemacku referentnu obveznicu premasio je
razinu od 2%. Poveéanje swap spread-ova bilo je jo§ izraZenije. Od pocetka
godine 10-godi3nji swap spread se udvostruéio, a 2-godiénji Eak i utrostrucio.
Povecanije referentnih stopa stoga su na trzistu swap-ova bile izrazenije nego na
trzi$tu obveznica. Poveéana neizviesnost o opsegu i dinamici ciklusa poveéanja
referentnih stopa pomice ravnotezu ponude i potraznje hedging-a kamatnih sto-
pa. Takoder, atribut krivulje Bund-a kao sigurnog utoéista u svjetlu neizbjeznog
gospodarskog usporavanja i tmurnog trzisnog okruZenja doprinose poveéaniu
swap spread-ova. Normalizacija bi trebala do¢i tek u srednjem roku, a sli¢ne faze
u proslosti takoder su bile kratkotrajne.

Nasa aZurirana prognoza odrazava uzlazni trend pritiska na prinose u kratkom
roku (u narednim mjesecima), izravnanije ili Eak blago inverznu krivulju v 2023. i
zadrzavanije prinosa blizu ili ispod sada3nijih razina u dugoroénom razdoblju (go-
dine). Za sliedeéih nekoliko mjeseci, prognoze odrazavaiju rizik/nesigurnost na
trzidtu od kontinuiranog ostrijeg pristupa ESB-a koji djeluje u smjeru obuzdavanja
rasprostranjenih inflacijskih pritisaka i na temeljnu stopu inflacije. Medutim, u okru-
Zenju znalajnog slabljenja gospodarskog rasta ili recesije, poveéana volatilnost
je ocekivana. Istovremeno se ne mogu iskljuéiti nagadanja da ée potencijalno
kvantitativno zaostravanje (smanjenje ponovnih ulaganja u APP) izazvati uzlazni
pritisak na terminske premije, 3to bi posebno trebalo utjecati na krivulju Bund-a.
Dugoroéno gledano, oéekujemo povratak kamatnih stopa na neutralni raspon i
nize prinose u odnosu na trenutaéna olekivanja trzista. Medutim, sve dok neiz-
viesnost o trajnosti temeline inflacije ostaje dominantan &imbenik, normalizacija
kamatnih stopa (nanize) nece biti u fokusu trzista.

Franz Zobl, Gottfried Steind|, RBI
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Uz drugi rebalans proracuna, javne financije stabilno

B Izdasni priljevi proraéuna u dosadasnjem dijelu godine
B Snazan rast prinosa prati globalna i regionalna kretanja

Prihodi poslovanja u prvom
polugodistu 2022.*

Ostali prihodi
Prihodiod 11%

imovine

1%

PDV

37%

Pomodi
14%

Doprinosi
17%
Posebni porezi

Ostali porezi i tro3arine
0% 10%

*drzavni proracun
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Rashodi poslovanja u prvom

polugodistu 2022.*
Subvenciie Os?allsrozshodl
5% Naknade
v g
i dr. naknade
6% Py
Materijalni
rashodi
10%
Rashodi za
zaposlene Pomoéi dane
16% uinozemstvo i

unutar opéeg
proracuna
24%

*drzavni proracun
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Saldo proracuna opée drzave

/1

% BDP-a

-4

7

2015
2016,
2017.
2018.
2019.
2020.
2021
2022.f
2023.f
2024.f

*konsolidirana opéa drzava, ESA 2010
Izvori: EDP izvjestaj, Eurostat, Raiffeisen istraZivanja
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Detaljna statistika kretanja u drzavnoj blagaijni dostupna je za prvo polugodi-
$te 2022. Ukupni prihodi drzavnog proracuna u tom razdoblju bili su visi za 7%
godiinje, a najznadajnija kategorija, porezni prihodi, rasli su dvoznamenkastih
19,2% podrzani najizdadnijim proracunskim prilievom, prihodima od PDV-a. Ta-
kvo kretanje u najvedoj je mjeri rezultat rasta osobne i turisticke potrosnje, uklju-
¢ujuéi naravno i ucinke pojacane inflacije. Prihodi od poreza na dobit takoder su
rasli, po godignjoj stopi od visokih 37,7% zahvaljujuéi snaznom rastu dobiti podu-
zetnika tijekom 2021. s obzirom na to da se prihod od poreza na dobit u tekuéoj
godini upladuje temeliem poslovanja poduzetnika prethodne godine. Znagajan
u&inak na prihode prorauna imaju i sredstva iz EU fondova. Ukupni prihodi od
pomoéi u prvom polugodistu 2022. iznosili su 11,2 mlrd. kuna od cega se 93%
odnosi na prihode od pomoéi medunarodnih organizacija te institucija i tijela EU,
koji su izravno vezani uz projekte financirane iz EU prorac¢una. Navedeno ohra-
bruje jer povlagenije sredstava iz fonda EU Next Generation pretpostavlja ispu-
njenje odredenih mjera usko povezanih s jaéanjem otpornosti gospodarstva kroz
ispunjenje odredenih reformi. U trenutnom okruzenju to je neophodno buduéi je
Hrvatska pred vratima ulaska u euro podruéje sto predstavlja priliky, ali ne i jam-
stvo, za ostvarivanje znacajnih koristi te ne donosi samo po sebi prosperitet i otpor
unutarnijim i vanjskim 3okovima. U prvoj polovici godine, ukupni rashodi smanjeni
su 1,4% na godinjoj razini zahvaljujuéi smanjenu rashoda za subvencije uslijed

ublaZavanja mjera u svrhu spre¢avanja zaraze koronavirusom.

Na ostvarenje prihoda utiecala su kretanja u gospodarstvu te cjelogodiinii fiskal-
ni uéinci provedenog poreznog rastere¢enja u 2021. (smanjenje stope poreza
na dobit te snizene stope poreza na dohodak). Prema nacionalnoj metodologiji,
manjak proraéuna opée drzave u prvom je polugodistu suzen na 153 milijuna
kuna ili 0,03% BDP-a. Pritom je manjak drzavnog proraguna iznosio 3,5 milijardi
kuna ili 0,7% BDP-a. Izda3no punjenje prorauna nastavljeno je i tijekom ljetnih
mjeseci. Prema podacima Ministarstva financija, prihodi proracuna su u kolovozu
znadajno nadmasili rashode te su doprinijeli daljnjem smanjenju manjka drzav-
nog proracuna koji se za razdoblje sije¢anj-kolovoz suzio na 1,8 mird. kuna (u
odnosu na manjak od 9,8 mird. kuna u istom razdoblju 2021.).

Cini se kako je dosadasnja solidna izvedba drzavnih financija, prije svega zahva-
ljujuéi izvrsnoj turistickoj sezoni, Vladi posluzila kao vietar u leda pri odluéivanju o
velic¢ini paketa potpora za ublazavanije udara rasta cijena energenata vrijednom
21 mird. kuna. lako, iz detaljnije analize jasno je kako dio paketa zapravo pred-
stavlja veé¢ definirane ciljeve ukljuéene u nacionalni Plan oporavka i otpornosti,
poput tzv. Prijelaz na energetski u¢inkovito gospodarstvo ili Energetska obnova
kuéa i visestambenih zgrada (ukupno planirani iznos 2,9 milijardi ili 16% paketa).
Uz to, troak od gotovo é mlrd. kuna snosit ¢e HEP. Ipak, oko 16 posto paketa ili
3 mlrd. kuna trebalo bi pasti na teret proraguna. lako je drugi ovogodisnii re-
balans proracuna bio o&ekivan on je donio vise preslagivanije u strukturi prihoda
i rashoda od samih apsolutnih promjena. Snazniji rast prihoda od poslovanja u
odnosu na projekcije iz svibnja zbog vedeg rasta poreznih prihoda (posebice
od PDV-a i poreza na dobit) ublaZen je smanjenjem prihoda od pomoéi pa su
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prihodi od poslovanja po novom planu veéi za 126 mil. kuna (+0,1%). Smanjenije
prihoda od pomodi izravno je vezano uz projekte financirane iz EU fondova, kao
i uz sredstva iz Fonda solidarnosti EU te instrumenta NGEU $to ukazuje na vje-
rojatnu odgodu odredenih investicijskih aktivnosti, odnosno promijenjenu
dinamiku provedbe samih projekata. Po novom planu poveéavaiju se i prihodi
od prodaje nefinancijske imovine $to se najveéim dijelom odnosi na prihode od
prodaje nafte i naftnih derivata radi zanavljanja zaliha te prodaje prijevoznih
sredstava (broda). Ukupni rashodi ostaju na razini iz svibanjskog rebalansa pri
&emu se rashodi koji se financiraju iz opéih prihoda poveéavaju za isti iznos za
koji se rashodi koji se financiraju iz EU i ostalih izvora smanjuju. Iz raéuna finan-
ciranja vidljivo je kako su potrebe za zaduZivanjem na trZistima kapitala za
ovu godinu zatvorene pri éemu se, prema nacionalnoj metodologiji, oéekuje
manjak opéeg proraéuna od 12,5 mlrd. kunaiili 2,6% BDP-a. Medutim, prema na-
vodima iz Ministarstva financija, prilagodbom metodologiji ESA2010 procjenjuje
se manjak opéeg proraéuna od 7,1 mird. kuna ili 1,5% BDP-a u 2022. godini. To
je znacajno ispod referentne razine od 3% BDP-a prema kriterijima iz Maastrich-
ta. Istovremeno ée se, prema projekcijama Vlade, javni dug u ovoj godini smanijiti
na 71,3% BDP-a u odnosu na 78,4% BDP-a u 2021. To je razina konsolidiranog
duga u 2021. potvrdena listopadskom EDP notifikacijom, &ime ¢e biti ispunjeno i
fiskalno pravilo javnog duga. Nase su projekcije blago konzervativnije te pred-
vidaju poboljSanje salda konsolidirane opée drzave na oko —-2% BDP-a &emu
¢e svakako pridonijeti snazan (nominalni) rast gospodarske aktivnosti potaknut
potrosnjom. Unutar Maastrichtskog kriterija manjak konsolidirane opée drzave
zadrzat ée se i u godinama pred nama. Ocekujemo i da ée omjer duga opée
drzave i BDP-q, koje je prema posliednjim dostupnim podacima krajem prvog po-
lugodita bio na razini od 74,3% BDP-q, kraj godine zatvoriti na nizim razinama.

| dok su ovogodisnje aktivnosti na trziftima kapitala zavriene, godina pred
nama, bit ée, zasigurno izazovnija. Pocetkom oZujka dospijeva 1,5 milijardi
dolara euroobveznice pa novo izdanje mozemo oéekivati ve¢ u prvom tromjesed-
ju 2023. Bit ¢e to prvo hrvatsko izdanje u sklopu euro podrugja, ali u okruzenju
rastu¢ih kamatnih stopa. Uz neizbjezno usporavanje gospodarske aktivnosti nuz-
nost razborite fiskalne politike trebala bi biti jedina opcija jer ¢e pritisci razlicitih
proracunskih korisnika biti sve veéi zbog pojacane inflacije i ¢injenice da ée se
pribliZavati izborna 2024. godina.

Na medunarodnim trzistima obveznica kretanje/rast eurske krivulje prinosa,
koje je zabiliezeno posliednjih mjeseci, zapravo je povijesno. Stav monetarne
politike “niske kamatne stope jo§ dugo” zamijenjen je snaznim i ubrzanim za-
odtravanjem koje ukljuéuje agresivnije poveéavanje kamatnih stopa. Trenutna
oéekivanja ESB-a pokreéu prinose na vise buduéi da trZista percipiraju priliéno
odluénu sredisnju banku u smjeru zaostravanja monetarne politike uslijed snaznih
inflatornih pritisaka s kojima se euro podruéje suoéava. Potraznja za sigurnim uto-
&idtima njemackih drzavnih obveznica stoga bi mogla ponovno smanijiti prinose u
buduénosti, iako povratak u okruZenie niskih prinosa neée biti tako brz. U kratko-
roénom horizontu, prinosi bi mogli ostati na priliéno visokim razinama dok
¢e u dugoroénoj perspektivi dinamika kretanja prinosa odrazavati normalizaciju
monetarne politike, koja ¢e trajati dulje vrijeme.

Globalni &imbenici oblikuju izglede, posebice jer monetarna politika postaje sve
ostrija, dok neizvjesnost u vezi s ekonomskim izgledima samo doprinosi jaanju

x Raiffeisen
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skalna politika i tris
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volatilnosti. Nakon formalne potvrde ulaska Hrvatske u euro podrugje od 1. sijeé-
nja 2023., spreadovi hrvatskih euroobveznica denominiranih u euru tijekom
lieta zabiljeZili su i posljednii korak u konvergenciji, popraéen poveéanjem kredit-
nog rejtinga od strane sve tri vodede rejting agencije. Priblizavanje Hrvatske euro
podru&ju odrazava se i u izvedbi hrvatskih euro obveznica od poetka godine.
Na bazi indeksa (ICE BofA) gubici od pocetka godine bili su uglavnom manij
nego u usporedivim trzidtima regije SIE i u skladu s kretanjima na europskom tr-
Zistu drzavnih obveznica (tzv. EGB) kada promatramo prosjecni prinos. Uslijed
posliednjeg pada na trzidtu kao odgovor na promjenu politike ESB-q, prinosi hr-
vatskih euro obveznica naglo su porasli u skladu s kretanjima EGB-a. Zbog visoke
volatilnosti na trzidtima i spread hrvatskih euroobveznica u odnosu na referentni
njemacki Bund prili¢no je volatilan u rasponu 200 — 250bb te je sredinom listopa-
da bio na razini oko 240bb. Do ulaska u euro podrugje mozemo oéekivati sliénu
dinamiku kao na EGB trzistima uz volatilnost koja ée ostati visoka s obzirom na
stalne neizvjesnosti u pogledu kretanja terminalne referentne kamatne stope. Me-
dutim, tehnicki gledano, slika ostaje povoljna. U dugoroénoj perspektivi izgledi za
Hrvatsku podrzani su €lanstvom u euro podrudju. S trenutne visoke razine prinosa,
pri c¢emu ne iskljuéujemo moguénost i visih razina, mozemo ocekivati znacajno
smanjenje spreada kako se ESB bude priblizavala kraju svog ciklusa stezanja
monetarne politike.

Na lokalnom trzistu obveznica, prinosi lokalnih obveznickih izdanja izjednadili
su se i zadrzavaju se na razinama prinosa hrvatskih euroobveznica. Prinos na
najdulie kunsko dospijeée 2029. trenutno se kreée oko 4% 3to je vise 330bb u
odnosu na pocetak godine. Hrvatska lokalna obveznicka izdanja nastavit ée pra-
titi kretanja regionalnih i globalnih izdanja obveznica koja zna&ajnije utjeu na
njihove izvedbe od domadih makroekonomskih pokazatelja i o&ekivanja. lako je
tehnicki ulazak u euro podruéje svakako pozitivan aspekt, znagajnije promjene ne
ocekujemo buduéi da je to veé ugradeno u cijene financijskih instrumenata. Sve
tri vodecée agencije ve¢ su ranije pozitivno pozdravile ulazak u euro podrucjem
podizanjem kreditne ocjene. Hrvatska se trenutno, prema dvije agencije (Fitch i
S&P) nalazi na najvidoj razini razreda adekvatne kreditne kvalitete, a i Moody’s
je vratio investicijsku razinu tako je Hrvatska je pogodna za ulaganje za stroze
regulirane investitore kao 3to su europski mirovinski fondovi. Daljnje poveéanje
rejtinga ovisit ée o nastavku povoljnih ekonomskih i fiskalnih kretanja pri ¢emu je
osobito vazno provesti dobro znane strukturne reforme.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Inflacija povecdava potraznju za kreditima

B Povecanje kamatnih stopa mijenja strukturu imovine u financijskom sektoru

B Nastavak snizavanja uéeséa neprihodujuéih u ukupnim kreditima

B Visoka likvidnost u financijskom sustavu sprieéava rast kamatnih stopa na kredite i depozite

Ustrajni inflatorni pritisci prenose se na kretanja u financijskom sektoru preko
potraznje za plasmanima s jedne, i preko utjecaja restriktivnih mjera monetar-
ne politike na kretanja na trzidtima kapitala s druge strane. Poveéanie temeljne
kamatne stope potiée rast prinosa na duZnicke instrumente, $to smanjuje trzisnu
vrijednost ulaganja u te instrumente. Kod vlasnickih instrumenata rast kamatnih
stopa se prenosi na poveéanie troskova financiranja poduzeéa u realnom sektoru,
$to im smanjuje prinos na ulozeni kapital, a time i trzidnu vrijednost instrumenta.
Utjecaij rastuéih kamatnih stopa i cijena u realnom sektoru na financijsku imovinu
kojom upravljaju ili je plasiraju financijske institucije ovisi o vrsti imovine. U dijelu
financijskog sektora s preteZitim ulaganjima u duznicke i vlasnicke instrumente,
recentna kretanja na financijskim trzistima djeluju u smjeru smanijivanja vrijednosti
imovine. Stoga je ukupna imovina u mirovinskim fondovima v prvom polugodistu
snizena za 3% unatoé prilievu iz uplata ¢lanova. Imovina investicijskih fondova
podloZna je i pojaéanom odljevu u razdoblju nesigurnosti pa je negativan utjecaj
trzisnih kretanja rezultirao padom ukupne imovine od 18%. Suprotno, kod kredit-
nih institucija i leasinga, inflacija potice rast imovine. Porast imovine leasinga za
8% odrazava povedéanje vrijednosti vozila, strojeva i nekretnina koja su najée-
§¢i predmet ugovaranja usluge. Imovina banaka porasla je za 5% jer se trazeni
iznosi kredita poveéavaiju zbog rastuéih cijena kod proizvodaéa i kod potro3aéa.
Dokle god prevladavaiju uvjeti visoke likvidnosti u financijskom sektoru neée biti
zapreka za poveéanije plasmana banaka u kredite pa oéekujemo prijenos brzeg
rasta kredita i u slijede¢u godinu. Kod potro$aéa ée rast stambenih kredita poti-
cati drZzavne subvencije i poveéanije cijena na trzistu nekretnina, dok ée na rast
potrosackih kredita djelovati rast cijena na trzidtu roba i usluga. Kod poduzeéa
ocekujemo vise stope rasta kredita jer je rast cijena repromaterijala zna&ajno vedi
od rasta potrosackih cijena.

Sektor kreditnih institucija ostvario je u prvom polugodi$tu povrat na kapital od
9,5% uz stopu kapitaliziranosti od 25% u odnosu na riziénu imovinu i s koeficijen-
tom pokri¢a likvidnosti visim za 87% od propisanog. Ukupni prihodi porasli su za
3% u odnosu na isto razdoblje lani, kao rezultat poveéanja prihoda od naknada
i trgovanja za 15% i smanjenije neto kamatnih prihoda za 3%. Rast neto dobiti od
17% posliedica je izostanka troska za rezerviranja za gubitke, unatoé poveéaniju
troskova poslovanja za 7%. Prema kraju godine rast ée troskovi banaka vezani
uz pripremu operativnih sustava za prelazak na euro. Nakon uvodenja eura kao
sredstva plaéanja od pocetka slijedeée godine nestat ée nekamatni prihodi od
usluga koji su vezani uz tecajne razlike izmedu kune i eura. No, ujedno ée se
smanijiti i rizici plasmana, $to bi moglo produziti tendenciju pada udjela nepriho-
duju¢ih kredita u ukupnim.

Nastavlja se koncentracija u sektoru kreditnih institucija. U prvom polugodistu su
dvije od tri stambene stedionice pripojene vlasnicki povezanim bankama. U slije-
deéoj godini je najavlieno spajanje dvije banke u drzavnom vlasnitvu, a moguée
ie da i neka od 13 malih kreditnih institucija (12 banaka i jedna stambena 3tedio-
nica) bude akvizirana od strane veéih banaka.

Anton Staréevié
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Riziéni cimbenici i

dalje dominiraju

B Izrazito negativan sentiment i dvoznamenkasti minusi s obje strane Atlantika
B Dionicka trZista imaju jo$ negativnog potencijala

B Geopoliticke tenzije i rezultati poslovanja kompanija u fokusu

B Ocekujemo nastavak izazovnog razdoblja te povisenu volatilnost

Svijetski indeksi — prinosi u 3. tromi.
2022.*
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Vrednovanije dionic¢kog trzista
nasuprot prinosu na obveznice, u
povijesnom kontekstu
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Brojni rizi¢ni &imbenici poput energetske krize, rekordne inflacije, izglednog kliza-
nja vodedéih svjetskih gospodarstava u recesiju, zaostravanje monetarne politike te
geopoliticke tenzije posljedniih su mjeseci rezultirali padom dionigkih indeksa na
najniZe razine ove godine uz izrazito negativan sentiment. Ameriéki indeks S&P
500 tako je od pocetka godine do kraja rujna na vrijednosti izgubio &ak 25%,
dok je EURO STOXX 50 imao tek nesto bolju izvedbu. Povremena razdoblja opo-
ravka uglavnom su bila prekinuta novom eskalacijom rata u Ukraijini, nepovolj-
nim makroekonomskim pokazateljima ili restriktivnim potezima sredi$njih banaka.
Snazna korekeija cijena utiecala je na pad vrednovanja indeksa, koje je posebno
nisko u sluéaju europskih dionica.

S obzirom na intenzitet gubitaka na burzama od pocetka godine te nedavnu do-
datnu eskalaciju geopoliti¢kih tenzija, nameée se pitanje da li je vecina negativnih
¢imbenika ve¢ uracunata u cijene dionica odnosno da li je najgore iza nas? U
usporedbi s povijesnim kretanjima, ¢ini se da je usporavanje gospodarstva, ali i
geopoliticka kriza velikim dijelom veé uraéunato u cijene na dionickim trZistima.
lpak, svaka nova eskalacija neminovno unosi i novi negativan impuls na trzista.
Prema nasem misljenju, jedan od zna&ajnijih negativnih &imbenika rizika mogli bi
biti rezultati poslovanja kompanija jer smatramo da su o&ekivanja velikim dijelom
preoptimisti¢na. U dosadasnjem tijeku 2022. kompanije su ukupno gledano imale
bolje rezultate od o&ekivanih, na krilima slablienja eura, uspjesnog prebacivanja
tereta rastuéih ulaznih cijena na kupce te visoke dobiti energetskih kompanija.
S druge strane, u 2023. o&ekujemo znatno tezu situaciju. Primjerice, porezi na
ekstra profit su ogranicavajuéi faktor u sektorima koji profitiraju u trenutaénom
okruzeniu, troskovi energije postaju sve vedi teret kompanijama, a oéekujemo i
snazan rast troskova zaposlenika. Dodamo li tome i slabljenje kupovne moéi ku-
¢anstava i sve vecu cjenovnu osjetljivost, izgledno je revidiranje projekcija nanize
s obje strane Atlantika.

Uz vrlo izazovno makroekonomsko okruZenie, razvoj geopoliticke situacije ostaje
najveéa nepoznanica u nadolazeéem razdoblju. Sentiment je na trZistima izrazito
negativan, a unatoé dvoznamenkastim minusima dionickih indeksa od pocetka
godine zasad nema naznaka izraZenijeg oporavka, barem u posliednjem ovo-
godinjem tromjesedju. Naprotiv, smatramo da europska trzidta imaju jos nega-
tivnog potencijala, u skladu s oéekivanim klizanjem gospodarstva u recesiju u 4.
tromjesedju 2022. i prvom tromjeseéju 2023. Ni u SAD-u ne ocekujemo skori
pocetak oporavka gospodarstva, iako je ono trenutaéno u znatno boljoj poziciii
u odnosu na Europu uslijed visoke ovisnosti vodecih europskih gospodarstava o
uvozu energenata iz Rusije (prvenstveno plina). Nadalje, srediinje banke stavljaju
borbu protiv inflacije na prvo mjesto, 3to znaéajno poveéava atraktivnost ulaga-
nja u obveznice, a to ujedno znadi i da je dosao kraj razdoblja kada ulaganje u
dionice gotovo da nije imalo alternativu.

Stoga u sliedeéim mjesecima oéekujemo nastavak pojaéane volatilnosti te puno
vise negativnih ¢imbenika za europske dionice u usporedbi s ameri¢kima. Odr-
Ziviji rast oéekujemo tek u drugoj polovici 2023., imajuéi na umu da bi izgledan
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nastavak podizanja kamatnih stopa trebao utjecati na rast prinosa na referentna
obvezni¢ka izdanja u posliednjem ovogodisnjem tromjeseéju i pocetkom 2023.
Sektorski gledano, u kratkom roku preferiramo defanzivne sektore i fundamental-
no podcijenjene dionice. S druge strane, ciklicke dionice, a posebno tehnoloske
dionice koje su posebno osjetljive na promjene kamatnih stopg, trebale bi imati
loiju izvedbu uslijed jo$ uvijek rastuéih prinosa na obveznice.

Kao i veéina svjetskih i regionalnih dionickih indeksa, domadi je vodeéi indeks
CROBEX v tre¢em tromjese&ju imao negativnu izvedbu. Ipak, s obzirom na minus
od tek 5,3% mogli bismo reéi da se relativno dobro drzao. Velikim je dijelom
to odraz dobrih makroekonomskih pokazatelja na krilima vrlo uspjesne turistic-
ke sezone. Ipak, primjetan je pad volumena trgovanja, s obzirom da je ukupni
promet u tre¢em tromjesedju iznosio 342,5 mil. kuna, 3to je 21% manje u odnosu
na drugo te 44% manje u odnosu na prvo tromjesecje 2022. Medu sastavnica-
ma CROBEX-a najslabiju izvedbu imala je dionica AD Plastika, dok je vodeéa
dobitnica ponovno bila dionica Tankerske Next Generation s rastom cijene od
41,7%. Pozitivan sentiment od poéetka godine vezan za ovu dionicu odraz je ra-
sta vozarina u segmentu naftnih derivata, dok je skok cijene dionice tijekom rujna
od &ak 45% rezultat poveéanija vlasni¢kog udjela mati¢ne kompanije, Tankerske
plovidbe. Tankerska je plovidba krajem rujna drzala 91% dionica te je objavljena
namjera objave ponude za preuzimanije preostalih dionica.

Imajuéi na umu i dalje prisutne brojne negativne rizike i izazovno geopoliticko
okruzenije, do kraja godine o&ekujemo nastavak pojacane volatilnosti na Zagre-
bacgkoj burzi te prevladavanje negativnog sentimenta. Ipak, CROBEX bi i dalje
mogao imati nedto bolju izvedbu u odnosu na ostale europske indekse. Jedan
od razloga svakako je ulazak Hrvatske u euro podrugje 1. sije¢nja 2023., sto
povolino utiede na zahtijevanu premiju rizika odnosno na vrednovanje dionica.
Nadalje, rezultati poslovanja kompanija u treéem bi tromjeseéju jo3 uvijek trebali
biti relativno dobri, s obzirom da su prihodi bili pod utjecajem vrlo dobre turisti¢ke
sezone i visoke inflacije, dok bi izraZenije pogorianje marzi tek trebalo uslijediti.
Naime, nabava dijela sirovina jo3 uvijek odrazava ranije (nize) cijene, dok ¢e u
narednim razdobljima tro3kovi reflek-
tirati ovogodi$nje nabavne cijene, a
ne treba zanemarifi ni pritisak na rast  (dividende nisu ukljiuéene)*
plada. 50
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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 anadliti¢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 ogranienja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podru¢ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno 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. Izdavatelj 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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