BAnalize

COVID-19 uzet ¢e danak

M Snazan pad gospodarsiva
B Stabilnost tecaja zadrzana

B Povratak starih izazova nove Vlade?
B Na vratima ERM I

ks o el g * )( Raiffeisen
- .- - .-.._. =1 }_._. - ﬁ i : +~
..,;%Z’;‘:i_;;’i%ﬁ'f“i’é’f,_“ _ AN~ ISTRAZIVANJA

__'www.ll;baj\r =

T




Sadriqj

Pokazatelji

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja ...........ccuoiiiiiiiiiiiiii i 3
USPOTEdne fABIICE ...ttt ettt ee e 4
Uvod

COVID-19 UZEE €8 AANAK ...ttt ettt 5

Realni sektor
Snazan pad gospodarstva neizbjezan, uz upitnu brzinu 0poravka .............ceiiiiiiiii e 6

TrZiste rada
Zamagliena slika frZISta rada .......ouiiii e 8

Platna bilanca, inozemni dug
Unatog dvostrukom manjku, odnosi s inozemstvom stabilni..........c.ooriiiiiiiiiii e 9

Teéaj, monetarna politika i inflacija
KOPAK BlIZE @UIU ...tttk ettt ettt 10

Fiskalna politika i trZiste duga
SHAri 1ZAZOVI NOVE VIAAE ... e 12

Fokus tema: Turizam
Turizam — Ahilova peta hrvatskog gospodarstva ...........oouiiiiiiiiiie e 15

Financijski sustav
Prilagodba poslovanja na mjere za sprie€avanje PANdemije ..........oouiriiiiiiiiie it 18

Politike sredi3njih banaka ECB - Fed
Sredidnje banke prisiliene na nove mjere bez presedana..............ooooiiiiiii 19

Triste dionica
Dionicka frzista pod utjecajem pandemije Covid-19 .. ..o.iiiiiiiiiii et 20

Raiffeisen
2 X ISTRAZIVANJA




Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

BDP i proizvodnja

Bruto domaéi proizvod, % (stalne cijene)
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR)

BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR)
Trgovina na malo, % promjena, realno

Industrijska proizvodnija, % godisnja
promjena

Cijene, nezaposlenost i proracun
Potrosagke cijene, %, kraj razdoblja
%, prosjek
Proizvodagke cijene!, %, kraj razdoblja
%, prosjek
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr)
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr)
Prosje¢na neto plaéa, u HRK

Deficit konsolidirane opée drzave, % BDP-q,
ESA 2010

Javni dug, mird. HRK, ESA 2010
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Uvoz roba i usluga, mil. EUR

% promjena
Tekuéi racun platne bilance, % BDP-a?
Medunarodne pricuve, mil. EUR, kr

Medunarodne priuve, u mjesecima uvoza
roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije, mil. EUR®
Nocenja turista, % promjena
Inozemni dug, mlrd. EUR
Inozemni dug, kao % BDP-a?
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga?
Financijski pokazatelji
Devizni te¢aj, kr, USD/HRK
pr, USD/HRK
Devizni teéaj, kr, EUR/HRK
pr, EUR/HRK
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr
% promjena

Ukupna novéana sredstva (M4),
mlird. HRK, kr

% promjena
Plasmani, mird. HRK, kr
% promjena
Kamatna stopa 3-mj.4, %, pr

Kamatna stopa na trezorske zapise 12m,
%, pr

2014.
331,3
-0,1
43.426
10.247
0,4

1,2

-0,5
0,2
3,4
2,7
19,6
17,3
5.534

=-5,1

280,6
84,7

18.815
6,2
18.969
2,1
0,2
12.688

8,0

2.309
2,6
49,1
113,1
260,9

6,30
5,75
7,66
7,63
63,4

9,6

273,3

3,2
237,0
-1,6
1,0

1,86

! Na domaéem trzistu 2 U eurima ° Ukljuéujuéi kruzna ulaganja # Na trzistu novca

e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Raiffeisen istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF

2015. 2016. 2017.
339,7 351,2 366,4
2,4 3,5 3,1
44.620 46.614 49.096
10.614 11.168 11.902
2,4 4,4 4,4
2,7 5,3 1,4
-0,6 0,2 1,2
-0,5 -1,1 1,1
4,4 0,1 2,1
-3,9 4,1 2,1
17,0 14,7 12,4
16,3 13,1 11,2
5.594 5.685 5.984
-3,3 -1,1 0,8
286,4 283,8 284,9
84,3 80,8 77,8
20.728 22.245 24.616
10,2 7.3 10,7
20.594 21.682 24.272
8,6 5,3 11,9
3,4 2,1 3,5
13.707 13.514 15.706
8,0 7,5 7.8
30 370 460
7.8 9.1 10,5
48,2 447 437
108,1 95,9 89,0
232,7 200,9 177.,5
6,99 6,99 6,27
6,86 6,80 6,62
7,64 7,56 7,44
7,61 7,53 7,46
70,7 83,5 99,4
11,4 18,1 19,1
287.,4 300,9 307,2
5,1 4,7 2,1
230,0 221,5 218,9
-3,0 -3,7 -1,2
1,2 0,9 0,6
1,50 0,95 0,41
(] (]
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2018.
383,0
2,7
51.626
12.625
3,9

-1,0

0,8
1,5
0,5
2,3
9.9
8,4
6.241

0,2

286,1
74,7

26.101
6,0
26.515
9.2
1,9
17.438

79

1.041
4,0
42,7
82,7
163,6

6,47
6,28
7,41
7,42
120,0
20,7

324,0

55
223,2
2,0
0,5

0,09

2019
400,1
2,9
53.969
13.293
3,6

0,5

1,4
0,8
1,5
08
7.8
65

6.582

0,4

293,0
73,2

28.124
7.8
28.150
6,2
3,0
18.560

7.9

1.237
1,8
43,0
79,7
152,9

6,65
6,62
7,44
7,41

137,2
14,3

333,3

2,9
229,5
2,8
0,5

0,08

2020.f
368,7
-8,5
48.703
12.061
-9,5

-10,5

0,1
0,0
-1,8
-0,8
13,5
11,8
6.723

7,1

312,0
84,6

20.346
-27,7
22.146
-21,3
-3,1
16.500

8,9

300
-60,0
44,0
90,3
216,3

6,77
6,79
7,65
7,57
161,8
18,0

362,6

8,8
243,3
6,0
0,3

0,06

2021.f
387,3
3,0
50.962
12.725
4,5

3,5

1,5
1.7
1,4
1,0
11,5
10,7
6.795

-3,0

323,6
83,6

23.423
15,1
24.560
10,9
0,2
17.000

8,3

800
2,5
4583
88,9
193,4

6,50
6,57
7,60
7,60
177,2
9,5

370,6

2,2
247,9
1,9
0,3

0,06

2022.f
402,9
2,5
53.548
13.481
3,5

4,2

1,8
1,8
1,5
2,0
9,0
8,5
6.890

-0,8

292,6
72,6

25.812
10,2
26.033
6,0

0,4
17.500

8,1
1.000

46,2
86,3
179,0

6,26
6,37
7,45
7,53

185,0

4,4

376,2

1,5
253,4
2,2
0,3

0,07




BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018.
5,2
5,1
2,9
4,0
41
4,5
2,7
3,1
4,0
4,4
3,7
4,1
37
2,3
3,3
3,1
2,4
3.2
2,4
1,5
1,9
2,9

2019.
4,2
4,9
2,5
2,3
2,4
37
2,9
3,4
4,1
4,2
2,6
2,2
37
1,3
3,2
1,2
1,5
2,5
1,6
0,6
1,2
2,3

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Tekudéi racun (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2018.
0,7
0,5
0,4
2,6
5,7
-04
1,9
5,4
—4,4
~4,9
37
6,8
-2,3
6,9
3,6
0,1
5,9
2,3
7,3
3,1
24

2019.
0,0
-0,6
-0,4
-2,9
54
-04
3,0
9.7
-4,7
-7,0
-3,5
-7,1
-1,9
3,8
-0,7
-2,2
3,2
2,6
7,1
2,7
-2,3

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Inozemni dug (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018.
64,5
79,2
81,6

102,0
92,0
61,2
82,7
59,1
48,8
60,2
65,5
65,5
56,9
27,3
87,6
65,4
32,7

n.v.
n.v.
n.v.
123,3

n.v.

2019.
59,8
73,7
77,5
108,2
95,1
57,2
79,7
56,2
47,5
56,6
63,1
60,8
54,6
28,2
75,4
65,1
33,2
n.v.
n.v.
n.v.
121,9
n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2020.f
4,5
3,5
7,6
-6,0
4,2
-52
-8,5
-6,0
7,0
4,0
5.2
-4,0
-6,5
4,9
-6,3
4,5
-5,0
-53
7.2
-5,9
-6,5
-53

2020.f
0,0
0,4
2,6
3,8
5,0
-0,9
-3,1
1,7
4,5
3,3
3,1
9.8
-3,4
-1,0
3,8
8,0
-1,4
2,7
6,5
3,0
-2,6

2020.f
63,1
71,8
87,1

117,5
95,9
60,2
90,4
64,7
54,6
66,4
71,7
63,0
62,3
30,9
80,8
75,1
36,6

n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2021.f
4,2
5,0
6,6
5,0
3,6
49
3,0
4,0
4,5
4,5
3,3
4,0
4,2
2,8
3,0
1,5
2,8
3,6
5.9
4,2
4,9
53

2021.f
0,1
0,6
-1,6
2,7
5,3
-0,5
0,2
3,1
4,5
6,1
-4,5
7,3
3,1
0,1
4,6
4,5
-0,4
2,4
6,8
2,5
2,7

2021.f
60,0
65,3
83,5

116,3
96,5
57,3
89,5
59,8
54,1
60,8
68,6
61,8
60,4
29,0
78,0
73,6
34,7

n.v.
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

Potro3acke cijene (%, pros. god. prom.)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018.
1,7
2,8
2,1
2,5
1,9
2,0
1,5
2,8
4,6
2,0
1,4
2,0
34
3,0
10,9
4,9
37
3,1
2,1
1,9
1,8
24

2019.
2,3
3,4
2,8
2,7
1,6
2,6
0,8
3,1
3,8
1,9
0,6
1,4
2,9
4,5
7.9
5,6
48
39
1,5
1,4
1,2
1,8

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

2020.f
3,6
2,4
2,5
2,0
0,9
3,0
0,0
2,3
2,8
1,8

-0,3
2,0
2,1
4,3
4,6
6,3
44
36
0,7
0,6
0,5
0,9

2021.f
1,9
B
1,8
1,3
1,9
2,0
1,7
2,9
3,0
2,1
1,3
2,3
2,6
3,7
8,0
6,1
4,1
3,3
1,8
1,8
1,6
24

Deficit konsol. opée drzave (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Cetka
Slova¢ka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018.
-0,4
-2,0

0,9
-1,0
0,8
-0,4
0,2
0,1
-2,9
0,5
2,3
-1,6
-14
1,9
-1,7
4,0
1,7
0,2
1,9
-0,5
-4,2

2019.
-0,6
=17

0,3
-1,3
0,6
-0,6
0,4
-1,0
-4,3
0,2
1,5
-2,0
-2,4
1,8
-2,2
1,5
1,5
0,7
1,4
-0,6
-4,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2020.f
-11,2
-6,0
-6,7
-9,5
0,5
-9.3
-7,1
-3,8
-8,5
-5,6
-2,8
-4,5
-6,9
-3,0
-7,5
-2,5
-3,3
-9,3
-10,5
-9,5
-18,0

EUR/lokalna valuta (prosjek)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

X

2018. 2019. 2020.f
4,26 4,30 4,43
319 325 347
25,6 25,7 26,4
euro euro euro
euro euro euro
7,42 7,42 7,57
1,96 1,96 1,96
4,65 4,75 4,88
118 118 118
1,96 1,96 1,96
128 123 125
74,0 72,4 77,1
32,1 28,9 29,3
2,41 2,34 2,79
euro euro euro
euro euro euro
euro euro euro
1,18 1,12 1,11
(] [}
Raiffeisen

2021.f
-3,.8
-3,0
=53
4,9

07
-4,1
-3,0
-1,0
6,0
-3,0
2,1
2,5
-4,2

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

n.v.
25
-8,5

2021 f
4,40
343
25,6
euro
euro

7,60
1,96
5,06
118
1,96
127

80,9
31,4
3,05

euro
euro
euro
1,16
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Bruto investicije (%, god. promjena)

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumuniska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

SIE
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018.
7.4
16,5
7,1
3,7
9,4
8,3
4,1
5,4
1,2
8,0
4,7
2,4
1,9
2,3
n.v.
49
2,2
4
39
3,5
2,4
4,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH,/RBI

Javni dug (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Cetka
Slova¢ka
Slovenija
SE
Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
IE

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2018.
48,9
71,0
32,6
49,4
70,4
48,4
73,8
22,1
34,7
53,8
34,2
69,0
40,8
13,0
59,9
35,2
17,5
74,0
61,9
85,8
105,2

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Rejting*

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Hrvatska
Bugarska
Rumunijska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

S&P
A
BBB

A+
A+

AA+

2019. 2020.f
7.6 -3,
12,3 2,7
1,0 -16,9
4,4 50
n.v. n.v.
6,5 -6,3
71 -120
2,2 -104
18,2 -8,0
9,6 9,0
62 -11,0
4,1 -3,8
12,1 -7,0
1,5 =15
n.v. n.v.
5,0 n.v.
1,5 -13
45 =37
2,7 =140
2,6 n.v.
58 93
1,3 -155
2019. 2020.f
46,0 579
68,2 79,1
30,8 37,7
48,0 62,4
66,6 63,5
459 56,8
720 84,6
19,9 25,0
35,2 455
50,1 59,0
32,9 38,0
66,5 74,0
40,0 489
13,2 13,2
54,5 59,0
33,7 33,6
172 17,5
70,4 84,0
59,8 789
84,1 950
106,8 128,0
Moody's
A2
Baa3
Al
A2
Baal
Ba2
Baa2
Baa3
Ba3
B3
B1
Baa3
Caal
B3
Aal
Aaa
Aaa

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

2021.f
-0,1
6,5
9.5
2,0
n.v.
32
6,5
3,0
6,0
18,0
6,0
50
7,0
2,5
n.v.
n.v.
2,2
3,2
8,9
n.v.
7,0
10,2

2021.f
57,6
74,3
40,5
62,9
60,1
56,6
83,6
25,0
48,4
55,1
37,0
71,0

50,1
13,2
55,0
33,2
17,2
80,2

n.v.
96,0
129,5

Fitch
A-
BBB
Aa-
A+

BBB-
BBB
BBB-
BB+
NR
NR

BBB

AA+
AAA




COVID-19 uzet ¢e danak

Ocekivanja o ciklickom usporavanju gospodarstva tijekom 2020. godine vrlo
brzo su zaustavljena s naglim dogadanjima zapo&etim u veljaéi. Epidemija ko-
rona virusa, mjere pa i posliedice istih do3le su neoekivano i iznenada. Bez
sumnje negativan utjecaj na gospodarstvo bit ¢e jednokratno snazniji od krize
zabiljezene 2009. godine. Prognoze dubine i duljine krize uzorkovane CO-
VID-19 mijenjale su se ovisno o razvoju pandemije te procjeni duljine trajanja
epidemioloskih mjera koje su za posliedicu imale djelomiéno do potpuno zatva-
ranje vecine djelatnosti. Naposljetku, sviesni visoke ovisnosti o turizmu vrlo brzo
postalo je jasno da ¢e Hrvatska biti jedna od najpogodeniijih europskih drzava.
Stoga i ne iznenaduje da je stopa realnog pada BDP-a medu drzavama srednje
i jugoistoéne Europe najsnaznija u Hrvatskoj.

Treba istaéi da su prognoze izloZene isklju¢ivo negativnim rizicima i uvelike
ovisne o ostvarenju turisticke sezone. Odgovor kreatora ekonomske politike u
svim europskim drzavama bio je izda3an paket fiskalne pomo¢i medu kojima se
Hrvatska u relativnim iznosima nasla pri vrhu ljestvice. Cilj je bio ublaziti udar
na gospodarstvo i trziste rada, dok ¢e se posliedice ogitovati u snaznom produ-
bljivanju manjka drzavnog proraéuna i jednokratno snaznom rastu javnog duga
u odnosu na bruto domaéi proizvod. Barem za sada navedeno nije utjecalo na
promjenu dugoroénog rejtinga Hrvatske, ali vrlo skoro zapocet ¢e pitanja o odr-
Zivosti duga i moguénostima kako se vratiti na stazu fiskalne konsolidacije. Bit ¢e
to povratak starih izazova novoj Vladi buduéi da su za podetak srpnja najavljeni
parlamentarni izbori na kojima zasigurno ne¢emo vidjeti jasnog pobjednika veé
¢e se ponovno, ovaj put u ljetnim mjesecima, voditi pregovori za stvaranje koali-
cije. Nova Vlada trebala bi Hrvatsku uvesti u predvorje za prihvaéanje eura kao
jedinstvenog sredstva plaéanja buduéi da je kljuéni preduvijet za ostvarivanje
bliske suradnje s ESB-om ispunjen. Naime, sveobuhvatnom procjenom kvalitete
imovine banaka i stres testovima ESB je ocijenila da nijedna od obuhvaéenih
pet banaka nema kapitalnih nedostataka. Uz navedeno, potpora investicijskom
rejtingu dosla je s o€uvanjem stabilnosti te¢aja kune, &ime je sredisnja banka
potvrdila dosljednost dosadasnje politike, a neizravnu podriku dobila je ugova-
ranjem ugovora o valutnoj razmjeni s Europskom sredisnjom bankom. Medutim
sam ulazak u ERM2 ne jaméi skoro i brzo uvodenje eura. Osim pravnih i norma-
tivnih ekonomskih kriterija medu kojima je najizazovniji fiskalni, treba imati na
umu da je i u posliednjem lzvie3éu o konvergenciji institucionalno okruZenje u
Hrvatskoj ocijenjeno medu najlosijima u EU. Time se jasno poruéuje da poslovno
okruzenije treba poboljsati kako bi se postiglo ne samo normativno uskladivanije
i zadovoljavanie kriterija ve¢ da bi se postigla realna konvergencija odnosno
podizanje standarda prosje¢nog gradana Hrvatske koji ve¢ dva desetlje¢a plee
oko 60 posto prosjeka Europske unije.

U ovu krizu uili smo “jaé&i” u usporedbi s velikom recesijom 2008., jer je zadu-
zenost u dugom razdoblju pada gospodarstva zamjetno smanjenja. Medutim
bitna realokacija resursa nije se dogodila ve¢ smo naprotiv poveéali ovisnost o
turizmu, a razvoj pojedinog drudtva temeljiti iskljugivo na jednoj djelatnosti nije
preporuéljivo jer cijena na kraju moze biti previsoka. Uz to, privid ekonomskog
rasta temeljenog gotovo isklju€ivo na renti gusi ostale djelatnosti i gospodarstvo
obzirom da vodi ka stagnaciji znanja i viestina stanovnistva, a upravo ono kljug
je uspjeha — napretka svakog drustva.

Zrinka Zivkovié Matijevié

BDP, realna godisnja promjena
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Udio turizma u BDP-u - prihod od
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Snazan pad gospodarstva neizbjezan, uz upitnu brzinu
oporavka

B Osobna potrosnia i investicije predvodit ée pad
B Sve odi uprte u turizam
®m Opravak, ali umjeren v 2021.

BDP, godiénja realna promjena
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lako je jasno ukazala na bitno usporavanje gospodarske aktivnosti, razmjerno
povolina statistika bruto domaéeg proizvoda za prvo ovogodisnje tromjesedje
ostala je opravdano zasjenjena izbijanjem epidemije COVID-19 i nizom revizi-
ja makroekonomskih pokazatelja za 2020. Usporavanje gospodarstva (mahom
ciklicke prirode) ocekivalo se, ali epidemija, mjere pa i posliedice istih dosle
su neocekivano i naglo. Bez sumnje, negativan utjecaj na gospodarstvo bit ée
jednokratno snazniji od krize zabiljezene 2008. godine.

Prognoze dubine i duljine krize uzorkovane COVID-19 mijenjale su se ovisno
o razvoju pandemije korona virusa te procjeni duljine trajanja epidemioloskih
mjera koje su za posliedicu imale djelomi¢no do potpuno zatvaranje veéine
djelatnosti. Naposlijetku, sviesni visoke ovisnosti o turizmu veoma brzo postalo je
jasno da ée Hrvatska biti jedna od najpogadenijih europskih drzava. Stoga i ne
iznenaduje da je stopa realnog pada BDP-a medu drzavama srednje i jugoistoé-
ne Europe najsnaznija u Hrvatskoj.

Veé u drugoj polovici ozujka svi visokofrekventni pokazatelji poéeli su pokazivati
izrazito negativna oéekivanja. Snazno pogorianje indeksa pouzdanja proizvo-
daa i potrosada uz obustavljanje gospodarskih aktivnosti jasno su ukazivali, a
travaniski i svibanjski podaci potvrdili, visoke stope pada u gotovo svim djelatno-
stima, od trgovine na malo do niza industrijskih djelatnosti. Uz to, rezim prelaska
unutarnjih granica Europske unije bio je otezan $to uz potpuno i/ili djelomiéno
zatvaranje vedine europskih granica implicira snazan do gotovo potpuni pad
izvoza i uvoza roba i usluga tijekom drugog tromjesegja. U takvim uvjetima ocje-
njuiemo da je realni godisnji pad BDP-a u drugom tromjesegju premasio 20%.

S druge strane za sada ostajemo pri procjeni realnog pada od 8,5% na razi-
ni cijele 2020. godine uz naglasak da su prognoze izloZene izrazito i jedino
negativnim rizicima. Predsezona je gotovo izgubliena dok su procjene glavne
sezone, koja u nasem osnovnom scenariju predvida gubitak 60% turistickih pri-
hoda, uvelike neizviesne s moguéno3éu bitno manjeg ostvarivanja. Uz to, pravi
uéinak na trzidtu rada vidjet ¢e se nakon isteka Vladinih potpora. Najveéi do-
prinos padu doéi ¢e od osobne potro$nje, zbog rasta nezaposlenosti, pada
zaposlenosti i smanjivanja raspoloZivog dohotka dok ée se investicije zamjetno
smaniiti ili odgoditi pod utjecajem sve veée neizvjesnosti. Hrvatska u drugom tro-
mjeseju godine ostvaruje barem petinu turistickih noéenija i prihoda od turizma
dok se na treée tromjesecje odnosno glavnu turisticku sezonu odonosi &ak 70%
ukupnih noéenja i prihoda. Treba imati na umu da su europske drzave (posebice
Njemacka, Slovenija, ltalija i Austrija) najvaznija emitivna trzista i sva su tesko
zahvaéena posliednjim negativnim ekonomskim kretanjima. Visoki udio turizma
odnosno prihoda od turizma u BDP-u od gotovo 20% jedan je od najvisih u svi-
jetu te prema3uje udjele ostalih turisti¢ki-intenzivnih zemalja sjevernog Sredoze-
mlja. Takoder, izravni udio turizma u BDP-u iznosi vie od 11%. Nadalje, budu¢i
da privatni smjedtaj prevladava u strukturi turisti¢kih kapaciteta (60%), navedeno
ima izravni utjecaj na nizi raspoloZivi dohodak, optimizam potro3aca te maniju
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potro$nju kuéanstava. U takvim uvjetima sezonsko zaposljavanje ¢e se smanijiti, ~ Robni uvoz i izvoz, sijecanj - ozujak

§to ée povecati nezaposlenost. 8
6
Netfo inozemna potraznja mogla bi biti blago pozitivna buduéi da ée unatod 4
snaznom dvoznamenkastom padu izvoza roba i usluga, i uvoz zabiljeziti pad 2
zbog izostanka potraznje, izvoza usluga (turizmal), ali i bitno niZih uvoznih cije- o
na energije. Jedina sastavnica BDP-a koja e imati zamjetnije pozitivan doprinos )
BDP-u je drzavna potrosnja.
-4
8 g 0 & o g
Sa strane ponude oekujemo snazan pad u djelatnosti pruzanja smjedtaja te & 8 &8 & 88 §
pripreme i usluZivanja hrane, preradivagkoj industriji, trgovini i financijskim dje- M izoz MUwoz = Saldo
latnostima. Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
Pocetak oporavka u osnovnom scenariju vidimo tek prema kraju godine. Ipak,
prema nasim oéekivanjima oporavak nece biti ni brz ni snazan obzirom na
snazan negativan utjecaj krize i na realni sektor i na ogekivanja koja utieu i Osobna potrosnja i trgovina na malo,
na potro$nju i na investicije. Uz to brza realokacija resursa, promjena struktiure  realna god. promi.
ekonomije te uvjeti poslovanja neée se promijeniti u kratkom roku. To nam je 8
pokazala prosla, Sest godina duga, recesija. Primjerice, industrijska proizvod- 4
nja nikada nije vratila obujam na razine iz 2008., izvoz je i dalje oslonjen na o lll l
resursno i radno intenzivne djelatnosti i jos uvijek je nedovoljno velik da zado- %
G X D . . -4
volji mozebitni brzi i snazan oporavak izvoznih trzista. Naposlietku manjak u
robnoj razmieni s EU se produbio. S druge strane, u izvozu usluga dominira tu- -8
rizam dugi niz desetlje¢a &ineé¢i gospodarstvo ranjivim, a buduénost u trenutnim 12 1
. . g . . . 6 6 N o o 8 = §
okolnostima neizvjesnom. Investicije su uvelike ovisne o sposobnosti povlagenja 2 2z 22 8§ 8§
. . . . . -~ , & & & & & & & &
sredstava iz fondova EU, dok drzavna potrodnja nakon proteka krize vide neée .
l Osobna potrosnja
imati objektivnog prostora za rast (barem ne bi trebala imati) zbog nuzne kon- — Trgovina na malo
solidacije javnih financija. Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
Stoga ostajemo oprezni i pri procjeni da ¢e realni godi$nji rast u 2021. iznositi
svega 3%. U scenariju umjerenih stopa oporavka, za dostizanje realne razine iz
2019. godine Hrvatskoj ¢e trebati barem dvije do tri godine. Realni BDP (2008. = 100)
115
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Zamagljena slika trzista rada

B SnaZniji rast broja registriranih nezaposlenih osoba nakon isteka Vladinih potpora

B Stare slabosti i novi izazovi

Broj zaposlenih i registrirana stopa
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HZZ, Raiffeisen istraZivanja

Dolaskom pandemije COVID-19 i popratnog gotovo potpunog zatvaranja eko-
nomske aktivnosti, nepovolina kretanja u prvoj polovici 2020. nisu zaobi3la ni
hrvatsko trziste rada. Nakon visegodiinjeg silaznog trenda uz dvoznamenkaste
stope pada, broj registriranih nezaposlenih osoba na godi3njoj razini u proljet-
nim mjesecima 2020. zabiljeZio je nagli preokret. Sezonski rast zaposlenih je
izostao, a jace priljeve u evidenciju nezaposlenih osoba sprie¢avaju Viadine
izdadne mjere potpora za oduvanje radnih mjesta u djelatnostima pogodenim
COVID-19. Ipak detaljniji pogled, odnosno godisnje promjene daju naslutiti da
je nepovoljan uginak na trzitu rada zaista prisutan. Naime, suprotno uobica-
jenim kretanjima, od travnja na godi$njoj razini raste broj nezaposlenih osoba
pri Eemu je veé u svibnju godi$nja stopa rasta premasila 35%. Uz to broj osi-
guranika pri HZMO po prvi puta od 2014. godine ima tendenciju pada, s oce-
kivano najve¢im negativnim doprinosom u djelatnostima pruzanja smjedtaja te
pripreme i usluZivanja hrane. Do kraja godine, a osobito od rujna nadalje, kada
isteknu Vladine mjere i dio sezonskih radnika se vrati na Zavod za zapodljave-
nje, moguée je o&ekivati snazan rast nezaposlenosti i pad zaposlenosti. Zrealit
¢e to sliku snaznog pada gospodarske aktivnosti, a osobito kod mikro i malih
poduzetnika koji su i sada najveéi korisnici Vladinih potpora za zapoiljavanie.
Naime, posliednja sluzbena statistika HZZ-a za travanj pokazuje da je ukupne
potpore koristilo 98.535 poslodavaca za 558.724 svojih zaposlenika. Preko
90% korisnika su mikro poduzetnici. Navedena statistika implicira da je trenutno
gotovo polovici zaposlenika u privatnom sektoru plaéa u cijelosti /ili djelomice
ispla¢ena izravno iz drzavnog proraéuna (samo u ozujku i travnju preko 3,8
mird kuna). Nakon isteka mjera u svibnju, Vlada RH je za lipanj donijela odluku
da se poslodavcima koji mogu dokazati utiecaj posebnih okolnosti nastave ispla-
¢ivati potpore. Glavni uvjet za ostvarivanje potpore za lipanj podrazumijeva
pad prihoda od najmanje 50% u svibnju u odnosu na isti mjesec prosle godine.
Odluéeno je da, ukoliko ¢e se nepovoljna kretanja u gospodarstvu nastaviti,
daljnje mjere za oluvanje radnih mjesta donositi ¢e se na mjesecnoj razini. Za
poslodavce koji ne posluju u sektorima za koje je dostupna potpora za lipani,
Vlada razmatra uvodenije potpore za financiranje skraéenog radnog vremena
zaposlenika. Odluka bi se trebala donijeti tijekom lipnja 2020. Stopa nezapo-
slenosti ¢e porasti kao i pritisak na plaée, pri éemu ée se navedene promijene pri-
marno dogadati u privatnom sektoru. Uz snaZan pad zaposlenih u djelatnostima
izravno oslonjenim na turizam i preradivagka industrija ¢e u 2020. zasigurno
bilieziti snazan pad aktivnosti i zaposlenosti. Prosjeéna registrirana godidnja
stopa nezaposlenosti u 2020. mogla bi se pribliZiti razini iz 2016. kada je izno-
sila oko 13%. Treba podsijetiti da osim ponovnog rasta nezaposlenosti i pada
zaposlenosti, Hrvatsku i dalje nastavlja obiljezavati niska stopa zaposlenosti te
razmjerno mali udio radno aktivnog stanovnidtva. Primjerice, ¢ak i u uvjetima
rasta Hrvatska je uz Gréku i Italiju imala najnizu stopu aktivnosti (omjer radno
aktivnog i radno sposobnog stanovnistva) u Europskoj uniji. Ona je u segmentu
izmedu 20. i 64 godine starosti tijekom 2019. iznosila svega 66,7% za razliku
od prosjeka EU28 koji je iznosio 73.9%.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié, Marko Barbié
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Unato¢ dvostrukom manjku, odnosi s inozemstvom stabilni

B Nepovoljna kretanja na raéunu usluga
B Rast bruto inozemni duga prema 90% BDP-a

Posliednii dostupni podaci o kretaniju platne bilance potvrdili su viak na tekuéem  Bruto inozemni dug

i kapitalnom ragunu u 2019. i $estu uzastopnu godinu. Obzirom na recentna do- jg A Hg
gadanja pozitivan trend u ovoj ¢e godini biti zaustavljen. Smanjenje/gubitak pri- 48 U — 106
hoda od putovanja zbog neo&ekivanih i nepredvidivih okolnosti uslijed pande- o jz ]gg .
mije Covid-19 i gubitka deviznih priljeva od turisticke (pred)sezone, nepovolino % 45 \\ 1945
ée se odraziti na kretanje na podragunu usluga. Zbog pada prihoda od izvoza & j‘; Pl Zg *
roba pogoriati ¢e se i saldo na podragunu roba, ali bi u uvjetima pada i uvoza 42 iii -+ 82
roba negativan utjecaj trebao biti nesto slabiji u usporedbi s kretanjima na radu- j(]) [T Zj
nu usluga. O&ekujemo i smanjenje prihoda od naknada priviemeno zaposlenih S N RSB

O O 00O OO0 OO0 OO
osoba u inozemstvu. U nadem osnovnom scenariju, uzimajuéi u obzir projicirani aaaaaaaaaad
pad gospodarstva od 8,5% u ovoj godini oekujemo manjak na tekué¢em racunu W Brufo inozemni dug % BDP-a (desno)
bilance pla¢anja na razini oko 3% BDP-a. Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja

U sluéaju i snaznijeg pada BDP-a ne o&ekujemo dodatno produbljivanje manjka
uzimajuéi u obzir da snazan pad na podracunu usluga (uslijed pada prihoda od
turizma, ali i putovanija) implicira i pad uvoza robe, ublaZzujuéi tako negativan  Udio salda tekuéih transakcija u

utiecaj pada izvoza. O&ekujemo kako Hrvatska neée imati poteskoéa u financi-  BDP-u*

ranju manjka posebice uzimajuéi u obzir kapitalni radun na kojem su kretanja u 4

velikoj mijeri pod utiecajem prilieva kapitala iz fondova EU, a u drugoj polovici 3 T 12T
godine javni ée sektor povuéi sredstva upravo tom svrhom. U 2021. godini oce- 2 | ‘ml
kujemo oporavak i povratak viskovima na tekué¢em raéunu. ] I i -

% 0 { o | [ | e
e
Razdoblje kontinuiranog smanjenja bruto inozemnog duga podrzanog povolj- L

nim gospodarskim kretanjima, razduZivanjem u svim kljuénim sektorima ili zo- 3 L
mjenom inozemnog zaduZivanja onim na domaéem frzistu uslijed poboljsanih 4
lokalnih uvjeta financiranja trajalo je kontinuirano od 2014. do 2019. godine. SC-doX¥won g o g
. . . . . . . SRIJIRIRRLKRKRR
Krajem ovogodidnjeg prvog tromjeseéja bruto inozemni dug iznosio je 40,5
mird. eura 3to je za 0,4 mlrd. eura manje u odnosu na kraj prethodne godine, a *2uto oznaéava jednokratni utiecaj CHF konverzije u
. . " . e e L. . . 2015. i Agrokora u 2017.i2018.
prema navodima iz sredi$nje banke gotovo je iskljucivo rezultat povoljnih te€aj-  izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja
nih i ostalih prilagodbi.
U ovoj godini uz negativan saldo na tekué¢em ragunu bilance pla¢anja o&ekuje-
mo i porast bruto inozemnog duga u nominalnom i relativnom izrazu. Oporavak  Transakcije s proraéunom EU-a
i ponovno pokretanje gospodarske aktivnosti uz visoke potrebe za financiranjem 700 : 6.0
dovest ée do rasta inozemne zaduZenosti svih kljuénih sektora. Uz to, snazan 500 i NS
pad gospodarske aktivnosti utjecat ¢e na porast udjela bruto inozemnog duga % 300 30 &
, . s - . .. - @
u bruto domaéem proizvodu koji bi mogao biti na razini blago i iznad 90%. S = 09 15 o2
P . ore s T iull !
druge strane, nastavak ekspanzivnih monetarnih politika vodecih sredidnjih ba- 100 [ telpe e seheedocd 00
. 3 . v vy v . - N o TeeTET® ® !
naka kroz niske ¢e kamatne stope djelomiéno ublazZiti rast troskova inozemnog %00 ° o s
zaduzivanja i tako djelovati u pozitivnom smijeru. S 8 8 N © o
(o] o o o o o
N ~N ~N ~N ~N o~
. » M Drzava* M Drzava** Ostali sektori*
Elizabeta Sabolek Resanovi¢ B Ostali seklori**  ® Uplate u proragun EU

= Nefo rasporedena sredstva

*tekuéi prihodi; **kapitalni prihodi
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Korak blize euru

m Stabilnost EUR/HRK zadrzana
W Visoka likvidnost i niske kamatne stope uslijed niza mjera monetarne politike
W Izvjesée o konvergenciji razmjerno povoljno, ali uz naglasak starih slabosti

Devizne intervencije HNB i srednii Strah i neizviesnost zbog negativnog utjecaja pandemije COVID-19 osijetila se
te¢aj EUR/HRK veoma brzo na financijskim trzistima. Sredi$nja banka reagirala je nizom mjera
2:500 ‘ ‘ 765 iz podruja monetarne politike istovremeno zadrzavajuéi stabilnost te¢aja EUR/
2.000 760 HRK, ali i nepromijenjeni akomodativni karakter. S razina ispod 7,45 kuna za
e 1500 |— ;55 euro krajem velja¢e EUR/HRK je vrlo brzo, ve¢ krajem oZujka, premasio 7,60
= kuna za euro, dosegnuvsi tako razine posliednji put videne u ozujku 2016. go-
£ 1000 Y | 817 dine. U uvjetima kada tedaj predstavlja glavno sidro vodenja monetarne politike
500 :I i 745 sredidnja banka je ponovno pokazala dosliednost o€uvanja stabilnosti domaée
0 J-J- 1810 h =By, valute. Samo u oZzujku, zbog pritisaka u smjeru slablienja kune u odnosu na

N o ¥ v O N 0 o O . . . . vev . . ] .
R EEEEEE § euro, HNB je u pet intervencija na deviznom trZistu te, u manjoj mijeri, izravnim
B Otkuplieno od banaka M Prodano bankema ~ Transakcijama s bankama prodao bankama 2,5 mird eura. Naredni mijeseci
EUR/HRK, pros]. sredhi tezaj (desno) donijeli su primirje i povratak ispod razine od 7,60 kuna za euro, bez potrebe
*do 19 lipnja 2020. za deviznim infervencijama, ali uz povremene izravne transakcije s bankama

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja eles . e L. .
(50 mililijuna eura u travnju te 150 milijuna eura u svibnju). Izravne transakcije

s bankama umaniile su deprecijacijska o&ekivanja i osigurala stabilnost teaja
domace valute. U uvjetima prisutne neizvjesnosti i razmjerno naglog spustanja

Srednii te¢aj EUR/HRK deviznih pricuva (s gotovo 21,5 mlrd eura krajem veljae na ispod 16 mird u
7.7

travnju) osobito pozitivnim i umirujuéim za devizno trzidte primliena je vijest o
dogovoru HNB-a i Europske sredisnje banke o uspostavi linije za valutni ugovor

76 AL - . ) L o :
'\ ﬁ hM‘\ o razmieni (engl. swap line]. Valuti ugovor o razmjeni skloplien je kao mjera
N o L[A ) I“ opreza, a do kraja godine omoguéuje razmjenu kuna za eure u iznosu 2 mlrd
7.5 ST >
Fnb M RN IPN eura. Bio je to jasan znak da HNB ima podrsku i Europske srediinje banke te da
7,4 [/ . - ¢e politika stabilnosti te€aja biti zadrzana.
L R Lietni mjeseci pred nama i povratak potraznje za kunama imat ée tek blag apre-
TEoE AT X E TS cijacijski u&inak na domaéu valutu, dok bi prema kraju godine prosjeéni teaj
— 2016, — 2017. 2018. |acijski u U valuty, P V9 prosj |
— 2019, —— 2020. EUR/HRK trebao imati tendenciju rasta. Dominantni dio trgovanja vijerojatno ée
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja se odvijati oko 7,55 kuna za euro pri &emu donji raspon trgovanja vidimo na
7,53 kune za euro. Oéekivano i sezonski uobiéajeno slabljenje kune prema euru
s priblizavanjem kraja godine ne bi trebalo prelaziti veé sada psiholosku granicu
od 7,60. Ostvarenja takvih oekivanja osobito ée vrijediti u sluéaju potvrde da
Prosjeéni dnevni visak kunske ¢e Hrvatska u drugoj polovici 2020. uéi u Europski teéajni mehanizam 2. Na3a
likvidnosti ocekivanja potkrepljuju pozitivne izjave duznosnika ESB-a temeljene ujedno i na
40 12 rezultatima sveobuhvatne procjene pet hrvatskih banaka i posliednjeg lzvie3é¢a
30 g o o konvergenciji. Prema pregledu kvalitete imovine i testu otpornosti na stres pet
g / [/ hrvatskih banaka nema kapitalnih nedostataka &ime se nesmetano omoguéa-
. 20 6% L o . .
z , va uspostava sporazuma o bliskoj suradnji izmedu ESB-a i HNB-a i ulazak u
10 CHRN - 3 bankovnu uniju, ali i ERM2. S druge strane, lzvied¢e o konvergenciji Europske
o I o [ sredidnje banke razmjerno je pozitivno, ali posebno naglasava veé stari izazov
SES-dB¥BONEOg slabog institucionalnog okruzenja Hrvatske, koji je medu losijima u usporedbi
S8 00000000000 R . . N . . .
SRR R AR R R s analiziranim drzavama. Naposlietku, definiranjem paritetnog teéaja kune u
B Prosje¢ni dnevni visak kunske likvidnosti d ’ e dignie bank ledu doslied .
—— 3umi. kam. siopa na rZiSty novea, desno odnosu na euro neée se promijeniti stav sredidnje banke u pogledu dosljednosti
Vigak likvdnosii kao % BDP-q, desno oluvanija stabilnosti te¢aja. Stovide, sredidnja banka imati ée dodatnu potporu
*do 19. lipnja 2020. od strane ESB-a. S druge strane, fiskalni kriteriji prema nasem misljenju kao i

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja . . . . . . . . ..
institucionalno okruZenje najvedi su izazov i potencijalna prepreka k potpunom

preuzimaiju eura kao jedinstvenog sredstva pla¢anja. Naime, kljuéna je odrzi-
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vost u ispunjavanju normativnih kriterija dok jedino zdravo institucionalno okru-
Zenje moze jaméiti i realnu konvergenciju. U suprotnom, ostanak u ERM2 moze
potrajati jako dugo kao i kod nekih drugih drzava Elanica EU*.

U meduvremenu monetarna politika je nastavila podrzavati i visoku likvidnost na
domadem trzistu pa je prosjedni visak kunske likvidnosti premasio 40 mird kuna
ili 9% procijenjenog BDP-a. Posliedica je to niza aktivnosti i mjera monetarne
politike, od strukturnih operacija, smanjenja obvezne pricuve bankama na 9%
s 12%, tiednih redovitih repo operacija pa do operacija prilagodbe u kojima
je HNB po prvi puta u povijesti nase sredidnje banke pogeo otkupljivati vrijed-
nosne papire Republike Hrvatske. U takvim uvjetima i kamatne stope ostale su
na povijesno niskim razinama. Ni mjeseci pred nama ne¢e donijeti promjene u
kamatnim stopama, jer ée HNB u danim uvjetima stabilnosti te¢aja i izostanka
inflacije voditi ekspanzivnu monetarnu politiku.

Upravo inflacija je nakon rasta u prvim mjesecima godine veé u oZujku uspori-
la, a u travnju i svibnju poprimila negativnu vrijednost pod snaznim utjecajem
pada cijena energije, prvenstveno naftnih derivata. Zrcalna je to slika kretanja
cijena sirove nafte na svjetskim robnim trzista koja je na godidnjoj razni bila nize
od 50%. Uzroke takvih kretanja treba traZiti u posliedicama mjera zatvaranja
gospodarstava uslijed pandemije COVID-19 koje ¢e u uvjetima zamjetno nize
gospodarske aktivnosti za posliedicu imati i nizu potraznju za sirovom naftom i
rast zaliha.

Druga polovica godine trebala bi prema nadim ocekivanjima donijeti nastavak
pada prosjeénih potrosaékih cijena na godisnjoj razini pa bi u osnovnom sce-
nariju u odnosu na 2019. u ovoj godini trebali zabiljeZiti stagnaciju potro$agkih
cijena. Medutim, %ok ponude i zamjetno niZa potraznja sugeriraju da su ove
procjene izlozene negativnim rizicima. Konvergencija cijena usluga k europ-
skom prosjeku blago ¢e usporiti, dok ¢e razina cijena energije i dalje biti na
zamijetno nizim razinama u odnosu na 2019. S oporavkom gospodarstva 2021.
ocekujemo povratak umjerenog rasta cijena. Temeljna inflacija, koja ne ukljuéuje
cijene poljoprivrednih proizvoda, energije ni administrativne cijene i dalje ¢e se
kretati oko 1,5%.

Zrinka Zivkovié Matijevié

* primjerice Litva i Latvija su u ERM2 provele 6,5 odnosno 8,5 godina.
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Godisnje stope inflacije i doprinosi
komponenata inflaciji
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Cijene sirove nafte

trenutna* Ruj. 20. Pro. 20. Mar. 21. Lip. 21.
Brent 54,2 71,0 650 610 64,8
WTI 66,7 506 580 545 558

*19. lipnja 2020.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Stari izazovi nove Vlade

B Manjak proraéuna i rast javnog duga neizbjezni
m Relativno povoljni uvjeti zaduZivanja zadrzani

Konsolidirana opéa drzava
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Dug opée drzave u 2019.
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Slovenija
Madarska
Hrvatska

Pocetkom svibnija, predstavljanjem Nacionalnog programa reformi koji se dono-
si u okviru Europskog semestra' i Plana konvergencije Vlada je objavila nove,
“pandemijske” projekcije makroekonomskih i fiskalnih kretanja. Uz znagajno
povecanje potreba za dodatnim financijskim sredstvima za saniranje posliedica
epidemije korona virusa i za provedbu mjera za pomoé gospodarstvu manjak
opéeg proracuna za ovu godinu planiran je na 6,8% BDP-a. Detaljniji pregled
projiciranih fiskalnih kretanja donesen je nekoliko dana kasnije, Rebalansom
proraéuna za 2020. kojim su ukupni prihodi drzavnog proraéuna planirani na
razini od 122 mlrd. 3to je smanjenje za 23,2 mird. kuna u odnosu na prvotni
plan, ali i gotovo 18 mlird. kuna u odnosu na ostvarenje 2019. Analizom poje-
dinih komponenti prihoda, najsnazniji pad u usporedbi s izvrienjem proracuna
2019. projiciran je upravo na stavkama s najveéim udjelom u prihodima. Tako
su o&ekivani prihodi od Poreza na dodanu vrijednost smanjeni za 20,3%, a
prihodi od Posebnih poreza i trodarina na 14,5% jasno odraZavajuéi o&ekivani
snazan pad osobne potrodnje, najznadajnije komponente bruto domaéeg pro-
izvoda. O&ekivano, i prihodi od Poreza na dobit smanjeni su za gotovo 30%
dok se jedino kod Pomoéi o&ekuije rast prihoda u odnosu na 2019. za 23,3% na
18,3 mlrd. kuna. Oko 97% ukupnih prihoda od pomoéi odnosi se na prihode od
pomoéi medunarodnih organizacija i institucija i tijela EU, koji su izravno vezani
uz projekte financirane iz EU proraguna. Prema navodima Viade dio ovih sred-
stava namijenjen je za nabavu zdravstvenog materijala i opreme te financiranje
mjere za o&uvanije radnih mjesta.

S druge strane, ukupni rashodi planirani su u iznosu od 147,3 mlrd. kuna 3to je
5,3% ili 7,4 mlrd. kuna vise u odnosu na ostvarenje 2019. Medutim, uz znaéaj-
ne realokacije kako bi se osigurala financijska sredstva potrebna za financiranje
miera i aktivnosti u borbi s epidemijom i njezinim posliedicama rashodi drzav-
nog prorauna zadrZani na istoj razini kao i u originalnom planu za 2020. Pri
tome se za provedbu mjere Potpore za oluvanje radnih mjesta poduzetnicima
pogodenima COVID-19 osigurava 6,7 mlrd. kuna. lako smanjenje rashoda za
zaposlene za 25%, te financijskih rashoda kao rezultat povoljnijih uvjeta (re)fi-
nanciranja odnosno smanjenja trodkova kamata za 33,8% ohrabruje znaéajnije
uitede na rashodnoj strani obuzdane su rastom Subvencija (+86% u odnosu na
ostvarenje 2019.) uslijed poveéanja subvencija za potpore za oluvanije radnih
miesta kao i za mjere ruralnog razvoja i izravna plaéanja poljoprivrednim proi-
zvodaéima. Tako je, nakon tri godine viska, proracunski saldo opet u negativnom
podruéju vraéajuéi nas jo3 jedanput unazad i podsje¢ajuéi na dug i zahtjevan
put povratka javnih financija ka uravnotezenom/pozitivnom fiskalnom saldu.

Nase prognoze proracunskog manijka nesto su konzervativnije, na razini blago
iznad 7% $to sugerira kretanje javnog duga prema 85% BDP-a. U tom kontekstu,
iako je u nedavno objavljenom |zvjed¢u o konvergenciji? Europska sredidnja ban-

1 Europski semestar ciklus je koordinacije ekonomske i fiskalne politike unutar Europske unije (EU) u
okviru kojeg drzave ¢lanice uskladuju svoje politike s ekonomskom politikom definiranom na razini
EU-a. Sudjelovanie u Europskom semestru obveza je svake drzave élanice EU-a, a RH punopravno
sudjeluje u procesu Europskog semestra od 2014. godine.
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ka pozitivno komentirala napredak Hrvatske u smislu priblizavanja gospodarstva
europskom po vedini procjenjivanih kriterija, pitanje odrzivosti fiskalne politike
u srednjoroénom razdoblju predstavlja priliéan izazov. Naime razina javnog
duga u odnosu na usporedive zemlje u Hrvatskoj je na znaéajno visim razina 3to
uz rigidnu strukturu rashoda otvara pitanje moze li ekonomska i fiskalna politika
podrzati trazenu dinamiku smanjenja duga u srednjoroénom razdoblju. Iskustva
brojnih zemalja pokazuju da fiskalne konsolidacije koje se zasnivaju na prihod-
noj, a ne na rashodnoj strani proracuna, dugoroéno nisu odrzive. Drzave koje se
prikljuéuju euro podrudju trebaju dokazati odrzivost svojih konvergencijskih pro-
cesa i svoju sposobnost da ispune trajne obveze koje donosi prihvaéanie eura.

U takvim okolnostima, rastu i potrebe za financiranjem. lako inicijalni ovogo-
didnji plan raduna financiranja nije sadrzavao izdavanje dodatnih duznickih
vrijednosnica na domaéem trzidtu (nakon 15 mlrd. kuna izdanja u prvom tro-
mjesecju), povetane potrebe za financiranjem (prema planu primitaka za 24.9
mird. kuna od izdanih vrijednosnih papira) implicirale su i dodatna izdanja. Uz
iznimno povoljne uvjete zaduZivanja na domaéem trzistu kapitala u izazovnim
trzidnim uvjetima pocetkom svibnja realizirano je 1,445 mlird. eura uz prinos do
dospije¢a 0,75%, a potom je u lipnju uslijedilo i 2 mird. eura inozemnog izdanja
euroobveznica dospije¢a 2031. godine (prinos na izdanju od 1,643%).

| sredidnja banka aktivno se cijelim nizom mjera ukljudila u suzbijanje krize
izazvane epidemijom korona virusa. Tijekom oZujka i tfravnja HNB je, izmedu
ostalog, kroz operacije fine prilagodbe zapoéeo kvantitativno popustanije otku-
pima drzavnih obveznica. S ciliem odrzavanja stabilnosti na trzistu drzavnih
vrijednosnih papira otkuplieno je, kroz tri operacije, ukupno 13,8 mlrd. kuna
obveznica RH, 3to premasuje 10% ukupnog nominalnog iznosa aktivnih izda-
nja lokalnih obveznica. Vazno je napomenuti da se ovdje radi o nominalnim
iznosima, a obzirom da je njihova trzidna vrijednost veéa od nominalne HNB
je za navedene operacije izdvojio i vise od objavljenih iznosa. Toéan iznos nije
poznat kao niti podatak koji su institucionalni investitori prodali obveznice iz
svojih portfelja sredisnjoj banci i na taj naéin osigurali likvidnost za kupniju novih
izdanja, obveznica izdanih pogetkom svibnja.

S navedenim izdanjima, prema podacima iz posliednjeg rebalansa drzavnog
proracuna financiranje za ovu godinu je zatvoreno. Ipak, ne iskljuéujemo mo-
guénost jo§ jednog lokalnog izdanja prema kraju godine s obzirom na oéekiva-
nu snaznu kontrakciju gospodarstva, manje prilieve u drzavni proragun i visoke
potrebe za financiranjem. Uz zadrzavanje kreditnog rejtinga drzave u investicij-
skom razredu i tijekom 2020. 3to je potvrdeno i prvim krugom revizija agencija
za procjenu kreditnog rejtinga gdije su i S&P i Fitch potvrdili investicijsku razinu
“BBB-" sa stabilnim izgledima, izglednu moguénost ulaska u Europski teéajni
mehanizam 2, visoku likvidnost te stalnu potragu investitora za barem nekim po-
vratom uvjeti zaduZivanja Republike Hrvatske ostati ¢e relativno povoljni. S dru-

2 Na temelju izvije3¢a o konvergenciji donosi se odluka Vije¢a EU-a o tome ispunjava li odredena
drzava €lanica uvjete za ulazak u europodrugje. U izvies¢u se ocjeniuije jesu li drzave ¢lanice koje
jo3 nisu ispunile potrebne uvjete za uvodenije eura (takozvane drzave &lanice s odstupanjem) postigle
visok stupanj odrzive gospodarske konvergencije u smislu stabilnosti cijena, urednih javnih financija,
stabilnosti deviznog tedaja i konvergencije dugoro&nih kamatnih stopa. U izvjes¢u se ocjenjuje i
uskladenost njihova nacionalnog zakonodavstva s pravilima o ekonomskoj i monetarnoj uniji (EMU)
navedenima u Ugovoru o funkcioniranju Europske unije (UFEU) u pogledu neovisnosti nacionalnih
sredidnjih banaka, zabrane monetarnog financiranja i uskladenosti sa statutima Europskog sustava
sredidnjih banaka (ESSB) i Europske sredi3nje banke (ESB).
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ge strane, u svjetlu skorih parlamentarnih izbora, novoj Viadi predstoji prili¢no
izazovan period, u razdoblju pada gospodarske aktivnosti nositi se sa visokim
potrebama za zatvaranje proracunskih manjkova, a s druge strane zadovoljiti
kontinuirani rast apetita raznih proraéunskih korisnika.

Na trzidtima obveznica, nakon prvotnog 3oka i razdvajanja lokalne i eurske kri-
vulja prinosa gdije su prinosi lokalnih desetogodidnjih izdanja zaglavili oko 1%
dok su se prinosi inozemnih izdanja sliénog dospijeéa, prateéi kretanja u regiji,
pribliZili razini od 2% uslijedila je odredena konvergencija uz pad prinosa eur-
skih izdanja. Ovakva kretanja podrzana su veé navedenim lokalnim &imbenici-
ma (zeleno svjetlo za ulazak u ERM Il te zadrzavanie rejtinga RH na investicijskoj
razini), ali i globalnim &imbenicima odnosno odgovor monetarne politike ESB-a
i Europske komisije izdadnim paketom miera koji su umaniili financijske rizike i
tako zadrzali prinose na niskim razinama.

| v nadolaze¢em razdoblju oéekujemo zadrzavanie stabilnosti na lokalnom trzi-
$tu uz kretanje prinosa oko trenutnih, niskih razina. Nesto izraZenija volatilnost
moguéa je na eurskoj krivulji pri &emu ne isklju¢ujemo moguénost blagog pada
prinosa, odnosno priblizavanja lokalnoj krivulji prinosa.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Prihodi i rahodi proracuna 2019.
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9%

Socijalni Porezi Intermedijarna
doprinosi 57% potro$nja

25% Socijalne 18%

naknade
33%

Izvori: Ministarstvo financija, Raiffeisen istraZivanja
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Turizam - Ahilova peta hrvaiskog gospodarstva

B Gubitak predsezone te nada ostvarenja 30% prihoda 2019. u glavnoj turisti¢koj sezoni

m Turizam ée i nadalje ostati vazan segment hrvatskog gospodarstva

Uvod - zasto je model “sunce i more” osobito vazan za Hrvatsku

Povoljan geografski polozaj, prirodne ljepote i kulturno bogatstvo, uz percepciju
sigurne drzave, omoguéili su Hrvatskoj status vaznog turistickog odredista u Euro-
pi. Povijesno, turizam je imao vaznu ulogu u domaéem gospodarstvu. Medutim,
hrvatski turizam odlikuje tipi¢an model “mora i sunca”, s koncentracijom dolaza-
ka i noéenja turista u obalnim podruéjima tijekom ljetnih mjeseci. lako smanjena
kroz godine, visoka sezonalnost je ostala kao i ponuda uglavnom usmjerena na
privatni jeftiniji smjestaj, dok je prosjeéna turisticka potrodnja niza u odnosu na
ostale Mediteranske drzave. Ipak, turizam ostaje kljuéni izvor izvoznih prihoda
i izdadan dodatni prihod mnogim kuéanstvima s velikim utjecajem na osobnu
potrodnju te posliediéni priljev sredstava od neizravnog oporezivanja u drzavni
proradun. Procjenjuje se da izravni utjecaj turizma na BDP prelazi 11,5%, dok
je udio bruto dodane vrijednosti sektora putovania i turizma u ukupnoj bruto do-
danoj vrijednosti premasio 25%. Nadalje, udio prihoda od turizma u platnoj bi-
lanci Republike Hrvatske priblizio se 20%, dok s 37% udjela prihoda od turizma
u ukupnom izvozu roba i usluga Hrvatska daleko nadma3uje ostale usporedive
drzave (Greka 29%, Cipar 22% i Portugal 20%). Istovremeno je, udio meduna-
rodnog turizma u odnosu na izvoz usluga, najveéi u Hrvatskoj (69%) u usporedbi
s drugim usporedivim mediteranskim zemljama (Greka — 59%, Portugal — 58%).
Nasuprot ostalih “turisticki ovisnih” europskih drzava, vaznost i ovisnost o turiz-
mu u Hrvatskoj se poslijednijih godina snazno poveéala.

Turizam, odnosno na njega oslonjene djelatnosti i sektori, najteze su pogodeni
pandemijom COVID-19. Uslijed prizemljivanja cijelih flota aviona, zatvaranja
ugostiteljskih i smjestajnih objekata te izdanih sluzbenih upozorenja o putova-
nju (za privatna i poslovna putovanja), broj dolazaka stranih turista i ostvareni
prihodi od turizma strmoglavili su se veé u oZujku. Pritom je negativan trend u
europskim destinacijama nastavljen tijekom travnja i svibnja, uz o&ekivani opo-
ravak u drugoj polovini lipnja. Medutim, povratak fiziekih indikatora te prihoda
od turizma na razine prije izbijanja pandemije Covid-19 i nadalje je neizvjestan
obzirom da ¢ée trend oporavaka prije svega ovisiti o riziku od izbijanja novog
vala infekcija, pronalasku cjepiva za Covid-19 te tempu oporavka gospodarske
aktivnosti i trZista rada na globalnoj razini. Stoga se turisticka industrija suo€ava
s nevidenom situacijom, koja ¢e dovesti u pitanje njezinu dokazanu robusnost
volatilnosti gospodarskih ciklusa i terorizmu.

Neizvjesnost oko razvoja pandemije i odgovora pojedinih gospodarstva (poput
“lockdown-a” ve¢ine djelatnosti i zatvaranja granica) prelijeva se na ekonomske
projekcije i izglede ne samo u kratkoro€nom veé i u srednjoroénom razdoblju.
Nadu v ovogodidnje ostvarenje barem dijela rekordnih turisti¢kih rezultata iz
2019. daje nam otvaranie europskih granica polovicom lipnja, geografska blizi-
na i lojalnost stalnih gostiju. Pritom je za Hrvatsku pozitivno 3to je i tijekom ove
krize zadrzala svoju reputaciju sigurne zemlje za putovanja (u odnosu na ltaliju
ili Spaniolsku). Ipak, treba biti sviestan da ¢e potraznja za hrvatskom turistickom
uslugom ovisiti o razvoju situacije (epidemioloske i gospodarske) na nasim naj-
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Popunijenost soba (u hotelima i
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Platna bilanca - prihodi od turizma

8
64,2%

6
o
)
w
—é 4
E

22,5%
2
8,7%
47%
oL mm | i

Q1 19. Q219. Q319. Q419.

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

15

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




e

16

: Turizam

Sezonalnost hrvatskog turizma
(noéenja turista)

20
o[ i | Bl |
-20
% -40
-60
-80
-100
o o o o o
N ~N N ~N N
— o~ ™ ~ )
M Dolasci B Nocenja
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
Ukupni dolasci i noéenja turista
20 95
18 /] 85
16 75
14 | 65
= gl =
E T |Im I E
1213 I I 55
10 [— I I 45
6 8l o5
9 ©® S o ¥ v © O
o o — — — — — N
S & © © © © o ©
N N N N o~ N N N
H Dolasci —— Noéenija (desno)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Noéenja stranih turista u 2019.
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vaznijim emitivnim trzidtima (Njemacka, ltalija, Austrija, Slovenija), koje su to-
koder snazno pogodene pandemijom te da i ove drzave poti¢u domaéi turizam
putem vaucera.

Naglo zaustavljanje - od eufori¢nog optimizma pocetkom godine do
zastrasujuéeg pada

Od dana kada je Hrvatska zabiljezila prvi sluéaj COVID-19 (25. veljage 2020.),
iz dana u dan kao i u mnogim europskim drzavama rasla je neizvjesnost. Sto
su snaznije bile mjere socijalne distance to je bivalo sve jasnije da ée Hrvatska
zbog strukture svog gospodarstva biti osobito pogodena. Naime, vz gotovo
potpuno zatvaranje ekonomske aktivnosti, vrlo brzo je postalo jasno da ¢ée sektor
putovanja i turizma biti segment gdje ¢e se zabiljeZiti strahoviti gubitci s vrlo
neizvjesnim pocetkom i dinamikom oporavka. Cini se da ée upravo turizam biti
“Ahilova peta” hrvatskog gospodarstva. lako spremnija nego u vrijeme velike
financijske krize 2009., zbog nize razine zaduzenosti i zamjetno povoljnije
fiskalne metrike, ostaje &injenica da je ovisnost Hrvatske o turizmu u meduvre-
menu &ak i narasla.

Stoga se kao kljuéna varijabla u procjenama ovogodidnjeg pada domaéeg gos-
podarstva uzima turizam, odnosno procjena glavne turisti¢ke sezone (razdoblje
srpanj do rujan), buduéi da je sasvim izvjesno da je Hrvatska kao i mnoge druge
drzave izgubila predsezonu u potpunosti. Nasa trenutna procjena pada gospo-
darstva temelji se upravo na Einjenici da je predsezona u cijelosti izgubljena, a
glavna turisticka sezona biljezi gubitke u iznosu od 60 do 70%. Granice s na-
§im najvaznijim emitivnim trzistima su od sredine lipnja otvorene, ali duZznosnici
pojedinih drzava upozorili su svoje gradane na razboritost prilikom donosenja
odluke o putovanju uz poziv za ostanak u domovini tijekom lietnih mjeseci. Na-
ravno tu je i prirodna Zelja da se zadtiti lokalna industrija i trziste.

Stoga bi se unatoé razmjeno povoljnoj epidemioloskoj situaciji, atraktivnim pri-
rodnim ljepotama i blizini emitivnih trZista, Hrvatska mogla suoéiti s najtezom
turistickom godinom jo$ od Domovinskog rata. U scenariju gubitka 80-90 posto
prihoda i noéenja glavne turisticke sezone, ne iskljuujemo dvoznamenkasti pad
hrvatskog gospodarstva (i od 15 posto). Prema nasim oéekivanjima ni anticipi-
rani razmjeno snazni oporavak turizma u 2021. neée uspjeti nadoknaditi ogro-
mne gubitke iz 2020., veé ée razdoblje oporavka na rekordne razine iz 2019.
potrajati barem dvije do tri godine. Gubitak turisti¢kih prihoda predstavijat ée,
zbog strukture smjestajnih kapaciteta, snazan udar na raspolozivi dohodak sta-
novnidtva. Stoga, uz posliediéni pad zaposlenosti oéekujemo da ée doéi i do
narulavanja optimizma i oekivanja potrodaéa. Troskovi turistickih kompanija bi
zbog niza potrebnih epidemioloskih mjera mogli zamjetno narasti, a investicijski
ciklusi se odgoditi uslijed viseg fokusa menadzmenta na likvidnost i solventnost
tijekom ove i sliede¢e godine.

Tmurne oblake ve¢ su donijeli prvi pokazatelji iz realnog sektora za ozujak i tra-
vanj. Naime, nastavljen je pad industrijske proizvodnie, snaZzan pad zabiljezila
je trgovina na malo dok su noéenja i dolasci turista biljeZili snazne dvoznamen-
kaste godisnije stope pada. Prvi, mozda i jedini jasan indikator buduéih kretania,
indeksi raspoloZenja za travani, spustili su se na najniZe razine u posliednjih pet
godina. lako isti pokazatelji za svibanj upuéuju na izviesno poboljsanje u od-
nosu na prethodni mjesec, ostaje &injenica da su na godi3njoj razini oekivanija
znatno niza. Navedeno odrzava poveéan oprez, neizvjesnost i strah poslovne
zajednice i stanovnidtva da ée posliedice pandemije i zatvaranja gospodarstva
u Hrvatskoj biti vrlo nepovoline za realno gospodarstvo i trziste rada. Unatod
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tome 3to je Hrvatska uvelike omoguéila dolazak inozemnih gostiju ve¢ od kraja
svibnja, olak3avajuéi epidemiolodke mjere, vedina granica unutar Europske unije
ostala je sve do polovice lipnja zatvorena ili je prelazak turista preko istih uvjeto-
van negativnim testom na Covid-19 ili dvotiednom samoizolacijom.

Turizam - hrvatska verzija “nizozemske bolesti”
|

Oporavak turizma neée se dogoditi ni tako naglo niti tako brzo kao $to se do-
godio njegov pad uslijed pandemije COVID-19. On ée se odvijati postupno
kroz vie faza i kroz barem dvije do fri godine. Za to postoji nekoliko razloga.
Glavna emitivna trzista Hrvatske (Njemaéka, ltalija, Austrija i Slovenija) takoder
su snazno pogodena pandemijom virusa. Stoga je povratak gostiju s tih trzista,
osim uklanjanja prekograniénih restrikcija, ovisan o oporavku kupovne moéi te
nacionalnim politikama njihovih Vlada u vidu preporuka i poticaja za putova-
nja. Istovremeno, mali udio domaéih gostiju tesko da moze nadomiestiti gubitak
stranih gostiju. Stovise, izgledan snazni rast nezaposlenosti tiigkom Q3 i Q4
2020. dodatno ¢e obeshrabriti domaéu potraznju i sklonost ka putovanjima.
Uz to, starije dobne skupine koje su do sada bile jedan od najvaznijih trzidnih
segmenata za produZenije turisticke sezone vijerojatno ée ubuduée biti znatno
manije sklone putovanjima. Stoga vjerujemo da ée problem sezonalnosti, koji
je i do sada u Hrvatskoj bio najizrazeniji u odnosu na usporedne Mediteranske
zemlje, ostati prisutan i u nadolazeéem razdoblju. Naposljetku, i sam WTTC
navodi da je u sluéaju dosadasnjih epidemija/pandemija (npr. SARS, Ebola, i
sl.) sektoru turizma u prosjeku trebalo 20 mjeseci da se vrati na razine iz pred-
kriznog razdoblja. Stoga, uz ostale prisutne probleme (poput nekonkurentnosti
domace industrije i robnog izvoza, visoke birokratiziranosti sustava i javnog
duga) smatramo da ée oporavak domaéeg gospodarstva biti razmjerno sporiji
u odnosu na ona gospodarstva koja imaju diverzificiraniju strukturu i/ili su vide
oslonjena na industrije vie dodatne vrijednosti.

Pandemija COVID-19, koja je izazvala globalnu zdravstvenu ali i ekonomsku
krizu, potvrdit ée jo$ jednom da je preveliko oslanjanje na jedan segment gospo-
darstva jako riziéno, skupo i neodrzivo.

Nema sumnje da ¢e turizam i dalje predstavljati bitan segment hrvatskog gos-
podarstva te e ostati jedan od najvaznijih izvoznih usluga. Medutim, sve do
sada Hrvatska nije uspjela iskoristiti moguénosti da s njegovim razvojem jaca
i druge industrije. Stovise, ja&anjem turizma rasla je uvozna ovisnost dok se
domaéa industrija uvelike zanemarivala. Najveéa trzisna vrijednost i snaga tu-
rizma proizlazi upravo iz sinergijskog u€inka koji nastaje u medudijelovaniu vide
gospodarskih djelatnosti komplementarnih sektoru putovanija i turizma. Upravo
u toj &injenici leZi i tajna utjecaja potonjeg na gospodarski rast i razvoj, ali i
prilika za bolje koridtenje raspoloZivih resursa i komparativnih prednosti Hrvat-
ske. Medutim, treba istaknuti da je turizam osjetljiva grana, podlozna razligitim
nepovolijnim utjecajima, od ekonomskih i/ili geopolitickih kriza do epidemija i/
ili pandemija.

Naposlietku, nije preporugljivo razvoj pojedinog drustva temeljiti iskljugivo na
jednoj djelatnosti, u ovom sluéaju turizmu, jer cijena na kraju moze biti previ-
soka. Uz to, privid ekonomskog rasta temeljenog gotovo iskljucivo na renti gusi
ostale djelatnosti i gospodarstvo obzirom da vodi ka stagnaciji znanja i viestina
stanovnistva, a upravo ono kljug je uspjeha — napretka svakog druiva.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié, Silvija Kranjec
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Prilagodba poslovanja na mjere za sprje¢avanje pandemije

B Banke odobravaju moratorij na otplatu kredita duznicima pogodenim mjerama za zaustavljanie Sirenja zaraze
B Omier neprihodujuéih u ukupnim kreditima snizen na 5,39% prije oéekivanog povratka na vise razine
m ESB objavio rezultate sveobuhvaine procjene pet hrvatskih banaka - nema kapitalnih nedostataka
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Struktura rezultata poslovanja
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Mijere zatvaranja radi sprieéavanja irenja pandemije virusa COVID-19 uvede-
ne su u drugoj polovini ozujka. Sok zbog zatvaranja promptno se prelio na de-
vizno triste i trZiste drzavnog duga. O&ekivani izostanak priljeva strane valute
u ljetnoj turistickoj sezoni pojacao je deprecijacijske pritiske na kunu. Istodobno,
povecana je premija rizika za hrvatski dug s negativnim utjecajem na cijenu duz-
ni¢kih instrumenata RH, pa su investitori povukli tre¢inu ulaganja u obveznicke
investicijske fondove. Zatvaranje je promijenilo poslovanje i u bankarskom su-
stavu. Zahtjevi za odgodu plaéanja obveza po kreditima kod gradana tendiraju
prema razini od 10% ukupnih kredita. Poduzeéa uz odgode plaéanja koriste
i kredite za povecanje likvidnosti $to zajedno tendira prema razini od 30% u
odnosu na stanja kredita. Za korisnike kredita ¢iji dohodak zna&ajno ovisi o
realizaciji prihoda u ljetnoj sezoni, banke nakon tromjeseé¢nog moratorija odo-
bravaju dodatno restrukturiranje duga uz odgodu naplate do 12 mieseci, kako
bi prilagodile dospijece financijskih obveza duznika sa smanjenim prihodima.

U 2. polugodistu o&ekujemo nastavak rasta plasmana banaka drzavi — manji
dio direkino, a veéi preko kreditiranja poduzeéa uz garanciju drzave. Odobreni
moratoriji smanjuju otplatu ranije odobrenih kredita. Dodatno, banke odobra-
vaju nove kredite za financiranje obrinog kapitala poduzeéa uz prijenos dijela
kreditnog rizika na drzavnu agenciju (HAMAG BICRO) za mala i srednja podu-
zeca, te djelomiéno financiranie i/ili prijenos rizika na drzavnu razvojnu banku
(HBOR) za velika poduzeéa. Stoga olekujemo rast kredita poduzeéima preko
10 posto na godidnjoj razini. Kod stanovnidtva se smanjeni dohoci negativno
odrazavaju na potrodnju i potrodacke kredite, a pojaana neizvjesnost na trzistu
nekretnina smanjuje potraznju za stambenim kreditima. U uvjetima povisene ri-
ziénosti kreditnog poslovanja banke prilagodavaiu kreditne politike na promjene
u okruzju. U lipnju su bankama ponovno dostupna izvie$éa kreditnog registra
(HROK) nakon dvogodidnje stanke 3to olak$ava procjenu kreditne sposobnosti
te ée rezultirati poveéanjem udjela neodobrenih u ukupnom broju zahtjeva za
kreditima. Dodatno, ova izviedéa ¢e povelati preciznost procjene vrijednosti
ranije odobrenih kredita. Stoga je kod stanovnidtva izgledna negativna godisnja
stopa promijene kredita.

Na kraju 1. tromjesedja zavriava visegodi$nja tendencija smanjivanja omjera
neprihoduju¢ih kredita. Smanjenje gospodarske aktivnosti uz rast broja nezapo-
slenih u nastavku godine negativno ée utjecati na kreditnu sposobnost duznika.
Stoga oéekujemo porast omjera neprihodujuéih kredita i smanjivanje profitabil-
nosti bankarskog sektora. U prosloj godini banke su ostvarile 10-postotni povrat
na kapital. Nakon zatvaranja u 2020. i upola slabiji rezultat poslovanja ne bi
bio neolekivan. Banke su likvidne i dovoljno kapitalizirane za suoéavanje sa
gubicima zbog zatvaranja, 3to je potvrdila i Europska sredi$nja banka nakon
zavrenog pregleda kvalitete imovine (AQR) i testiranje otpornosti na stres pet
banaka koje &ine 79 posto ukupne imovine bankarskog sektora.

Anton Staréevié
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Sredisnje banke prisiliene na nove mjere bez presedana

B ESB - odluka o poveéanju programa PEPP
B FED - bez podizanja kamatnih stopa prije 2022.

Europska sredi$nja banka na posliednjem zasjedanju u lipnju donijela
je odluku o poveéanju programa PEPP (pandemic emergency purcha-  |I%Y
sing programme) za 600 mlrd. eura (sa inicijalno planiranih 750 na
1.350 mlrd. eura) a program bi se trebao provoditi najmanije do lipnja
2021. Obveznice u portfelju sredisnje banke ste¢ene u okviru PEPP-a bit
¢e u potpunosti reinvestirane najmanije do kraja 2022. godine. Pri tome
je ve¢ina alata monetarne politike koju provodi ESB ostala nepromiije-
njena. Kamatne stope zadrZzane su na postojeéim razinama (depozitna
na -0,5%, glavna stopa refinanciranja na 0,0% te graniéna na 0,25%)
dok je program otkupa neto imovine (APP) nastavljen s prosjeénim vo-
lumenom od 20 mlird. eura na mjeseénoj razini. Iz smjernica buduéih kretanja
moze se zakljuiti kako ée se referentne kamatne stope zadrzati na sadadnijim
ili nizim razinama sve dok se inflacija ne bude odrzivo kretala prema ciljanom
cjenovnom rasponu. Kupovina u okviru programa neto kupovine imovine trebala
bi zavriiti tek prije prvog poveéanja kamatnih stopa. Obveznice steCene u okviru
programa APP bit ée u potpunosti reinvestirane i dugo nakon prvog poveéanija
kamatnih stopa. Program PEPP nastavit ¢e se sve dok Vije¢e ESB-a ne razmotri da
ie faza krize s koronavirusom zavriena. S posliednjom odlukom, program PEPP
dosegnuo je 11,5% BDP-a. Prema nasem misljenju, PEPP je osnovni &imbenik koji
¢e osigurati da prinosi drzavnih obveznica ostanu usidreni na niskim razinama
unatoé visokom proraunskom deficitu i s tim povezanim nizom nepoznanica u
javnom sektoru.

S druge strane, posliednje Fed-ove procjene o stanju ameri¢kog gospodarstva
jasno su potisnule optimizam i sklonost prema riziku koji su bili prisutni na fi-
nancijskim trZistima posliednjih tiedana. Glavni éelnik Fed-a, J. Powell, opet je
potvrdio svoju zabrinutost pred odborom Senata kada je upozorio i naglasio
kako potpuni oporavak nije izgledan sve dok javnost ne bude sigurna da je virus
obuzdan. Uz zadrZavanje raspona referentnog kamatnjaka na trenutnim razina-
ma (0,0% - 0,25%), prema Fed-ovim projekcijama, prvo podizanje kamatnih
stopa ne olekuje se prije kraja 2022. godine. Ipak, u dugoroénom razdoblju,
vecina ¢lanova i dalje oéekuje referentnu kamatnu stopu oko 2,5%. Dok je kra-
jem ozujka neto kupnja obveznica Fed-a iznosila oko 75 mlrd. dolara dnevno,
trenutno se malo visi iznos (80 mlird. dolara) kupnje provodi na mjeseénoj razini.
Uz naglasak kako ée Fed s neto kupnjom u narednim mjesecima nastaviti barem
trenutnom dinamikom, vrijednost obveznica do kraja godine mogla bi dosegnuti
10,3% BDP-a (priblizno 2.200 mlrd. dolara). Takoder, Fed je prosirio kupniju na
sekundarno trziste obveznica gdje kupuije Siroki i diverzificirani portfolio ameri-
kih korporativnih obveznica. Smijernice buduéih kretanja potvrduju nadu procje-
nu da ¢e neto kupnja vrijednosnih papira i dalje igrati znaéajnu ulogu u spletu
Fedove monetarne politike éak i ako volatilnost na financijskim trzidtima bude na
nizim razinama. Unatoé izloZenim negativnim rizicima i neizvjesnosti, trenutni
stav Fed-a sugerira da ée referentne kamatne stope ostati na trenutnim razinama.

Marko Barbié, Elizabeta Sabolek Resanovié

Ref. kamatna stopa
2.-god. prinos
10-god. prinos

Ref.kamatna stopa
2-god. prinos
10-god. prinos

* 19.6.2020., 12:30h
Izvor: Bloomberg, RBI Raiffeisen RESEARCH
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Dionicka trzista pod utjecajem pandemije Covid-19

B Optimizam na krilima oéekivanja brzog oporavka svjetskog gospodarstva
B Vrednovanje CROBEX-a nesto vise u odnosu na indekse regije

B Prisutan rizik drugog vala zaraze

Regionalni indeksi — prinosi od
pocetka 2020.*
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Povrati CROBEX sastavnica od poéetka 2020. (dividende nisu ukljuéene)*

Na krilima izda3nih poticajnih mjera i vijesti o popustaniju restrikcija za obuz-
davanje pandemije koronavirusa, vodedi svjetski dioni¢ki indeksi zabiljeZili su
snazan rast od kraja oZujka te su u velikom broju sektora u SAD-u u znaéajnoj
mjeri nadoknadeni gubici u odnosu na razine s kraja veljace. Rast su predvodili
cikli¢ki sektori, 3to sugerira da trzista ogekuju brz opravak globalne gospodar-
ske aktivnosti. Pritom su jo3 uvijek losi pokazatelji iz realnog sektora stavljeni u
drugi plan te zasad nemaju veliki utjecaj na trzisna kretanja. Posliednjih dana
jaca strah investitora da bi moglo doéi do ponovnog globalnog zatvaranja eko-
nomija zbog veéeg rasta broja zaraZenih u Kini i SAD-u, 3to ipak smatramo
manije vierojatnim, s obzirom da je sada manje nepoznanica vezanih za virus te
stoga o&ekujemo primjenu ciljanih mjera v rizi¢nijim podrugjima. Opéenito smo
optimisti¢ni oko kretanja svjetskih i regionalnih dionigkih trZista do kraja godine.
No, kako su amerigki dionicki indeksi ve¢ na razmjerno visokim razinama, raste
i moguénost veée korekcije cijena u kratkom roku. Izuzev razvoja situacije s pan-
demijom, kao potencijalni faktor rizika za dioni¢ka trzidta u narednom razdoblju
vidimo zaostravanie retorike aktualnog ameri¢kog predsjednika Trumpa prema
Kini, a ususret ovogodi$njim predsjedni¢kim izborima u SAD-u zakazanim za
pocetak studenog.

Svi regionalni indeksi od pocetka godine biljeze negativne povrate, a najveéi
minus imao je austrijski indeks ATX, uglavnom zbog visoke zastupljenosti dionica
ciklickih sektora, bankarskog i naftnog, koji su jedni od najpogodenijih u trenut-
noj krizi. Rusko trzidte je zabiljeZilo jedan on najmanijih gubitaka u regiji SIE,
unato& visokom udjelu dionica naftnog i bankarskog sektora u indeksu MOEX.
Jedan od razloga je nesto kasnije Sirenje pandemije u Rusiji pa tako i kasnije
uvodenije restriktivnih mjera, ali i manji oéekivani utjecaj krize na rusko gospo-

darstvo u cjelini.

CROBEX je od pocetka godine na vrijednosti izgubio 18,5% te se time svrstao
medu indekse sa znacajnijim padom u regiji SIE. Medu sastavnicama indeksa
uvjerljivo najbolju izvedbu je imala
dionica Tankerske Next Generation,

koja je profitirala od sloma cijene naf-

20
10 te u travnju do kojega je doslo una-
0 1 Hiesdlen nll toé prethodno postignutom dogovoru
0 :[:[:[II] izmedu &lanica OPEC+ udruzenja o
% o cilianom smanjenju dnevnog volume-
o na proizvodnje naffe za gotovo 10
mil. barela tijekom svibnja i lipnja.
~40 - . .
Drasti¢an pad potraznje za naffom
-50 — -
2 8355 =8 =3 285 22 L 2z £ 8 § §358 zbog gotovo potpunog zaustavljanja
S 5 2 E2 ¥ B2 80 58 83 = £ 8 5 8 5 o Zs ietsk d 30 mil
3 9 & £ = S5 2 g 2235 332 Q3 R svietskog gospodarstva (ca. mil.
s 2 5 § 2 » B 8 2 % 2 8 2 ) .. ey
2 3 E 3 2 © e & 2 5§ ¥ £9 barela dnevno) ostavio je trziste pre-
885 T ¢ : IR i iSni
557 - 5 £ plavljeno naftom, dok su se skladisni
= = N
e > kapaciteti ubrzano punili. Takva situa-
* povrati izraéunati na datum 15.6.2020. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja CiiO pOgOdOVGlCI ]e brodarskim kom-
o o
Raiffeisen

X

ISTRAZIVANJA




panijama jer su “plutajuéi spremnici” ostali usidreni pred lukama. Jedino je jo$
dionica PBZ-a ostvarila rast vrijednosti, dok su sve ostale sastavnice CROBEX-a
zabiljeZile negativne povrate. Pritom je najveéi pad ostvarila dionica Atlantske
plovidbe.

U drugom tromjesedju olekujemo pad prihoda i dobiti veéine kompanija, s ob-
zirom na gotovo potpuno zaustavljanje gospodarstva u travnju. Relativno za-
§ticene u trenutnim okolnostima trebale bi biti kompanije telekomunikacijskog
sektora, unatod izostanku prihoda od roaminga. S druge strane prehrambena bi
industrija (nakon inicijalno poveéane potraznje) zbog pada osobne potro3nie i
povjerenja potrodaca, kao i izostanka turisticke predsezone te skra¢enog radnog
vremena, mogla biljeziti slabije prodajne rezultate u prvoj polovici 2020. Kako
je veéina ovih negativnih &imbenika ve¢ uraéunata u cijene dionica, ne oéekuje-
mo znadajniji negativan utjecaj objava polugodiinjih rezultata poslovania.

Sliéno kao i na inozemnim trzistima, do kraja godine oéekujemo pozitivna kre-
tanja na ZagrebaZkoj burzi, u skladu s oekivanim oporavkom gospodarstva,
pod uvjetom izostanka drugog vala zaraze. Ipak, imajuéi v vidu udio prihoda
od turizma u BDP-u Hrvatske te izrazitu sezonalnost hrvatskog turizma, veliki
dio izgubljenih dolazaka odnosno prihoda neée se moéi nadoknaditi u kasnijim
mjesecima 2020. godine. Stoga oéekujemo znaajan negativni utjecaj na po-
slovanije turisti¢kih, kao i kompanija svih povezanih sektora na godidnjoj razini.
Slijedom navedenog, smatramo da u svjetskim okvirima Eesto spominjani “V”
model oporavka u hrvatskim uvjetima nije realan. Posliedi¢no, ogekujemo nesto
slabiju izvedbu CROBEX-a do kraja godine u odnosu na svjetske i regionalne
indekse. Tome u prilog govori i vrednovanje CROBEX- a u odnosu na regionalne
i svijetske indekse mjereno omjerom P/E, koji se trenutaéno kreée oko 14,5x sto
je nedto vide u odnosu na indekse regije SIE. Do kraja godine najbolju izvedbu
ocekujemo od dionica cikli¢kih sektora, posebno onih kompanija s ve¢im udje-
lom prihoda na inozemnim trzidtima, s obzirom da bi one mogle profitirati od
relativno brzeg gospodarskog opravka tih zemalja. Poveéana volatilnost je i
dalje prisutna na dionigkim trzidtima pa stoga kraée izrazenije korekcije nisu is-
klju¢ene. Eventualni poticaj domaéem trzistu mogla bi dati privatizacija neke od
kompanija u drzavnom vlasnistvu, imajuéi u vidu tesku poziciju javnih financija u
2020. i odluénost Vlade da nastavi proces pridruZivanja eurozoni.

Sva navedena o&ekivanja odnose se na osnovni scenarij prema kojemu ne oce-

I I I
kujemo znacajniji drugi val rasta broja zarazenih u turistickoj sezoni niti s do-
laskom zimskog vremena. U slu¢aju snaznijeg drugog vala pandemije, nase
| I I
pretpostavke rasta se mijenjaju. Odnosno, u tom sluéaju olekujemo novi otar
pad indeksa, ali ne oéekujemo zatvaranje kakvo smo imali pa bi stoga i utjecaj
na gospodarstvo ipak trebao biti maniji.

Ana Turudié

Tromjesecni redovni promet
dionicama i CROBEX na kraju
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Pokazatelji CROBEX kompanija
Kompanija EV/EBIT%S P/E (x)
AD Plastik 4,59 6,16
Adris grupa (P) 6,11 15,97
Atlantic Grupa 6,39 10,62
Atlantska plovidba 5,10 neg.
Auto Hrvatska 5,27 13,41
Dalekovod 7,45 neg.
Duro Dakovi¢ Grupa n.a. neg.
Ericsson NT 10,50 16,40
Hrvatski Telekom 3,60 20,00
Institut IGH 12,30 4,00
Kras 13,10 51,70
Maistra 9,10 22,60
OT-Optima T. 5,20 45,90
PBZ n.a. 10,40
Podravka 6,90 12,50
Saponia 8,09 neg.
Tankerska Next Generation 7,80 11,90
Valamar Riviera 8,50 14,60
Viro Tvornica Seéera 0,60 0,50
Zagrebacka banka n.a. 9,80

* Izraéunati na cijene dionica na datum 15.06.2020.
u odnosu na rezultate kompanija u zadnjih 12 mjeseci
(zakljuéno s 1. tromjesecjem 2020.)

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, 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 vrednovanija financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI te Raiffeisen Cen-
trobank, Austria (“RCB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u
njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“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 sljedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Smaniiti”/( Reduce): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.
“Prodati”/( Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koridtenih metodologija dostupna su na: https://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/
concept-and-methods/

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promjene preporuke nego ée preporuka biti stavljena u razmatranje.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih v 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 sa&injavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvjesnosti, 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, to&nost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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/a o odricanju .odgovornosti

RBA analiti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, 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 | Smanjiti | 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 dionicka trzista, kamatne stope trzista noveca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzitu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudtva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, 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% udijela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povjerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala
da takva okolnost ni na koji naéin nije utiecala na bilo $to 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 sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i neikliéni potro3acki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavatelijem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenia (koja se zajednigki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB 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 istraZivanje i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluéaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizigka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja prema3uje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dionickog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

5. RBA ili bilo koje povezano druitvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drudtvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruZanije usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mijeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ée naknada biti pla¢ena, kada je to primjenjivo.

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.

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

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenijive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Porffelji analiti¢ara i drugih fizikih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili 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 imaju 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 feritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

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