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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019 2020.f 2021.f 2022.f
BDP i proizvodnja

Bruto domaéi proizvod, % (stalne cijene) -0,3 2,4 3,5 3,4 2,8 2,9 9.4 5,1 3,0
BDP u teku¢im cijenama (mil. EUR) 43.423  44.636  46.644 49262 51979 54270 48.854 51504  53.480
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR) 10.251 10.607 11.180 11.928 12.706  13.343 12.099 12.860 13.464
Trgovina na malo, % promjena, realno 0,4 2,4 4,4 4,4 3,9 3,6 -6,4 4,5 3,5
:‘ri‘;:;zfo"‘“ proizvodnia, % godisnja 12 5,3 1,4 21,0 0.5 05 5,8 3,5 42

Cijene, nezaposlenost i proracun

Potroagke cijene, %, kraj razdoblja -0,5 -0,6 1,2 0,8 1,3 1,4 0,1 1,0 1,5
%, prosjek -0,2 -0,5 -1,1 1,5 0,8 0,8 0,0 0,9 1,5
Proizvodagke cijene!, %, kraj razdoblja -3,4 4,4 -0,1 2,1 0,5 1,5 -1,8 -0,8 0,2
%, prosjek 2,7 -3,9 2,1 2,3 0,8 0,8 -0,8 1,0 2,0
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 19,6 17,0 14,7 12,4 9,9 7,8 9.2 9,0 8,8
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 17,3 16,3 13,1 11,2 8,4 6,5 7,4 7,2 6,8
Prosje¢na neto plaéa, u HRK 5.534 5.594 5.685 5.984 6.241 6.582 6.723 6.795 6.890
EDSe/ficiQfgfgsolidirone opée drzave, % BDP-q, 33 33 09 0,8 0,2 0.4 71 30 0,8
Javni dug, mird. HRK, ESA 2010 280,6 286,4 283,8 285,0 286,2 292,9 319,7 329,0 333,6
Javni dug, % BDP-a, ESA 2010 84,7 84,3 80,8 77,5 74,3 72,8 87,1 83,6 81,1
Bilanca plaéanija i dug
Izvoz roba i usluga, mil. EUR 18.815  20.728  22.245 24.616  26.101 28.124  20.346  23.423 25.812
% promjena 6,2 10,2 7,3 10,7 6,0 7,8 27,7 15,1 10,2
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 18.969  20.594  21.682 24272 26515 28.150 22.146  24.560 26.033
% promijena 2,1 8,6 5,3 11,9 9,2 6,2 -21,3 10,9 6,0
Tekuéi ragun platne bilance, % BDP-a? 0,2 3,3 2,1 3,5 1,8 2,8 -0,5 0,4 0,4
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR, kr 12.688 13.707 13.514 15706 17.438 18.560 17.800 18.000  18.500

Medunarodne priuve, u mjesecima uvoza

roba i usluga, kr 8,0 8,0 7,5 7,8 7,9 7.9 9,6 8,8 8,5
Izravne inozemne investicije, mil. EUR® 2.309 30 370 460 1.041 1.237 300 800 1.000
Nocéenja turista, % promjena 2,6 7,8 9.1 10,5 4,0 1,8 -52,0 68,4 45,0
Inozemni dug, mird. EUR 49,1 48,2 44,7 43,7 42,7 40,9 42,0 44,2 44,5
Inozemni dug, kao % BDP-a? 113,1 108,0 95,9 88,9 82,7 75,7 86,0 85,8 83,2
Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga? 261,0 232,5 200,9 177.,5 163,6 145,3 206,4 188,7 172,4
Financijski pokazatelji
Devizni te¢aj, kr, USD/HRK 6,30 6,99 6,99 6,27 6,47 6,65 6,42 6,24 6,18
pr, USD/HRK 5,75 6,86 6,80 6,62 6,28 6,62 6,69 6,30 6,20
Devizni teéaj, kr, EUR/HRK 7,66 7,64 7,56 7,44 7,41 7,44 7,57 7,55 7,53
pr, EUR/HRK 7,63 7,61 7,53 7,46 7,42 7,41 7,55 7,52 7,53
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr 63,4 70,7 83,5 99,4 120,0 137,2 161,8 177,2 185,0
% promjena 9,6 11,4 18,1 19,1 20,7 14,3 18,0 9,5 4,4
:‘féﬁ“ﬁk’l‘(‘?‘ﬁ“"“ stedstval{iid], 2733 2874 3009 3072 3240 3333 36264 370,62 37617
% promjena 3,2 5,1 4,7 2,1 5,5 2,9 8,8 2,2 1,5
Plasmani, mird. HRK, kr 237,0 230,0 221,5 218,9 223,2 229,5 243,30 247,92 253,38
% promjena -1,6 -3,0 -3,7 -1,2 2,0 2,8 6,0 1,9 2,2
Kamatna stopa 3-mj.4, %, pr 1,0 1,2 0,9 0,6 0,5 0,5 0,3 0,3 0,3
f/:";f*”“ stopa na frezorske zapise 12m, 1,86 1,50 0,95 0,41 0,09 0,08 0,06 0,06 0,06

! 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

x Raiffeisen
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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.
54
54
3,2
4,0
4,4
4,8
2,7
3,1
4,5
4,4
3,7
4,1
37
2,5
3,4
3,1
24
3.3
2,6
1,3
1,9
3,0

2019.
4,2
4,6
2,3
2,3
3,2
38
2,9
3,7
4,1
4,2
2,6
2,2
37
1,3
3,2
1,2
1,5
2,5
1,4
0,6
1,3
2,2

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
0,4
0,4
26
57
-0,4
1,8
5,4
4,4
4,9
-3,7
-6,8
23
6,9
-3,6
-0,1
59
1,3
7.4
2,9
2,2

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

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
78,1
81,6

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

n.v.
n.v.
n.v.
124,5

n.v.

2019.
59,8
71,3
77,5
108,3
95,1
56,9
75,8
56,2
47,5
56,6
63,1
60,5
54,1
28,2
75,4
65,1
33,2
n.v.
n.v.
n.v.
123,8

n.v.

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2020.f
4,1
-5,0
-6,0
-6,0
4,2
-5,0
9,4
-6,0
-5,0
2,5
5.2
-6,5
-57
4,9
-6,3
4,5
-5,0
-5,1
7.2
-5,9
-8,1
-53

2020.f
0,0
1,3
0,0
2,5
5,0
0,4
-0,5
1,7
4,5
4,1
-2,8
7.8
-39
1
3,9
57
11
1,3
6,5
2,0
2,6

2020.f
59,0
80,7
87,3

117,1
95,9
59,3
86,0
64,7
53,0
65,4
71,7
64,7
60,9
32,2
82,6
73,8
38,1

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

139,0

n.v.

2021.f
2,8
4,0
4,1
50
3,6
3,7
5,1
4,0
4,2
4,5
3,0
50
4,3
2,8
3,8
1,5
2,8
3,3
3,5
3,7
4,3
4,0

2021.f
-0,1
-0,2
-0,4
-1,3

53
-0,3
0,4
3,1
-4,5
-6,0
-4,5
-7,3
-3,1
4,3
-2,0
=51
34
2,1
6,8
2,0
-2,7

2021.f
54,9
78,0
86,7

115,9
96,5
57,0
85,8
59,8
51,9
59,8
68,6
61,9
58,8
29,7
77,9
84,0
35,5

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

2019.
2,3
3,4
2,8
2,7
1,6
2,7
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
33
3,6
3,3
2,0
0,9
33
0,0
2,3
2,8
1,8

-0,5
2,0
2,1
3,1
2,9
5,5
3,2
3,0
11
0,4
0,3
1,2

2021.f
1,7
4,0
2,4
1,5
1,9
23
0,9
2,9
3,0
2,1
1,3
2,3
2,5
3,7
6,4
6,2
4,0
3,2
1,8
1,8
1,4
19

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

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2020.f
-12,0
-7,8
-6,7
-11,2
0,5
-10,1
-7,1
-3,8
-9.5
-7,0
-3,5
-8,4
-7,7
-4,5
-7,5
-3,0
-4,7
-12,0
-10,5
-9,8
-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 4,44
319 325 350
25,6 25,7 26,4
euro euro euro
euro euro euro
7,42 7,42 7,54
1,96 1,96 1,96
4,65 4,75 4,84
118 118 118
1,96 1,96 1,96
128 123 124
74,0 72,4 81,3
32,1 28,9 30,4
2,41 2,34 2,78
euro euro euro
euro euro euro
euro euro euro
1,18 1,12 1,13
(] [}
Raiffeisen

2021 f
-3,8
-6,8
4,2
5,4

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

0,0
-3,0
-3,0
-0,3
-4,0

n.v.
-3,8
-8,5

2021 f
4,40
357
25,6
euro
euro

7,52
1,96
4,94
118
1,96
123

85,5
32,7
3,51

euro
euro
euro
1,19

ISTRAZIVANJA

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
71
2,6
9.4
8,7
4,1
54
-1,2
8,0
4,7
2,4
1,9
2,3
n.v.
4,9
2,2
4,2
3,9
3,6
3,3
52

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
49,5
70,4
52,0
74,3
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+
AA-

BBB-
BBB
BBB-
BB-

B+
BB+
B—
B—

AA+
AAA

AA+

2019. 2020.f
7.6 =99
153 7,4
1,0 -16,9
68 -7,0
n.v. n.v.
72 -10,8
71 =120
22 -104
18,2 -8,0
9,6 9,0
6,2 -15,0
-4,1 -10,3
12,1 =74
1,5 =15
n.v. n.v.
5,0 n.v.
1,5 -13
47 -5,
4,0 -6,7
2,6 n.v.
57 -8,6
1,9 n.v.
2019. 2020.f
46,0 59,1
66,4 76,4
30,2 37,6
48,0 64,0
66,6 63,5
459 60,4
728 87,1
19,9 25,0
352 4538
50,1 59,0
32,9 38,0
66,5 80,2
40,1 49,9
13,2 13,2
54,5 59,0
33,7 33,6
172 17,5
70,5 86,0
59,8 78,9
84,1 101,0
106,8 128,0
Moody's
A2
Baa3
Al
A2
A3
Ba2
Baal
Baa3
Ba3
B3
B1
Bal
Caa2
Caal
Aal
Aaa
Aaa

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

2021.f
1,6
7.2
9.5
9,0
n.v.
49
6,5
3,0
6,0

18,0
6,8
50
7,0
2,5
n.v.
n.v.
2,2
3,7
2,9
n.v.
4,6

n.v.

2021.f
59,8
79,0
41,0
65,0
60,1
61,8
83,6
25,0
48,8
55,1
37,0
75,0
50,4
13,2
55,0
33,2
17,2
85,8

n.v.
97,0
129,5

Fitch
A-
BBB
A+
A+

BBB-
BBB
BBB-
BB-
NR
NR

BBB-
B-
B-

AA+
AAA




U iséekivanju povratka k normali

Nakon potonuéa u drugom tromjesecju, glavna turisticka sezona donijela je  BDP, realna godisnja promjena

ahinn Lk

da3ak optimizma i predah pred veé¢ sada jasnu vrlo tesku i neizvjesnu jesen,

ali i zimu. Naime, nagli prekid sezone i rast infekcija diliem Europe pred kraj

o N M~ O

treceg tromjesedja nagovijestili su da mjeseci pred nama donose popriliénu ne-
izviesnost. Stovise projicirani oporavak u posliednjem tromjeseéju za nekolicinu

drzava EU izloZen je visokim negativnim rizicima, a u sluéaju vrlo izglednih ro
snaznih restriktivnih epidemioloskih mjera pad gospodarstava i u razdoblju od ::
listopada do prosinca nije isklju¢en. Uz visoke fiskalne poticaje i nastavak ek- &
stremno ekspanzivnih monetarnih politika kreatori ekonomskih politika nastoje 10
ublaziti ekonomske i socijalne posliedice pandemije. | dok je vremenski rok ko- 6 08 N % o & = o
ridtenja fiskalnih poticaja ograniéen razinom javnog duga i varira od drzave do & & 8 & &8 8§ &%
drzave, monetarna politika prema sadasnjim projekcijama i u euro podru&ju i izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja
u SAD-u izgledno ostaje ekspanzivna bez ugroze od ionako potisnute inflaciije.
Negativne kamatne stope, prisutne vide od pola desetljeéa, postale su i ostat ée
realnost europskog trzidta.
Realni BDP (2008. = 100)

U takvim uvjetima, potraga za bilo kakvim prinosima omoguéavat ¢e i drzavama 13
s “logijim rejtinzima” poput Hrvatske vrlo lagano zadovoljavanje potreba za 110 7
refinanciranjem i u 2021. Uz to, velike nade polazu se u raspoloziva europ- 105 A
ska sredstva koja bi mogla biti jedan od &mbenika oporavka. Medutim, bez 100 \ /A //
obuzdavanja pandemije i bez povratka turista, Hrvatska tesko moze dosegnuti 95\ // V/
visoke stope rasta. Razlog leZi u visokoj ovisnosti o turizmu, koja medu ostalima 90 A
odreduje i raspolozivi dohodak kuéanstava. Tijekom 2020. on je donekle sa- 85
¢uvan izdasnim potporama Vlade za zaposlenike u djelatnostima pogodenima 80 L1 1
COVID-om. Uz snazan pad prihoda i rast rashoda samo u fiskalnoj statistici ggd 283§
troak pandemije priblizava se 30 milijardi kuna. Naravno, navedeno uzrokuje oo s e s e e e e d
i snazan rast javnog duga koji ¢e samo u jednoj fiskalnoj godini istopiti svu fi-  izveri: DZs, Raiffeisen istrazivanja
skalnu konsolidaciju prethodnih godina i dosegnuti povijesno najvidu vrijednost.
Po zavrietku krize smatramo da ée upravo odrzivost javnih financija
i dosadasnjeg modela rasta ponovno doéi u fokus. S pozitivne strane
na premiju rizika drzave svakako ¢e djelovati ulazak Hrvatske u Eu-  Kamatne stope, prosjek
ropski feajni mehanizam 2 i teznja da u 3to skorijem roku prihvatimo |4 2020. 2021. 2022. 2023.
euro kao jedinstveno sredstvo plaéanija. Brzina i pozitivan uéinak sva- ESB referentna stopa* 0,00 0,00 0,00 0,00
kako ¢e biti veéi ako Hrvatska provede reforme na koje se obaveza- Depozina stopa 0,50 -0,50 -0,50 0,50
la. A do tada stabilnost te¢aja ostaje glavno sidro monetarne politike. Eonia 045 -045 -045 -045

o , _ _ o Euribor 1 mj. -0,50 -0,45 -0,40 -0,40
Dioni¢ka trzista s obje strane Atlantika obiljezila je izraZena volo- i i
tilnost, pri ¢emu su dionicki indeksi uglavnom biljezili pozitivna kre- Euribor 3 m. 040 0,40 0,35 -0.30
tanja predvodeni dionicama tehnoloskog sektora, koje su dostizale Euribor 6 mj. 035 035 030 -025
rekordne vrijednosti. Vodeéi europski dionicki indeksi pritom su za- Euribor 12 mi. 025 -030 -0.25 -0,10
biljezili loiju izvedbu od referentnih americkih indeksa, a jedan od DE prinos 2-god. 70 078 D70 0T
razloga je i slabija zastuplienost tehnoloskog sektora u sastavy in-  DE prinos S-god. 070 065 -050 -025
deksa. Razdvajanje trendova na razini realne ekonomije i dionickog DE prinos 10-god. -045 -035 -025 0,05
trzidta u SAD-u utjecalo je kod dijela trzidnih dionika na preispitivanje De prinos 30-god.y 0,05 025 045 075
opravdanosti visokih valuacija kompanija iz tehnoloskog sektora i * glavne operacije refinanciranja, DE - njemacki

.. . L . Izvor: RBI/Raiffeisen istraZivanja
njima srodnih kompanija iz ostalih sektora. Upravo navedeno obra-

dujemo u fokus temi nasih listopadskih analiza.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Jesen donosi neizvjesnost

B SnaZan pad u drugom tromjesegju
® Solidna turisti¢ka sezona

B Sumornija oéekivanja za posljednje tromjesecje

Q2 2020 - BDP, godisnja realna
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— Realni promet u trgovini na malo
= Obujam industrijske proizvodnije

Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Zatvaranje gospodarstva tijekom veéeg dijela drugog tromjesedja zbog pande-
mije COVID-19 u konaénici je rezultiralo snaznim padom BDP-a. Realna stopa
pada od 14,9% u odnosu na prvo tromjesedje te 15,1% u odnosu na isto raz-
doblje prodle godine najvida je od 1995., odnosno od kada se pogela provoditi
tromjeseéna procjena BDP-a. S izuzetkom drzavne potrosnje sve sastavnice za-
biliezile su snazan dvoznamenkasti pad pri &emu je najvedi negativan doprinos
ostvaren padom izvoza roba i usluga te smanjenjem osobne potro$nje. Promatra-
no prema djelatnostima o&ekivano snazan negativan doprinos smanjenju bruto
dodane vrijednosti do3ao je od trgovine na veliko i na malo, prijevoza i skladi-
$tenja te djelatnosti pruzanja smjedtaja te pripreme i usluzivanja hrane. S druge
strane javna uprava i obrana, informacije i telekomunikacije te gradevinarstvo
jedine su djelatnosti koje su uspjele zabiljeziti blage, ali ipak pozitivne godisnje
realne stope rasta.

Veé s popustanjem epidemilokih mjera tijekom lipnja, a osobito tijekom lietnih
mjeseci doslo je do opravka veéine djelatnosti. Prvi visokofrekventni pokazatelji
potvrduju da ée treée tromjesedje zabiljeziti rast u odnosu na razdoblje od ozuj-
ka do lipnja, ali na godi$njoj razini neizbjezan je razmjerno visoki pad BDP-a
(od oko 10%). Posliedica je to dominantno kretanja u usluznim djelatnostima
koja ni tijekom ljetnih mjeseci nisu uspjela nadomjestiti gubitke prouzrokovane
zatvaranjem gospodarstva, a i turisticka potro$nja zamjetno je niza na godidnjoj
razini. Naime, iako su rezultati turisti¢kih dolazaka i noéenja donijeli pozitivno
iznenadenje buduéi da je tijekom srpnja i kolovoza ostvareno gotovo 50 odno-
sno 60% proslogodinjeg rezultata, potro$nja turista zasigurno je bila suzdrzani-
ja. Na navedeno upuéuju i podaci o realnom prometu u trgovini na malo koji jo3
uvijek nisu dosegnuli rezultate iz razdoblja prije pocetka pandemije. Uz to veé¢
sredinom kolovoza preporuke i mjere s nekih nasih najvaznijih emitivnih trzista
otezale su putovanja i naglo skratile sezonu. Bio je fo svojevrsni uvod u neizvje-
snost koju je donijela jesen pa veé preliminarni podaci za post sezonu ukazuju
na pad nodenja turista i preko 60%. Posliedi¢no doslo je i do pogor3anja u
oéekivanjima potro3aca. Naposljetku, ne treba zanemariti ni &injenicu da una-
to¢ pomaku na tromjesecnoj razini obujam industrijske proizvodnije kontinuirano
biliezi godiinje stope pada od studenog 2019. Uz ionako nisku konkurentnost
industrija je dodatno pogodena smanjenom inozemnom potraZnjom i oteZanim
protokom roba na jedinstvenom trzistu EU.

Za razliku od proljetnih prognoza o&ekivanja za posliednje fromjesedje manije su
optimisti¢na. Uz porast broja novozarazenih osoba u Hrvatskoj i diliem Europe
raste neizvjesnost koja uvelike kogi povratak k normalnom poslovaniu, ali odga-
da i odluke o mozebitnom investiraniju ili potrosnji. Na to upuéuju i indeksi povje-
renja i oéekivanja koji ni tijekom ljeta nisu dosegnuli razine iz 2019. godine, a
ve je rujanska statistika pokazala zamjetno pogorsanie. Dakle, vrlo je izgledan
snazan pad gospodarstva i u posliednjem tromjesedju pri éemu se glavni po-
kretagi takvih kretanja neée promijeniti. Usluzne djelatnosti sa strane ponude te
osobna potrodnja sa strane potraznje trebali bi i u posliednjem tromjeseéju naj-
vide doprinositi negativnim kretanjima. O&ekujemo nastavak pada izvoza roba i
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usluga, ali i nizi uvoz. Pad ée ponovno ublaZzavati drzavna potrodnja, djelatnosti
informacija i telekomunikacija te u manjoj mjeri gradevinarstvo.

Snazan pad gospodarske aktivnosti medutim nije popraéen zamjetnim pogoria-
njem na trzistu rada koje izdadnu potporu i dalje nalazi u Vliadinim mjerama. Od
pocetka pandemije isplaéeno je 6,85 milijardi kuna za razli¢ite mjere ouvanja
radnih mjesta usmjernih uglavnom prema zaposlenicima malih i mikro podu-
zetnika. Mjere potpora u izmijenjenom obliku produliene su do kraja godine
pa statistika trzista rada neée ni u posliednjem tromjese&ju zrcaliti kretanja u
realnom sektoru.

Prosjecna stopa nezaposlenosti u prva tri romjesedja od 8,9% tek je 1,1 postot-
nih bodova vida u odnosu na isto razdoblie 2019., dok je broj osiguranika pri
HZMO-u u prosjeku nizi tek 1,2%. Ipak, treba istaéi da je visegodidnji pad broja
nezaposlenih i rast zaposlenih zaustavljen, a broj nezaposlenih osoba tijekom
drugog tromjese&ja 30% visi nego u istom razdoblju lani. Izravna je to poslje-
dica jakog negativnog utjecaja pandemije na djelatnosti usluga (osobito turi-
zam). U meduvremenu prosjedne neto isplacene pla¢e nastavljaju s rastom, ali
dominanto predvodene rastom pla¢a u javnom sektoru. Rast plaéa u drzavnom i
javnom sektoru dogovoren krajem 2019. omoguéio je sluzbenicima i namjesteni-
cima drzavnih i javnih sluzbi poveéanje osnovice za obragun plaée u tri navrata
po 2% tijekom 2020. Uz to, podsjetimo da je od pocetka godine poveéana i
zakonski utvrdena minimalna plaéa.

Posliednje tromjesedje uz sezonski rast broja nezaposlenih donijet ¢e porast ne-
zaposlenosti i pad zaposlenosti uslijed nastavka krize. Unatoé tome neée doéi
do naglog i drasti¢nog pogorianija koja bi sugerirala kretanja u realnom sektoru.
Nadalje, oZekujemo da ée statistika plaéa potvrditi rast na godidnjoj razini. Ipak,
ukoliko bi se neizvjesnost uzrokovana nepredvidivim razvojem pandemije nasta-
vila, moguée je ocekivati jacu korekciju plaéa u privatnom sektoru dok ¢e javni
sektor, po veé unaprijed definiranom dogovoru iz boljih vremena, zabiljeziti
nastavak rasta placa.

Pocetak oporavka pomaknuli smo prema kraju prvog tromjese&ja 2021. pri
&emu ostajemo pri olekivanju da on nece biti ni brz ni snazan s obzirom na
negativan utjecaj krize na realni sektor i na oéekivanija koja utjedu i na potrodnju
i na investicije. Uz to, brza realokacija resursa, promjena strukture ekonomije
te uvjeti poslovanja neée se promijeniti u kratkom roku. Stoga ée se oporavak
naslanjati na ponovno oZivljavanje turizma, osobnu potro3nju i investicije podu-
prte sredstvima iz EU. Naposlietku, nakon pada od 9,4% u 2020. prognozirana
je stopa rasta od 5,1% u 2021. godini. | dok su rizici za 2020. uravnoteZeni,
za 2021. prognoza je izloZzena visokim negativnim rizicima. Projekcija se na-
ime, osim na uéinku baznog razdoblja, temelji na obuzdavanju pandemije do
pocetka predsezone i snaznoj iskoristivosti potencijalno raspolozih sredstava iz
Europske unije, osobito na izdadna sredstva u okviru Next Generation EU (9,4
mird eura). Fokus nacionalnog Instrumenta za oporavak i otpornost, koji je uver-
tira povladenju sredstava, zasigurno ¢e biti na zdravstvenom sustavu, pruzanju
likvidnosti malim i srednjim poduzeéima, ulaganjima, javnoj upravi i pravosud-
nom sustavu. Najveéi izazovi i dalje ostaju projekini kapaciteti za povlagenje
dostupnih sredstava.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Océekivano pogorsanje na podracunu usluga

B Optimizam v vidu EU sredstava
B Rast bruto inozemnog duga

Prihodi od turizma*
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Manijak na tekué¢em racunu bilance plaéanja u drugom je tromjeseéju, oéekiva-
no, produblijen pri &emu je kumulativno u razdoblju od treéeg tromjese&ja 2019.
do drugog tromjesecja 2020. zadrzan suficitarni saldo koji se spustio na 3,5%
BDP-a. Ukljuéujuéi i kapitalni raéun on je iznosio 5,6% BDP-a. Pogorianije salda
u medunarodnoj razmijeni RH s inozemstvom posliedica je slabijih kretanja na
racunu usluga odnosno snaznog pada neto izvoza usluga, posebice prihoda od
turizma dok je kod ostalih podraduna zabiljezeno pobolj$anje. Na razini cijele
2020., kao posliedica snaznog pada domaéeg gospodarstva kao i nepovoljnih
medunarodnih kretanja, o&ekujemo manjak na tekuéem raéunu bilance plaéanja
na razini oko 0,5% BDP-a. U nasim o&ekivanjima, obzirom na recentna doga-
danja uslijed pandemije, prevladavaju negativni rizici. Visoka ovisnost hrvatske
ekonomije o turizmu implicira i znaajan (negativni) utjecaj dinamike kretanja
prihoda od turizma na koji utje€e epidemioloska slika u Hrvatskoj kao i na emi-
tivnim trZi$tima. Kretanja na podradunu roba takoder su izloZena negativnim
rizicima koji se, gledano s izvozne strane, odnose na dinamiku inozemne potra-
Znje vanjskotrgovinskih partnera dok je uvozna komponenta odredena brzinom
oporavka osobne potro3nje, investicijskih aktivnosti te izvoza usluga. Uslijed
kontrakcije globalnog gospodarstva i prihodi od doznaka iz inozemstva, nakon
stalnog rasta u posljedniih pet godina, zabiljezit ¢e smanjenje. Rast neto prilieva
iz transakcija s prora¢unom EU trebali bi djelovati u pozitivnom smijeru to bi tre-
balo ukljugivati i pakete pomo¢i EU namijenjene za suzbijanje posliedica uzro-
kovanih aktualnom pandemijom. U godini pred nama, s po&etkom oporavka,
pri ¢emu posebno o&ekujemo poboljdana kretanja u djelatnostima povezanim
uz turizam odnosno rast izvoza usluga, oéekujemo povratak, iako skromnih,
pozitivnih stopa rasta.

Ekonomski 3ok izazvan pandemijom utjede i na kretanje bruto inozemnog duga.
Uz blago poveéanje u apsolutnom iznosu, snazan pad gospodarske aktivnosti
podignuo je relativni pokazatelj vanjske zaduZenosti do razine od gotovo 80%
BDP-a na kraju prve polovice 2020. Posliedica je to u najve¢em dijelu rasta
zaduzivanja sredinje drzave, odnosno prema navodima iz sredisnje banke,
rezultat je transakcija na sekundarnom trzistu, pri &emu su strani institucionalni
ulagadi otkupili dio drzavnih obveznica od domaéih vierovnika. S druge strane,
sredidnja banka i ostali domaéi sektori (poduzeéa) poboljsali su svoje inozemne
pozicije poboljanjem na stavkama kredita. Ocekujemo da ée bruto inozemni
dug do kraja godine preskociti 85% BDP-a na 3to ée najvise utjecati pad gos-
podarstva. Tako je, uz pogordanja na ragunima platne bilance te rast ino duga
zaustavljen dugoroéni trend smanjivanja vanjskih neravnoteza Hrvatske. U tom
kontekstu pojagavaju se rizici za vanjsku poziciju $to otvara pitanje stabilnosti
i zadrzavanja kreditnog rejtinga u investicijskom razredu. O&ekujemo da ée
Hrvatska, podrzana i nastavkom ekspanzivnih monetarnih politika vodeéih sre-
di$njih banaka nastavati podmirivati svoje inozemne obveze uz povoljne uvjete
financiranja. S pogetkom oporavka u godini pred nama i poboljsanjem odnosa
s inozemstvom o&ekujemo i smanjenje bruto inozemnog duga u apsolutnom i
relativnom izrazu.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Korak blize euru

B Hrvatska u ERM2, HNB v bliskoj suradniji s ESB-om
B Rast EUR/HRK prema kraju godine, ali i dosljednost politike stabilnog tecaja

Nakon iznimno nestabilnog drugog tromjesedja ve¢ sami poletak srpnja donio
je niz umirujuéih vijesti. Najznaéajnija medu njima bila je vijest da je 10. srpnja
2020. Hrvatska usla u Europski te¢ajni mehanizam 2, a Hrvatska narodna ban-
ka u blisku suradnju s Europskom sredidnjom bankom &ime je Hrvatska pristupila
bankovnoj uniji. Time je ostvaren kljugan, ali ne i jedini korak ka uvodeniju eura
kao jedinstvenog sredstva plaéanija.

| prije navedenog dana te¢aj EUR/HRK imao je blagi, ali jasan trend laganog
pada odrzavajuéi ne samo smirivanje epidemioloske situacije, veé i jasan odgo-
vor sredidnje banke koja je o&ekivano ostala dosljedna politici stabilnog te¢aja
kune u odnosu na euro. Uz to ne treba ni zanemariti potporu ESB-a kroz dogo-
voreni valutni swap koji je u meduvremenu produljen do 30. lipnja 2021. Srpanj
i pozitivna o&ekivanja glede turisticke sezone za posliedicu su imali jacanje
aprecijacijskih pritisaka na domaéu valutu. Medutim srednji tecaj na tecajnici
HNB-a nije se spudtao ispod 7,455 kuna za euro. Naime, potraznja za kunama
tijekom ovogodiinje sredidnje turisticke sezone bila je zamjetno losija, dijelom
zbog znaéajno manjih dolazaka i noéenja gostiju, a dijelom i zbog nize potros-
nje gostiju. Bilo je to razmjeno kratko razdoblje jaéanja kune buduéi da su ve¢
polovicom kolovoza povratak epidemioloskih preporuka i mjera kod hrvatskih
najvaznijih emitivnih trzidta i nagli prekid turisticke sezone vratili neizvjesnost
poguravsi te€aj prema razinama s poletka tromjeseéja. Prosjeéni te€aj kune
u odnosu na euro u treem je tromjeseju iznosio 7,52 3to je njegova najvia
razina u posliednijih pet godina. Listopad je donio samo nastavak laganog, ali
postojanog rasta tecaja EUR/HRK i polagano priblizavanje psihologkoj granici
od 7,60 kuna za euro.

Do kraja godine o&ekujemo nastavak pritisaka na slablienje kune, uz raspon
trgovanija, izmedu 7,57 i 7,62 kune za euro. Sasvim je izvjesno da ée u sluéaju
jacih pritisaka HNB intervenirati na trzistu, za $to ima vide nego adekvatnu razi-
nu medunarodnih deviznih pricuva. One su se u meduvremenu, nakon topljenja
u drugom tromjesegju, vratile na preko 18 milijardi eura zahvaljujuéi i direktnim
transakcijoma s drzavom koja je prikupliena sredstva od inozemnog izdanja
izravno konvertirala kod sredisnje banke.

Hrvatska u Europskom tecajnom mehanizmu 2 mora provesti najmanje dvije
godine te tijekom sudjelovanja ispuniti i ekonomske kriterije konvergencije koji
medu ostalim uklju€uju i pridrzavanje uobiéajenih granica fluktuacije nominal-
nog teaja (+15%) oko utvrdenog paritetnog teéaja (7,53450 kuna za euro).
Navedeni raspon oko paritetnog te¢aja znadio bi slobodno fluktuiranje izmedu
6,4 8,7 kuna za euro, ali predvidamo da ée sredidnja banka biti jako osjetljiva
na granice fluktuacije izmedu +2,5% odnosno 7,35 i 7,72 kuna za euro. Osim
toga, povijesno gledano, upravo unutar navedenog raspona kretala se kuna u
posliednjih 27 godina.

U sluéaj ostvarenja prognoza za 2021., u prvom redu pretpostavki o oporavku
u sliede¢oj godini, ocekujemo vise pritiske u smjeru jaéanja domaée valute i po-
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Prosje¢ni dnevni visak kunske
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vratak uobiéajenih sezonskih fluktuacija. Razloge prevladavanja aprecijacijskih
pritisaka valja traZiti u oéekivanoj i mozebitnoj realizaciji prilieva sredstava iz
EU i oporavku koji ¢e se ponovno oslanjati na turizam i priljev deviza po toj os-
novi. Te€aj po kojem ¢e Hrvatska prihvatiti euro vierojatno ¢e biti paritetni teaj
utvrden 10. srpnja 2020. buduéi da je isti ocijenjen kao fer vrijednost hrvatske
kune u odnosu na euro. Za jesen je najavljena i objava Nacionalnog plana
zamiene hrvatske kune eurom koji ée definirati niz akfivnosti.

Prihva¢anije eura kao jedinstvenog sredstva plaéanja Vladin je stratedki cilj pri
&emu je najraniji datum ulaska u euro podruéje 1. sijeénja 2023. godine. Iz
trenutne perspektive najizazovniji ée svakako biti fiskalni kriteriji i jacanje insti-
tucionalnog okruzenja koje bi trebalo biti vidljivo ukoliko se provedu reforme na
koje smo se obvezali ulaskom u ERM2.

Pandemija je uvelike utjecala na pogorianie fiskalnih pokazatelja pa ispunjo-
vanije fiskalnih kriterija nominalne konvergencije u ciljanom roku uvelike ovisi o
pocetku i dinamici oporavka gospodarstva. Smanjenje deficita proraduna opée
drzave ispod 3 posto BDP-a i pad javnog duga u odnosu na BDP u kratkom raz-
doblju moguée je ostvariti samo ukoliko gospodarstvo zapoéne s rastom buduéi
da se proraéun uvelike oslanja na oporezivanje potrodnje, dok je rashodna stra-
na uvelike optereéena rigidnim izdacima. Snaga institucionalnog okruZja jo$ je
jedan vazan &initelj u analizi odrzivosti ekonomske integracije i konvergencije, a
ona iz godine u godinu pokazuje da je u Hrvatskoj unato& odredenom napretku
kvaliteta institucija i upravljanja tvrdoglavo medu najslabijima u EU. Jaéanjem
institucionalnog okruZzenja jaéa se sposobnost za dugoroéni rast, a niz lzvie$éa o
konvergenciji naglasava da su pred Hrvatskom osobiti izazovi u ovom podruéju.
Neispunjavanije nekih od kriterija znacilo bi odgodu i dulji ostanak u ERM2 koji
ie kod nekih drzava potrajao i dulje od desetlje¢a. Bez obzira na sve smatramo
da ¢e i u razdoblju sudjelovanja u ERM2 monetarna politika ostati dosljedna po-
litici stabilnog teaja te bi u cijelom projekcijskom razdoblju popriliéno ekspan-
zivna trebala podrzavati visoku likvidnost i niske kamatne stope. Pritom glavni
cilj monetarne politike, stabilnost cijena neée biti ugrozen, buduéi da bi inflacija
mijerena potrosaékim cijenama trebala ostati potisnuta.

Nakon rasta u prvim mjesecima ove godine potrosagke cijene su veé u ozujku us-
porile s rastom, a od travnja u prosjeku poprimile negativnu vrijednost pod snaz-
nim utjecajem pada cijena energije, prvenstveno naftnih derivata. Zrcalna je to
slika kretanja cijena sirove nafte na svjetskim robnim trzista koje su na godiinjoj
razni i tijekom drugog i treéeg tromjeseéja ostale od 25 do 30% nizim razinama.
Uzroke takvih kretanja treba traziti u ekonomskim posliedicama pandemije koje
neminovno dovode no niZe potraznje.

Posliednje tromjeseje trebalo bi prema nadim o&ekivanjima donijeti stagnaciju
do vrlo blagi pad potro3ackih cijena na godidnjoj razini pa bi u osnovnom sce-
nariju u odnosu na 2019. u ovoj godini trebali zabiljeziti stagnaciju potrodackih
cijena. Medutim, 3ok ponude i zamjetno niza potraZnja sugeriraju da su ove pro-
cjene izloZene negativnim rizicima. Konvergencija cijena usluga ka europskom
prosjeku blago ¢e usporiti, dok ée razina cijena energije i dalje biti na zamjetno
nizim razinama v odnosu na 2019. S oporavkom gospodarstva 2021. o&ekuje-
mo povratak umjerenog rasta cijena.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Jo$ dugo razdoblje visoke likvidnosti i niskih kamatnih stopa

B ESB - referenine kamatne stope na trenutnim razinama barem do 2024.
m Fed - stabilnost cijena i puna zaposlenost

Pravovremenim usvajanjem sveobuhvatnog paketa mjera za suzbijanje posliedi-
ca, ESB je spremno doéekala krizu prouzroéenu COVID-19 pandemijom. Prema
deklariranom cilju koji se odnosi na stvaranje adekvatnih uvijeta za neometano
funkcioniranije financijskih trzista te osiguranje povoljnih uvjeta financiranja za
realnu ekonomiju, Europska sredisnja banka nastavila je politiku niskih kamat-
nih stopa kao i poveéane operacije refinanciranja i programe kupnje imovine.
Prema posliednjim projekcijama, kamatne stope ostat ée na trenutnim niskim
razinama (glavne operacije refinanciranja 0%, kamatna stope na stalno ras-
poloZivu moguénost graniéne posudbe od sredisnje banke 0,25% te depozitna
stopa na -0,5%) barem do 2024. uz ciljani raspon inflacije koja bi se u duzem
roku trebala kretati oko 2%. Prema posliednjim rujanskim makroekonomskim
projekcijama ESB-a, procjena prosjeéne stope inflacije za 2020. zadrzana je
na 0,3% dok je za 2021. podignuta na 1% (Raiffeisen RESEARCH 1,6%), jo$
uvijek daleko od ciljanih 2%. Tijekom sliede¢ih godina, uz niske kamatne stope,
monetarna politika ESB-a zasnivat ée se na upravljanju likvidnosti putem svojih
programa (PELTRO, TLTRO) te nizom programa kvantitativnog popustanja (eng.
quantitative easing, QF). O&ekujemo produljenje veé postoje¢ih programa kao
$to je program kupnje vrijednosnih papira (APP), 3to podrazumijeva poveéa-
nje ukupnog volumena otkupa obveznica. S druge strane, hitni program kupnje
zbog pandemije (PEPP) u ukupnom iznosu od 1.350 mlrd. eura provodit ¢e
se do kraja lipnja 2021. Naposlietku, izdadna ponuda likvidnosti bankovnom
sustavu biti ¢e osigurana kroz hitne operacije dugoroénijeg refinanciranja zbog
pandemije (PELTRO) te operacije dugoroénijeg refinanciranja (LTRO). Prema na-
$em misljenju, ocekujemo kako ée se mnoge mijere koje se trenutno koriste, u
buduénosti smatrati standardnim alatima. S druge strane Atlantika, zapisnik s
posliednjeg zasjedanja Fed-a (FOMC Meeeting Minutes) potvrdio je vaznost
daljnje rasprave vezane za buduénost kvantitativnog popu-
$tanja potencijalno najavljujuéi promjene u vrsti i kolicini

Referentne kamatne stope
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= Europska sredisnja banka = FED

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Ocekivanja ESB-a

2020. 2021. 2022.

BDP, trenutno -8,0 5,0 3,2
%, god. promj.  (rujan)

prethodno  -8,7 52 3,3
(lipani)
Stopa inflacije,  trenutno 0,3 1,0 1,3
%, god. promj.  (rujan)
prethodno 0,3 0,8 1,3
(lipanj)

Izvori: ESB, Raiffeisen istraZivanja

FOMC - makroekonomske projekcije (rujan 2020.)

imovine koja ée se otkupljivati. Cilj ameri¢kih duZnosnika % 2020.  2021. 2022. 2023. dugoroéno
je istaknuti program kupnje imovine koji najefikasnije podr- BDP -37 40 3,0 25 19
zava Fed-ove “dvostruke ciljeve”, odnosno stabilnost cijena prethodno 65 50 35 na 1.8
i punu zaposlenost. Pored monetarnog popustania, kreatori iz did Ll Y 41
ameri¢ke monetarne politike revidirali su ekonomske pro- prethodno 9:3 6,5 55 na. 41
Inflacija 1,2 1,7 1,8 2,0 2,0

iekeije, koje su za 2020. poboljsane. Izgledi srednjeroénih orethodno 08 16 17 na 20
makroekonomskih kretanja i dalje odrazavaju priguseni sen- Temeljna inflacija 1,5 17 1,8 20 n.a.
timent. Navedene projekcije ukazuju na nepromijenjen ras- prethodno 10 1,5 17 na n.a.
pon referentnih kamatnih stopa, izmedu 0,0% i 0,25% do Referentni kamatnjak 0,1 0,1 0,1 0,1 2,5
prethodno 0,1 0,1 0,1 n.a. 2,5

2023./2024. godine, odnosno dok uvieti na trzistu rada ne

. . .. . Napomena: Projekcije predstavijaju medijan Elanova FOMC-a. Rast BDP-a i stope
dosegnu razinu maksimalno odrzive zaposlenosti, a stopa

inflacije odnose se na god. promj. 2020 Q4. Stopa nezaposlenosti odnosi se na
prosjek 2020 Q4. Referentni kamatnjak pokazuje sredinu referentnih kamatnih stopa.
Stope inflacije temelje se na PCE indeksu cijena, a temeljna inflacija iskljuéuje cijene
energije i hrane.

Izvor: FED, Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja

inflacije ne dosegne 2% — i neko vrijeme umjereno premasi
taj cilj. Uz naglasok da ée kamatne stope vierojatno jos
godinama ostati blizu nule, postoji moguénost da Fed preu-
smieri frenutne kupnije obveznica s kratkoro&nijih na dugoroénije. U navedenom
scenariju doslo bi do smanjenja dugoroénijih stopa bez pove¢anja ukupne razi-
ne kupnje obveznica.

Marko Barbié
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Jo$ jedna izazovna godina...

B Manjak proraéuna i rast javnog duga
B Prinosi stabilni, za sada

Konsolidirana opéa drzava
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Pojacana aktivnost na trzistu kapitala u prvoj polovici godine omoguéila je re-
lativno povoljnu poziciju Ministarstvu financija u nastavku godine te smanijila
pritisak na financijska trzista. Tijekom prvog tromjesedja na domaéem je trzistu
realizirano 5 mird. kuna izdanja obveznica da bi potom, izvanredna i neoge-
kivana situacija uz rast potreba za zaduzivanjem implicirala dodatna izdanja.
U izazovnim trzisnim uvjetima pocetkom svibnja na domaéem je trzistu izdano
1,445 mlrd. eura obveznica, a potom je u lipnju na europskom trzistu izdano
2 mird. eura euroobveznica. Navedenim izdanjima pokriveno je gotovo 90%
(rebalansom proraéuna) planiranih izdanja za ovu godinu. Trece tromjesegje pro-
teklo je u uobiajenom zanavljanju trezorskih zapisa, do kraja godine jos je na
dospije¢u 5,5 mlrd. kuna trezoraca.

Okre¢emo se 2021. godini i sada veé¢ pomalo upitnom oporavku uzimaijuéi u ob-
zir recentna dogadanija oko razvoja situacije s aktualnom pandemijom. Nedav-
no objavljene Vladine Smjernice za izradu drzavnog proraéuna RH za 2021. i
projekcija za 2022. i 2023. ne daju detalje o raunu financiranja proragunskih
rashoda u 2021. U o&ekivanju prorauna za 2021., prema nasim projekcija-
ma potrebe za financiranjem u godini pred nama dosezu oko 18% BDP-a. Uz
ocekivani proradunski manjak od 3% BDP-a, u prvom tromjeseéju dospijeva 1,5
mird. dolara euroobveznice, a potom u svibnju i srpnju slijede dospije¢e eurskog
trezorskog zapisa (1 mlrd. eura) te 6 mird. kuna domaée obveznice uz obveze
po domaéim i inozemnim kreditima.

Kako je navedeno u Smijernicama za izradu proraguna, Vlada se u svojim pro-
iekcijama prihoda u velikoj mjeri oslanja na povlaéenije sredstava iz fondova EU,
s jedne strane olekuje se ubrzanje povlaéenja ugovorenih sredstava iz tekuéeg
Visegodisnjeg financijskog okvira 2014. — 2020., a s druge strane, predvidaju
se i nova sredstva iz Visegodisnjeg financijskog okvira 2021. - 2027. U fiskalne
projekcije ukljueno je i koristenje sredstava iz novog instrumenta EU Nove ge-
neracije. Medutim, kako je Europski parlament nedavno prekinuo pregovore sa
zemljama élanicama o buduéem visegodiinjem proracunu EU-a 3to moze znaditi
i potencijalnu odgodu plana opravka (EU Next Generation) navedeno bi moglo
imati nepovoljne (ili odgodene) implikacije i na Hrvatsku. Sve to predmnijeva i
potencijalno veée potrebe za zaduZivanjem od planiranih.

Sa strane potraznje snaZan interes od strane velikih trzidnih igraca, uglavnom
institucionalnih investitora (mirovinskih i investicijskih fondova te banaka), neée
niti ovaj puta izostati obzirom na velike apetite odnosno potrebu za plasiranjem
visoke likvidnosti akumulirane u bilancama. Isto tako, ogekujemo i solidnu ino-
zemnu potraznju koja, u potrazi za vrijednosnim papirima koji nose barem neki
povrat, i dalje pokazuje visoku sklonost riziku. Navedeno je podrzano i visokom
likvidno3éu na medunarodnim financijskim trzistima koja je rezultat ekspanzivne
monetarne politike vodecih sredi$njih banaka. U prilog inozemnoj potraznii sva-
kako ide i ocekivani skori ulazak Hrvatske u euro podrugje.

x Raiffeisen
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U pesimistiénom scenariju, u sluaju izraZenijih turbulencija na trzistu i porasta
rizika te neoZekivanog skoka potreba za financiranjem ne iskljuéujemo mogué-
nost i ponovnog uklju¢ivanja sredisnje banke, odnosno nastavak kvantitativnog
popustanja otkupom obveznica kroz operacije fine prilagodbe.

Ocekujemo da ée u Hrvatskoj, iako s odredenim vremenskim odmakom u odnosu
na euro podruéje, gospodarski oporavak zapodeti u drugom dijelu 2021. go-
dine. U takvim uvjetima, uz suZavanje proracunskog manijka i omjer duga opée
drzave i BDP-a ponovo bi se trebao pogeti kretati silaznom putanjom. U takvom
scenariju, pozitivna ogekivanja o skorom ulasku Hrvatske u euro podruéje kao i
visoka razina likvidnosti &imbenici su koji idu u prilog zadrzavaniu kreditnog rej-
tinga na investicijskoj razini. Brza i snaznija fiskalna konsolidacija te smanjenije
duga opée drzave odrzivom dinamikom, uz oé&ekivano skoro prihvaéanija eura,
ak otvaraju moguénost i poboljdanju razine rejtinga.

Medutim, u scenariju znaajnog pogorianja situacije povezane s pandemijom
$to implicira ponovno (djelomi¢no) zatvaranje odnosno usporavanje gospodar-
ske aktivnosti moglo bi doéi do “eksplozije “ javnog duga na razine i iznad 90%
BDP-a. Tada bi, rast prinosa odnosno premija rizika za sobom donijelo i pad kre-
ditnog rejtinga na razine ispod investicijske $to bi pak znaéajno oteZalo pristup
povoljnijim izvorima financiranja i dodatno oteZalo ionako tezak put povratku ka
uravnotezenom fiskalnom saldu.

Na sekundarnom trzistu obveznica nakon izraZenije volatilnosti i rasta prinosa u
drugom tromjeseju, kao odgovora na 3ok uzrokovan pandemijom i globalnim
ekonomskim zastojem, prinosi na obveznitka izdanja u nastavku su se godine
stabilizirali. Znaajan skok prinosa hrvatskih euroobveznica koji je zapo&eo sre-
dinom oZujka, pri &emu je primjerice prinos na desetogodiinje eursko izdanje
kratkotrajno porastao Eak za 150 bb, postupno se do sredine srpnja vratio na
nize razine te se trenutno trguje uz prinos do dospije¢a oko 0,90% sto je jo3
uvijek za 15 baznih bodova iznad najnizih razina prije COVID-a. Spread u od-
nosu na referentnu njemacku desetogodidnju drzavnu obveznicu posliednijih se
dana prosirio se na 140 bb. Rezultat je to ponovo pojaéane neizvjesnosti zbog
Sirenja COVID-a na 3to su njemacke obveznice reagirale padom prinosa dok je
u zemljama periferije pa tako i u Hrvatskoj reakcija izostala, odnosno prinosi su
ostali nepromijenjeni. Navedena kretanja posliedica su i iznimno visoke likvid-
nosti na trzistima.

Pozitivan zamah takoder je bio vidljiv na lokalnoj krivulji prinosa koja se “po-
ravnala” s eurskom krivuljom. Domaée obvezni¢ko trziste i dalje obiljeZava poti-
snuta aktivnost uz prinose na niskim razinama. Visoka likvidnost sustava uz skro-
mnu aktivnost velikih trzidnih sudionika (pri tome posebno mislimo na mirovinske
fondove) odrzavat ¢e prinose na niskim razinama i u nadolazeéem razdoblju.
Medutim, valja naglasiti kako kretanje prinosa i dalje ostaje osjetljivo na glo-
balna kretanja, a pandemija je trenutno osnovni rizik i &imbenik koji utieée na
izgled krivulje prinosa. Stoga, u sluéaju pogorianja gospodarske slike, globalne
i lokalne, moZzemo olekivati i kretanje prinosa prema viim razinama.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Spread hrvatskih euroobveznica u
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Pad profitabilnosti nije narusio stabilnost bankarskog sustava

B Moratorij na otplatu kredita duznicima odgodio je porast nenaplaéenih potraZivanja u segmentu poduzeca
B U drugom tromjesecju zaustavljen trend snizavanja neprihodujuéih kredita
B Bankarski sektor je visoko kapitaliziran nakon zadrZane dobiti iz 2019.

Struktura rezultata poslovanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Hrvatski financijski sektor, struktura
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Izvori: HNB, HANFA, Raiffeisen istraZivanja

Proljetno zatvaranje gospodarstva prepolovilo je polugodidnji rezultat poslova-
nja bankarskog sustava u odnosu na prethodnu godinu. Usporavanje gospodar-
stva snizilo je prihode banaka, a prilagodba poslovnih procesa u bankama na
rad s distance praéena je uveéanim troskovima komunikacije. Unatoé odgodi
reklasifikacije plasmana klijentima pogodenim zatvaranjem gospodarstva, sma-
njivanije aktivnosti poduzeéa i pad dohodaka potrodaca rezultiralo je znagajnim
pove¢anjem rizika. Posliedi¢no, rezerviranja za gubitke u prvom polugodistu
su utrostruéena. U drugom polugodidtu predvidamo stabilizaciju prihoda. No-
kon jednokratnog troska za prilagodbu procesa u prvom polugodistu oéekujemo
blago smanjivanje troskova poslovanja. No, neupitno je dalinje pogoriavanje
kvalitete kreditnog portfelja $to ¢e poveéati rezerviranja za gubitke. Rezultat
poslovanja banaka na kraju 2020. trebao bi se zadrzati na razini od 50%
pro3logodiinjeg ostvarenija.

Klijentima pogodenim mjerama za sprieCavanija $irenja pandemije virusa CO-
VID-19 banke su u razdoblju zatvaranja ponudile moratorije na ofplatu plasma-
na od 3+3 mjeseca, a onima iz djelatnosti s izrazitim sezonskim obilieZjima
na 3+12 mieseci. Ukupno je do kraja kolovoza s mjerama odgode otplate ili
reprograma obuhvaéeno preko 21% od ukupnog iznosa kredita kod banaka.
Znadajan interes u segmentu poduzeéa rezultirao je provedbom miera za olak-
$avanie utjecaja krize u 36% kreditnog portfelja, dok je u segmentu kuéanstava
tek nedto iznad 6% iznosa kredita s ugovorenim odgodama ili reprogramom. U
Cetvrtom tromjesedju zavriit ¢e razdoblje odgode naplate za veéinu ugovorenih
moratorija. Na kraju godine prestaje i subvencija drzave za ouvanje zaposle-
nosti pa oéekujemo poveéanije neurednosti u otplati kredita i posljediéni rast ne-
prihodujuéih kredita. Ve¢ u drugom tromjesegju preokrenut je visegodi3nji trend
smanjivanja neprihodujuéih kredita. U segmentu plasmana poduzeéima porast
neprihoduju¢ih kredita nije bio znalajan, $to moZemo pripisati visokoj razini
realiziranih ugovora za odgodu otplate kredita. Time je veéi dio poduzeéa s
problemom otplate duga prolongiralo iskazivanje pada kreditne sposobnosti za
sliedeéu godinu. U segmentu kuéanstava dinamiku rasta neprihodujuéih kredita u
drugom tromjeseéju diktira zastoj u otplati kod neosiguranih gotovinskih kredita,
proizvodu koji je u predkriznom razdoblju ostvarivao godisnji rast iznad 10%.
Pad kvalitete kreditnog portfelja kod potro3aga koji je iniciran obnovom rada
kreditnog registra (HROK) i dostupnosti informacije o obvezama korisnika kredi-
ta kod drugih zajmodavaca, ubrzan je smanjivanjem prihoda korisnika kredita
uslijed usporavanja gospodarskih aktivnosti.

U razdoblju zatvaranja gospodarstva regulator je bankama zaustavio isplatu
dividendi za prethodnu godinu i time stabilizirao kapital banaka. S druge strane,
odgoda reklasifikacije plasmana za pogodene duznike do isteka 1. polugodista
sliede¢e godine usporava porast rizi¢nosti plasmana. Stoga se dosegnuta stopa
ukupne kapitalizacije banaka iznad 22,5% neée zna&ajno promijeniti do kraja
godine.

Anton Staréevié
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Tehnoloski sektor — opravdani optimizam ili novi Spekulativni

mjehur?

B Trzi$no okruZenje s karakteristikama optimizma iz vremena “dot.com” ere
B Fokus investitora zaokupljaju tehnoloske promijene koje mijenjaju svijet
m Ostrija regulativa s obje strane Atlantika predstavlja prijetnju

Dosadasnji dio turbulentne 2020. godine obiljeZen je na globalnim dionigkim
trzistima visokim optimizmom investitora u pogledu robusnosti poslovnih modela
kompanija iz tehnoloskog sektora te kompanija iz drugih sektora, &ije je poslova-
nje u velikoj mjeri naslonjeno na pruzanje usluga putem interneta, online trgovi-
nu i novu tehnologiju. Naime, unatog izvijesnom negativnom utjecaju pandemije
COVID-19 na globalno gospodarstvo (MMF oéekuje pad svjetskog gospodar-
stva u 2020. od 4,4%) investitori ostaju optimisti¢ni da ¢e se vodeée sastavnice
Nasdaq 100 indeksa uspjeti izdi¢i iznad trendova na makro razini. Njihovo
poslovanie trebalo bi ostati gotovo neokrznuto negativnim efektima pandemiie,
a za pojedine kompanije upravo trend ubrzane digitalizacije na globalnoj razini
(potaknute pandemijom COVID-19) predstavlja priliku za daljnji rast poslovanja
i jaéanje trzisnih udjela u relativno novim segmentima kao npr. raunalstvo u
oblaku (eng. cloud computing) i/ili streaming usluge. Stoga ne iznenaduje da su
visoka oéekivanja ulagaéa praéena visokim valuacijama, obzirom da je odrede-
na premija u odnosu na ostale klasiéne ciklicke sektore opravdana (Tablica 1.).

Konsenzus oéekivanja trzisnih dionika - sastavnice Nasdaq 100 indeksa

Naziv Pocetak P/E marioE BLZ Rast prihoda od
kompanije gd%——7"———— ————————— ———— prodaje u 20e, %
20e 2le 20e
Apple 60,6 36,4 30,7 7,4 6,5 24,0 5,0
Amazon 72,5 68,3 53,8 4,3 3.7 5,3 31,4
Microsoft* 36,3 8,3 29,3 10,4 9,3 37,6 9,8
Alphabet 19,1 28,6 22,9 7,6 6,3 22,8 7,8
Facebook 36,6 31,4 24,8 10,0 8,0 34,0 13,4
Tesla 415,4  236,3 132,2 13,4 9,2 7,9 22,3
NVIDIA* 131,1 59,8 49,1 21,3 17,9 39,8 44,3
Adobe 49,8 49,7 44,2 18,5 16,0 42,4 14,6
Netflix 52,4 76,1 52,3 8,7 7.4 17,7 23,8
PayPal 93,6 56,1 46,2 11,5 9,6 23,2 20,2

* Poslovna godina znacajno odstupa od kalendarske (rezultati za 2020. ve¢ objavljeni).
Ocekivanja se odnose za poslovnu 2021. i 2022. godinu.

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Snazan rast sastavnica Nasdag 100 indeksa pogurao je ovogodisniji rast uku-
pnog ameri¢kog dioni¢kog trzista, mjerenog indeksom S&P 500, na povijesno
najvise razine usprkos neizvjesnim, kona&nim posliedicama pandemije CO-
VID-19 na ameri¢ko gospodarstvo. Pritom je znacajno porastao udio tehnologkih
kompanija u ukupnoj trzisnoj kapitalizaciji S&P 500 indeksa (graf 1). Promotreni
trend prisutan je i s nase strane Atlantika, ali na primjetno nizim razinama (graf
2). Razdvajanje trendova na razini realne ekonomije i dioni¢kog trzidta u SAD-
u (posebice uzevii u obzir da je u drugom tromjeseéju ameri¢ko gospodarstvo
zabiljeZilo povijesni pad od 31,4%) utjecalo je kod dijela trzisnih dionika na
preispitivanje opravdanosti visokih valuacija kompanija iz tehnoloskog sektora i
njima srodnih kompanija iz ostalih sektora. Naime, mnoge je snazni ovogodiinii
uzlet vrijednosti dionica navedenih kompanija podsjetio na euforiju optimizma,
prisutnu u drugoj polovici devedesetih godina proslog stoljeéa i pocetkom ovog
tisuélieéa, uslijed opéinjenosti ulagada novom tehnologijom (internet) koja je
obe¢avala znaéajnu promjenu dotadasnjeg nacina Zivota.

Udio tehnoloskih kompanija - SAD,
na temelju trZisne kapitalizacije
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Udio tehnoloskih kompanija - Europa,

na temelju trZisne kapitalizacije
10

. MJ

L) N '
2
O. .. . .
8838683202322 22]
OO0 O0OO0O0O0O0O0O0O0O0O0O0OQO0
—FIINO~—INO—~—IINO—XNO

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Usporedba vrednovanja “FAANG” Unatog pojedinim zajednickim karakteristikama trzinog okruZenja, ovogodidnii
dionica s prosjekom trzista - P/E uzlet cijena dionica kompanija iz IT sektora ipak se temelji na racionalnijim
138 ‘ BERRERR investicijskim odlukama. Rast udjela navedenog sektora u ukupnoj trzidnoj kapi-
112 : talizaciji vodeéih dioni¢kih indeksa praéen je istovremenim rastom udjela neto
87 L /_,,, A operativne dobiti (EBIT) sektora u odnosu na istu ostvarenu na razini trzista.
YU WO NN Stoga je porast vrijednosti dionica djelomiéno opravdan snaznijim tempom rasta

ol operativnih zarada kompanija iz IT sektora u odnosu na prosjek trzista, trend

36 B prisutan tijekom proteklog desetlie¢a’. Nadalje, objavljeni rezultati poslovanija

10%_

za drugo ovogodidnje tromjeseéje opravdali su optimizam investitora, obzirom

Z88RE § § § 88 § S8§ § da su istaknuli otpornost sektora na krizu uzrokovanu pandemijom COVID-19.
— 58P500 — Apple Amazon Stoga, mnogi investitori vodeéim perjanicama Nasdaq 100 indeksa dodielju-
— Google (Alphabel] —— Facebook — Nefflix  ju “sigurnosnu premiju”, $to rezultira visim vrednovanjem u odnosu na prosjek
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja trzidta (graf 3). Nasuprot tome, ulagadi su tijekom “internet manije” prilikom
donosenja investicijskih odluka bili motivirani visokim o&ekivanjima temeljenim,
u velikom broju sluéajeva, iskljugivo na pokazateljima vezanim za broj korisnika
ili klikova na internet stranicama a bez preispitivanja infrinzi¢ne vrijednosti teh-
Nasdaq 100 - P/E noloskih kompanija putem fundamentalne analize. Impresioniranost investitora
75 novom tehnologijom rezultirala je stoga iznimno visokim vrednovanjem tehno-
60 logkih kompanija, od kojih veliki broj nije uspijevao biti profitabilan i stoga je
45 imao stalne potrebe za ubrizgavanjem svjezeg kapitala. Danas je situacija bitno
\ . / drugadija te vodece svietske IT kompanije karakterizira snazna neto novéana

% ] pozicija.

15
0 | ‘ ‘ : : Usporedba s povijesnim podacima upuéuje da su visoka oéekivanja trzidnih dio-
S 8 S = :—; 5 § nika o nastavku uspjednog poslovanja vodecih sastavnica Nasdaq 100 indeksa
— Prosick o] ve¢ uradunata u cijene dionica (graf 4.), &ime je bitno iscrplien potencijal za dalj-
std+ 1 std-2 std+2 nji rast vrijednosti po stopama zabiljeZenim u dosadasnjem dijelu godine (Tabli-
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja ca 1). Zadrzavanije neizvijesnosti u poslovnom okruZenju (povezane s pandemi-
jom COVID-19) i nadalje bi trebalo podrzavati interes investitora za ulaganijima
u perjanice Nasdaq 100 indeksa, ali bi i3¢ezavanjem iste na krilima pronalaska
uéinkovite terapije i/ili efikasnog cjepiva protiv COVID-19 mogao ponovno oja-
STOXX Europe 600 - P/E Cati apetit investitora za ulaganjima u kompanije iz klasi¢nih ciklickih sektora.
72 Istovremeno bi se odmicanije fokusa politi¢ara s trazenja razumnog balansa iz-
60 medu pandemijskih i fiskalnih mjera moglo odraziti na ponovno Zustrije rasprave
48 } o uvodenju odtrije regulative usmjerene na vodece svjetske tehnoloske kompanije
36 te izmjeni medunarodnih poreznih propisa na globalnoj razini usmijerenih ka
24 l‘- e pravednijem fj. jaéem oporezivanju vodeéih svjetskih tehnoloskih i njima srodnih
12 \“\-""\-J \/M multinacionalnih kompanija (poslovanje se temelji izostanku ili velikom ograni-
P Pk ‘T | | Zenju fizitke oporezive prisutnosti). Stoga u nadolaze¢em razdoblju oéekujemo
& 8 38 = g E § zadrzavanije volatilnosti u trgovanju dionicama vode¢ih sastavnica Nasdag 100
o Prosik o indeksa, a sentiment investitora ovisit ¢e i o objavi rezultata za tre¢e fromjesedje
std+ 1 std-2 std+2 koja je na rasporedu ovih dana.

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Silvija Kranjec

1 Hofstaetter V., Schleifer M. i Schiller A. (2020) TECH BUBBLE 2.02. Be¢: Raiffeisen Bank
International AG
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U ocekivanju kraja koronakrize

B Kraj 2020. pod utjecajem brojnih riziénih ¢imbenika
m Ciklicki sektori predvodnici rasta
m Dobri izgledi za dioni¢ka trzista u godini pred nama

Unato& snaznom rastu broja zaraZenih koronavirusom u SAD-u tijekom ljetnih
mieseci, dioniéki indeksi su uglavnom biljeZili pozitivna kretanja predvodeni dio-
nicama tehnoloskog sektora, koje su dosegnule rekordne vrijednosti. Ipak, jedno
od glavnih obiljezja dionickih trzista bila je izrazena volatilnost zbog unovéava-
nja dobiti i zabrinutosti oko brzine oporavka svijetskog gospodarstva. Europski
indeksi s druge strane nisu biljeZili veée pomake, a razlog je slabija zastuplje-
nost tehnoloskog sekfora u odnosu na americke indekse. Vedina indeksa regije
SIE u treem je tromjesedju zabiljeZila negativne povrate a najveée minuse imali
su madarski BUX i austrijski indeks ATX, uglavnom zbog visoke zastupljenosti
dionica cikligkih sektora, bankarskog i naftnog, koji su jedni od najpogodenijih u
trenutnoj krizi. Rusko trzidte je imalo najbolju izvedbu medu regionalnim indeksi-
ma, unatoé visokom udjelu energetskog sektora, 3to pripisujemo manjem utjecaju
krize na rusko gospodarstvo u cjelini.

CROBEX je tijekom treceg tromjesedja gotovo stagnirao te s minusom od 0,8%
drzi sredinu ljestvice medu indeksima regije SIE. Medu sastavnicama indeksa
najbolju izvedbu je imala dionica Puro Dakovié Holdinga, u o&ekivanju uspje¥-

Regionalni indeksi — prinosi u 3.
tromj. 2020.*
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* u lokalnoj valuti na datum 30.9.2020. (18:30 sati)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Dnevni promet dionicama na
Zagrebatkoj burzi

nog ishoda restrukturiranja drudtva. Takoder, kompanija je izvijestila o novim 16

skloplienim poslovima sa $vicarskim naruciteliem u vrijednosti 127 mil. kuna. b

Radi se o proizvodniji teretnih vagona Uacns, a isporuka je planirana 2021. i 9

2022. Sektorski gledano, najvide su na vrijednosti dobile dionice gradevinskog £ 4 L

sektora, to pripisujemo o&ekivanom sudjelovaniu tih kompanija u obnovi grada &

Zagreba nakon potresa kao i u infrastrukturnim projektima financiranim od stra- 4

ne fondova EU. S druge pak strane, CROBEXturist je stagnirao, 3to je i ocekivano

s obzirom da su kompanije turistickog sektora najvise pogodene u trenutnoj krizi. % K N @ % o o
Redovni dionicki promet na Zagrebagkoj burzi iznosio je u prosjeku svega 6 mil. -2 e 28 2R
kuna dnevno, dok je ukupni redovni promet od 365 mil. kuna 27% nizi u odnosu B Redovni promet M Blok promet
na drugo ovogodidnje tromjeseéje te Cak 56% nizi u odnosu na isto razdoblie  lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
prethodne godine. U fokusu su bila tradicionalno naijlikvidnija izdanja, ona Hr-

vatskog Telekoma i Valamar Riviere.

Na kretanja dionigkih trzista do kraja Povrati CROBEX sastavnica u 3. tromjesecju 2020. (dividende nisu ukljuéene)*
godine gledamo s oprezom, s obzi- 70

rom na brojne prisutne rizike. Naime, 60

u razdoblju pred nama u fokusu inve- 30

stitora bit ¢e skori izbori u SAD-u te :g

postizanje dogovora o dugo oéekiva-  *

nom paketu fiskalnih stimulativnih mje- 10 [

ra. Eventualnom pobjedom D. Trumpa 0 1 Il il = n NN

mogao bi se ponovno aktualizirati tr- -10 :[

govinski sukob SAD-a i Kine, dok bi 0 2 ¢ 3 2 8% E K 2358 52325825 ¢ 38 %
s druge strane pobjeda demokrata é Zi = § QE g = :—zﬁ g 8 _zgg 3 8 g&% §L é% Ele ji ti
mogla donijeti strozu regulaciju te g 2 £ < 3 g 3 % ;28 - 3 jae- 8 é
viSe poreze, $to bi negativno utjecalo ;_(5 = = £ 5" £ @ S
na dionicka trzidta u kratkom roku. S h a
nase strane Atlantika, investitore brine * povrati izragunati na datum 30.9.2020. lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
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Broj i trZiSna kapitalizacija dionica
mijesecnoj razini
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B Trzi$na kapitalizacija aktivnih dionica
= Broj aktivnih dionica (desna skala)
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
Povrati sektorskih indeksa
Zagrebacke burze u 3. tromjesedju
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* povrati izraéunati na datum 30.9.2020.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja

sve teza situacija s rekordnim brojem novozarazenih koronavirusom, odnosno
sve restriktivnije mjere za obuzdavanie 3irenja virusa. lako se i dalje ne spominje
potpuno zatvaranje kakvo smo imali u proljeé¢e, ograniéenja u nekim europskim
zemljama su znadajna pa stoga smatramo da nije iskljuéena snaznija negativna
reakcija dionickih trzidta zbog usporavanja gospodarskog oporavka i porasta
nesigurnosti, $to bi moglo rezultirati u izraZenijoj volatilnosti. Navedeni rizici su
kratkoroénog karaktera te bismo do kraja godine ipak mogli imati jasniju sliku.

U 2021. o&ekujemo povratak pozitivnog sentimenta, s obzirom na o&ekivano
skoro odobrenje prvog cjepiva protiv COVID-19 u SAD-u te pozicioniranije in-
vestitora ususret izglednom kraju krize izazvane koronavirusom i posliedi¢no
snaznom oporavku globalnog gospodarstva. U tom smislu, oéekujemo relativno
dobru izvedbu cikli¢kih sektora i kompanija tzv. “stare ekonomije”, koji su u ovoj
godini bili posebno pogodeni te bi stoga trebali i najvise profitirati od nadola-
zeéeg oporavka i povratima nadmasiti veé vrlo visoko vrednovane tehnoloske
dionice, koje su snazno porasle od pocetka koronakrize. Slijedom navedenoga,
europski dionicki indeksi, u kojima su opéenito vise zastupljeni sektori tzv. “stare
ekonomije”, trebali bi ostvariti bolju izvedbu u odnosu na americke indekse.
Pritom medu indeksima regije SIE izdvajamo austrijski ATX u &ijem su sastavu
cikli¢ki sektori visoko zastuplieni te je jedan od relativno atraktivnije vrednovanih
s o&ekivanim P/E omjerom od 10,9x u 2021. Ukupno gledano, u godini pred
nama o&ekujemo nastavak pozitivnih kretanja na globalnim dionigkim trzistima,
kojima u prilog ide okruZenie niskih kamatnih stopa, a smjer monetarne politike
se ne bi trebao mijenjati jo3 neko vrijeme.

Kada govorimo o hrvatskom dioni¢kom trzidtu smatramo da lokalni &imbenici i
ne ba3 sjajna situacija s koronavirusom imaju kljuénu ulogu te stoga ne o&eku-
jemo znadajnije promjene CROBEX-a do kraja godine. Naime, znatno slabija
turisticka sezona u odnosu na uobiajene brojke, trebala bi imati negativan
utiecaj ne samo na poslovanie turistickih kompanija, ve¢ i svih povezanih sektora
u 3. tromjesedju i na godi$njoj razini. Takoder, jedna od prepreka osjetnijem
oporavku domaéeg dioni¢kog trzista je slaba likvidnost Zagrebacke burze, a
znalajnije pomake o&ekujemo tek kada kraj pandemije bude izvjestan. Ipak,
s obzirom na visok udio turistickog sektora u BDP-u, smatramo da ée oporavak
hrvatskog gospodarstva biti sporiji u odnosu na zemlje regije i EU, a sukladno
tome i oporavak dionigkog trzista. Na sli¢an zaklju&ak upuéuie i vrlo visoko vred-
novanje CROBEX-a u odnosu na regionalne i svjetske indekse mjereno omjerom
P/E, koji se trenutagno kreée oko 25x te je znatno vii u odnosu na indekse regije
SIE. Razlog relativno visokog vrednovanja CROBEX-a su niske ocekivane stope
rasta zarada sastavnica. Sliéno kao i na inozemnim trzistima, i na Zagreba&koj
burzi najbolju izvedbu oéekujemo od dionica cikli¢kih sektora, posebno onih
kompanija s veéim udjelom prihoda na inozemnim trZistima, s obzirom da bi one
mogle profitirati od relativno brzeg gospodarskog opravka tih zemalja.

Ana Turudié
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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 kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom slu¢aju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovania, 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, uklju€ujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi |i 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 to&nost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. 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 sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzidta kapitala i opéih gospodarskih ili politiekih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andliti¢ara na dan
objavljivania, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije znagajni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranije, 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
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciiji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin 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 dono3enje investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi 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 teaja 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 obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zategenom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, 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 ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanije bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagagima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savijenikom za pojedinaéna objasnjenja 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 prouzro&ene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
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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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 trzistu 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% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin 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 potrosacki 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 izdavateliem 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
trgovania 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 zna&ajne 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 posjeduije 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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