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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

BDP i proizvodnja

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

BDP po stanovniku u teku¢im cijenama (EUR)
Trgovina na malo, % promjena, realno

Industrijska proizvodnija, % godinja
promjena’

Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potro3acke cijene, %, kraj razdoblja
%, prosjek
Proizvodagke cijene?, %, kraj razdoblja
%, prosjek
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr)
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr)
Prosje¢na neto plaé¢a (HRK), pr

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 ragun platne bilance, % BDP-a®
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR, kr

Medunarodne pri¢uve, u mjesecima uvoza
roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije, mil. EUR*
Noéenja turista, % promjena
Inozemni dug, 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 te€aj, kr, EUR/HRK
pr, EUR/HRK
Novéana masa (M1), mird. HRK, kr
% promjena

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

% promjena
Plasmani, mlrd. HRK, kr
% promjena

Kamatna stopa na trezorske zapise 12m,
%, pr

2015.

2,4
44.636
10.607

2,4

53

20.728
10,2
20.594
8,6

3,3
13.707

8,0

30
7.8
48,2
108,0
232,5

6,99
6,86
7,64
7,61
70,7
11,4

287.,4

5,1
230,0
-3,0

1,50

2016.

3,5
46.644
11.180

4,4

1,4

1,2

22.245
7.3
21.682
5,3
3,5
13.514

7,5

370
9,1
44,7
95,9
200,9

6,99
6,80
7,56
7,53
83,5
18,1

300,9

47
221,5
3,7

0,95

2017.

3,4
49.262
11.928

4,4

-1,0

0,8
1,5
2,1
2,1
12,4
11,2
5.984

0,8

285,0
77,5

24.616
10,7
24.272
11,9
1,9
15.706

7.8

460
10,5
43,7
88,9

177,5

6,27
6,62
7,44
7,46
99,4
19,1

307,2

2,1
218,9
-1,2

0,41

2018.

2,8
51.979
12.706

3,9

0,5

1,3
0,8
0,5
2,4
9,9
8,4

6.241

0,2

286,2
74,7

26.101
6,0
26.515
9,2
2,8
17.438

7.9

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

0,09

! Prema izvornim neprilagodenim indeksima 2 Na domaéem trzistu * U eurima # Ukljuéujuéi kruzna vlaganja
e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Ekonomska i financijska istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

2019.

2,9
54.270
13.343

3,6

0,5

1,4
0,8
1,5
0,8
7,8
6,5

6.582

0,4

292,9
73,2

28.124
7.8
28.150
6,2
2,8
18.560

7.9

1.278
1,8
40,9
75,7
145,3

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

137,2
14,3

333,3

2,9
229,5
2,8

0,08

2020.e

9,4
48.676
12.034

-0,7
0,1
-1,2
-2,0
9,0

6.744

20.200
-28,2
23.500
-16,5
-1,0
18.794

9,6

1.384
-55,2
41,0
84,2
203,0

6,23
6,67
7,54
7,53
157,7
15,0

363,30

9,0
235,04
2,4

0,06

2021.f

5,1
52.328
13.036

45

3,5

1,0
0,9
1,3
1,0
8,8

6.795

25.500
26,2
27.800
18,3
0,5
19.000

8,2

1.500
68,4
43,2
82,6

169,4

6,14
6,16
7,55
7,52
172,7
9.5

375,66

3.4
239,50
1,9

0,05

2022.f

3,0
54.601
13.708

3,5

4,2

1,5
1,5
0,8
2,0
8,0

6.890

29.200
14,5
30.300
9,0

1,8
19.300

7,6

1.500
45,0
43,5
79.7

149,0

6,08
6,13
7,53
7,53

180,3

4,4

381,29

1,5
244,77
2,2

0,05

2023.f

2,5
56.861
14.377

4,0

3,3

1,5
1,8
1,2
2,0
7.4

7.050

31.098
6,5
31.512
4,0
0,0
19.500

7.4

1.450
4,5
45,9
80,7
147,6

6,03
6,03
7,53
7,53

188,4

45

398,45

2,0
255,79
3,5

0,05




BDP, realna godisnja promjena (%)

2018.
Poljska 54
Madarska 54
Cetka 3,2
Slovacka 3,8
Slovenija 4,4
SE 4,8
Hrvatska 2,7
Bugarska 3,1
Rumuniska 4,5
Srbija 6,6
BiH 3,7
Albanija 4,1
JIE 3,7
Rusija 2,5
Ukrajina 3,4
Bjelorusija 3,0
IE 2,4
SIE 33
Austrija 2,6
Njemacka 1,3
Eurozona 1,9
SAD 3,0

2019.
4,5
4,6
2,3
2,3
3,2
38
2,9
3,7
4,1
6,8
2,6
2,2
37
1,3
3,2
1,3
1,5
2,5
1,4
0,6
1,3
2,2

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Tekudéi racun (% BDP-a)

2018.
Poljska -1,3
Madarska 0,4
Cetka 0,5
Slovacka -2,2
Slovenija 57
SE -0,4
Hrvatska 1,8
Bugarska 54
Rumunijska -4,4
Srbija -4,9
BiH -3,7
Albanija -6,8
JIE -2,3
Rusija 6,9
Ukrajina -4,3
Bjelorusija 0,0
IE 59
Austrija 1,3
Njemagka 7,4
Eurozona 2,9
SAD -2,2

2019.
0,5
0,3
0,3
2,7
5,4
-0,2
2,7
9,7
—4,7
7,0
23,5
8,0
-2,0
3,8
2,4
2,0
3,1
2,8
7,1
2,7
2,2

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

Inozemni dug (% BDP-q)

2018.
Poljska 63,6
Madarska 83,3
Ceska 81,1
Slovagka 114,7
Slovenija 92,0
SE 61,0
Hrvatska 82,2
Bugarska 59,1
Rumuniska 48,8
Srbija 60,1
BiH 65,5
Albanija 65,2
JE 56,9
Rusija 27,3
Ukrajina 76,8
Bjelorusija 65,5
IE 32,7
Austrija 149,8
Njemagka 145,0
Eurozona 124,9
SAD 95,9

2019.
59,4
75,9
76,7
112,4
95,1
56,8
75,4
56,2
49,2
56,6
62,7
60,4
55,0
28,2
70,7
64,6
33,2
153,7
144,2
123,8
95,2

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

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

1,6
4,8
4,8
-5,5
4,0
4,7
2,4
-4,1
-4,6
72
-5,9
7,0
3,6

2020.f
3,6
-0,8
3,0
0,4
5,0
1,7
-1,0
1,7
5,1
4,1
-3,7
9,3
-35
1
4,8
4,3
11
2,4
6,5
2,0
2,6

2020.f
58,1
91,1
88,9

133,5
95,9
59,8
84,1
65,7
57,3
68,4
71,4
68,2
62,8
31,9
69,7
69,5
37,9

n.v.

n.v.
137,1

n.v.

2021.f
3,5
4,0
2,5
50
3,6
34
5,1
3,0
4,2
7.2
3,0
4,0
4,2
2,3
3,8
1,5
2,4
3,0
3,5
3,7
4,3
3,3

2021.f
2,2
0,2

0,8
53
11
0,5
3,2

5,2

6,0

4,5

7.7

-3,
43

0,1

-3,3
3,6
2,6
6.8
2,0

-2,7

2021.f
53,7
87,8
90,9

128,9
96,5
57,0
82,6
63,5
56,2
63,8
69,6
63,0
61,9
29,6
64,9
77,1
36,4

n.v.
n.v.
n.v.
nv.

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
2,2
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
2,9
2,8
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
34
3,3
3,2
2,0
0,9
33
0,1
2,3
2,6
1,8

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

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

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

2019.
0,7
22
0,1
1,4

0,6
-0,6
0,4
-1,0
4,4
0,2
1,9
-1,9
2,4
1,8
22
2.7
1,5
0,7
1,5
0,6
-4,6

Izvor: Raiffeisen RESEARCH/RBI

2020.f
-9,1
-9,0
-6,8
-9,6

0,5
-8,8
-8,0
-4,3
-9.5
-8,5
-3,6
-6,4
-8,1
-4,5
-6,2
-3,0
-4,7

-11,0

-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
319 325 351
25,7 25,7 26,5
euro euro euro
euro euro euro
7,42 7,42 7,53
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 72,5 81,9
32,1 28,9 30,8
2,41 2,34 2,77
euro euro euro
euro euro euro
euro euro euro
1,18 1,12 1,15
(] [}
Raiffeisen

2021 f
4,1
-7,0
7,0
6,4

0,7
-5,4
-3,0
-3,5
7,0
3,0
-2,8
=52
-5,3
2,4
4,7
-3,0
-2,5
7,0

n.v.
3,8
-85

2021 f
4,44
360
25,8
euro
euro

7,52
1,96
4,90
118
1,96
123

87,6
33,8
3,38

euro
euro
euro
1,22
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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
*prognoze EK

2018.
9,4
16,4
10,0
2,6
9,6
87
6,5
5,4
1,1
17,5
4,7
2,4
2,0
2,3
16,6
4,4
2,2
42
39
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.
48,7
72,5
32,1
49,9
70,4
52,0
74,3
22,1
34,7
53,8
34,2
67,7
40,7
13,0
60,9
37,1
17,5
74,0
61,8
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-

AA+

2019. 2020.f
72 =67
12,2 -11,2
22 =772
58 -8,2
58 -11,5
71 -8,1
71 -59
22 -7,0
18,2 2,1
172 -2,8
6,4 -13,0
-3,3 -6,9
12,1 =37
1,5 =15
14,2 n.v.
6,2 n.v.
1,5 -13
47 -3.8
4,0 -4,7
2,6 n.v.
57 7,6
19 -27,6
2019. 2020.f
45,7 55,4
68,6 80,6
30,2 38,7
48,5 61,6
66,6 63,5
n.v. 59,0
728 87,9
19,9 28,5
353 46,6
50,1 59,0
32,8 38,0
66,3 80,2
40,1 50,7
13,2 13,2
50,3 62,2
34,0 38,3
168 17,8
70,5 85,6
59,6 78,9
84,0 101,0
106,8 128,0
Moody's
A2
Baa3
Aa3
A2
A3
Bal
Baal
Baa3
Ba3
B3
B1
Baa3
B3
B3
Aal
Aaa
Aaa

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

2021.f
1,0
3,3
1,6
9,0
7,1
30
7.5
1,0
2,5

10,0
10,0
4,4
47
2,5
n.v.
n.v.
2,2
2,8
40
n.v.
4,2

n.v.

2021.f
56,0
82,2
44,8
63,7
60,1
61,0
84,9
29,0
50,6
55,1
39,0
79,6
52,3
13,2
64,1
41,7
17,8
88,0

n.v.
97,0
129,5

BBB-
BBB
BBB-
BB+
NR
NR

BBB

AA+
AAA




U iséekivanju proljeca

Pogorianije epidemioloske situacije zapoéeto s pogetkom posliednjeg tromjeseé-
ja 2020. uzrokovalo je popriliénu neizvijesnost i usporavanje oporavka diljem
Europe. Ni pocetak 2021. nije donio znaéajnije opustanije i olak3anje unatoé
vijesti o poetku cijeplienja. Intenzitet usporavanija i godi3nji pad BDP-a u pojedi-
nim drzavama osim strogosti epidemioloskih mjera odredit ¢e izloZzenost poseb-
no pogodenom usluznom sektoru.

Pokazatelji Cetvrtog tromjese&ja za Hrvatsku upuéuju takoder na usporavanje
rasta, ali odgoda primjene razmjerno stroZih epidemioloskih mjera sprijeéila
je potencijalno veéi negativni utjecaj na gospodarsku aktivnost. Ipak, i posljed-
nje tromjese&je 2020., i prvo tromjesedje 2021., donijet ée nastavak realnog
godidnjeg pada BDP-a. U oba razdoblja kao i prethodnih mjeseci nepovoljna
kretanja bit ée predvodena padom izvoza usluga i potrodnje ili sa strane ponude
djelatnostima vezanim uz ugostiteljstvo, turizam i prijevoz. Pritom je udar krize
na potrodnju uvelike ublaZen potporama za o€uvanje radnih mjesta te petim kru-
gom poreznih izmjena kojim je doslo do poreznog rastereéenja. Uz to poéetak
procjepljivanja stanovnisiva diljem Europe uz priblizavanje prolie¢a budi pola-
gani optimizam da bi se pandemija mogla staviti pod kontrolu, omoguéavaijuéi
povratak putovanja i turizma o kojima je Hrvatska uvelike ovisna. Nastavak
gradevinske aktivnosti i potreba obnove potresom pogodenih podruéja uz visoka
sredstava iz EU fondova sugeriraju na razmjerno snazan rast investicija tijekom
2021. Naposlietku, oporavak hrvatskih izvoznih trZista donijet ¢e rast izvoza
roba.

Medutim, solidna oéekivanja i prisutni optimizam treba uzeti s visokom dozom
opreza jer je tedko prognozirati vremenski horizont moguéeg obuzdavanja pan-
demije. Ostaje takoder &injenica da je Hrvatska jedna od najpogodenijih drzava
u EU te da ¢ée i uz ovakve prognoze trebati barem dvije do tri godine da dosegne
razinu iz 2019. O oporavku ovisi i povratak fiskalnih pokazatelja unutar krite-
rija iz Maastrichta koji su uz ispunjavanje obveza preuzetih ulaskom v ERM2,
preduvjet za prihva¢anije eura kao jedinstvenog sredstva plaéanja. Uz trenutne
prognoze, jo$ uvijek je moguce taj cilj dosegnuti 2024. A do tada monetarna
politika ostat ée izrazito ekspanzivna i dosliedna politici stabilnog teéaja.

Nakon odobrenja dvaju cjepiva protiv COVID-19 nakretanja dionickih trzista
u godini pred nama gledamo s optimizmom. Novo izabrani americki predsjed-
nik J. Biden predstavio je novi paket fiskalne pomoéi americkom gospodarsivu,
koji bi u sluéaju da bude izglasan u ameri¢kom Kongresu mogao dati snazan
zamasdnjak brzom oporavku americkog gospodarsiva. Stoga je trenutni optimi-
zam ulagada odraz uvjerenja da ¢ée ova godina donijeti znaéajan oporavak
gospodarskih aktivnosti na globalnoj razini u odnosu na baznu 2020. Istovre-
meno, vodece sredi$nje banke s obje strane Atlantika nastavljaju s mjerama
iznimno ekspanzivne monetarne politike. Posljedi¢no dio bi se ulagaéa u potrazi
za zadovoljavajuéim prinosima mogao okrenuti prema znaéajnijim ulaganjima u
rizi¢nije klase imovine. Medutim, prilikom dono3enja svojih investicijskih odluka
ulagaéi bi trebali biti sviesni i nadalje izraZzene neizvijesnosti na trzidtima u svezi
tijeka pandemije COVID-19 uslijed sporog procjepljivanija te brzog 3irenja novih
sojeva virusa. Unatod i nadalje prisutnim rizicima glede dinamike oporavka do-
maceg gospodarsiva, s optimizmom gledamo na izvedbu domaéeg dionigkog
trzidta u ovoj godini.

Zrinka Zivkovié Matijevié

BDP, realna godisnja promjena
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U nadi da je najgore iza nas

B Godisnji pad gospodarstva nastavljen

B Oporavak predvoden izvozom, osobnom potro$njom i investicijama u drugoj polovici 2021.

BDP - realna godisnja promjena* -
3. tr. 2020
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Trgovina na malo i industrija, izvorni
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Nakon zatvaranja gospodarstva tijekom drugog tromjesedja, lietni mjeseci ode-
kivano su donijeli predah i dasak optimizma. Stovide, u zamjetno kracoj sredis-
njoj turistickoj sezoni ostvareno je nesto vise od 50% nocenja i prihoda turizma
iz 2019. a oporavak su biljezile i ostale djelatnosti. Ipak, unatoé razmjerno
solidnoj tromjesecnoj stopi rasta (6,9%), gubitci iz drugog tromjesegja tedko su
bili nadoknadivi, a porast neizviesnosti i pogoriavanje epidemioloske situacije
prema kraju tre¢eg tromjesedja dodano su zaustavili zapogeti oporavak. Realan
pad gospodarstva u treéem tromjesecju iznosio je 10% smjedtajuéi Hrvatsku po-
novno na dno europske ljestvice i podsjecajuéi na krhku strukturu gospodarstva.
Octekivano, pad su predvodili izvoz usluga i osobna potrodnja, dok je godinii
pad investicija zamjetno usporio pod utiecajem zamadnjoka u gradevinskom
sektoru. On je uz IT i poljoprivredu bio jedini sektor koji je pozitivno doprinosio
rastu bruto dodane vrijednosti.

Posljiednje tromjesedje zapoéelo je uz pogorianje epidemioloske situacije koja je
zbog prijetnje odrzivosti zdravstvenog sustava rezultirala ponovnim uvodenjem
restriktivnih epidemioloskih mjera. One su i ovoga puta najvide pogodile usluzni
sektor, ne samo zbog preporuka distanciranja i drugih epidemioloskih mjera veé
i zatvaranja vecine ugostiteljskih objekata. Gradevinarstvo je nastavilo rasti po
solidnim stopama, dok je industrija pruzila mje3ovitu izvedbu. Ipak prema nasim
oéekivanjima ni posliednje tromjesedje nije donijelo pozitivnu godidnju stopu
rasta u industriji. Trgovina, unato& pogor$anju raspoloZenja potrosala biljeZi
usporavanje pada na godiinjoj razini na $to upuéuju i podaci porezne uprave o
fiskalizaciji u posliednjem tromjesecju gdje je vrijednost fiskalnih ra¢una u Trgo-
vina na veliko i malo smanjena za nesto vise od nominalnih 4%. Ipak zamjetno
je pogor$anije u prosincu kada je uz izostanak prosinackog turizma smanjena i
predblagdanska potrodnja. Kupovna moé oéuvana je rastom plaéa (uglavnom
u javnom sektoru) te s daljnjim potporama Vlade za zaposlene u poduzeéima
pogodenim krizom &ime se zamjetno ublaZio udar na trziste rada. Oéekujemo
solidan nastavak rasta IT sektora koji polagano, ali postojano, poveéava udio u
gospodarstvu.

Sa strane potraznije s izuzetkom drzavne potrodnje negativan doprinos godis-
njem padu u posliednjem tromjesedju olekujemo od svih sastavnica BDP-a, a
on bi se prema nasim procjenama mogao kretati oko 9% sugerirajué¢i da su
nada o&ekivanja za cijelu 2020. za oko 0,5pb pesimistiéna. Dijelom je to mo-
guce objasniti blazim epidemioloskim mjerama u usporedbi s ocekivanjima i
dinamikom razvoja epidemije u posliednjem tromjesecju. Takav je pristup zasi-
gurno ublaZio mozebitne i potencijalno veée negativne uéinke na gospodarsku
aktivnost. To medutim ne mijenja komparativnu sliku i smjedta Hrvatsku u drustvo
drzava koje ¢ée biti najpogodenije krizom uzrokovanom pandemijom COVID-19.
Naime, u Zetvrom tromjesedju pad se o&ekuje diljem Europske unije, ali intenzi-
tet pada BDP-a u pojedinim drzavama osim restrikcija uslijed pandemije odredu-
je izlozenost posebno pogodenim uslugama i jaéina industrije.
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Pocetak oporavka o&ekujemo najranije prema kraju prvog tromjesedja 2021.,
na ponovno oZivljavanje turizma, osobnu potrodnju i investicije poduprte sred-
stvima iz EU. Prognozirana stopa rasta od 5,1% u 2021. izloZena je negativnim
rizicima. Projekcija se naime, osim na u&inku baznog razdoblja, temelji na obuz-
davanju pandemije u prvoj polovici godine i snaznoj iskoristivosti potencijalno
raspoloZih sredstava iz Europske unije, osobito na izda3na sredstva (9,4 milijar-
de eura) u okviru Next Generation EU.

Fokus Nacionalnog plana oporavka i otpornosti 2021. — 2023., koji je temelj-
ni dokument povlagenja sredstava, zasigurno ée biti na zdravstvenom sustavu,
pruzanju likvidnosti malim i srednjim poduzeéima, ulaganjima, javnoj upravi
i pravosudnom sustavu. Zavrietak prijedloga Nacionalnog plana oéekuje se
pocetkom drugog tromjesegja, ali isti mora proéi usvajanje Europske komisije
i Vije¢a. Cijeli proces mogao bi potrajati do jeseni. Razmjerno dugi proces
usvajanja dokumenata moze upuéivati na djelomiéni pomak u provedbi Zeljenih
mjera. Ipak, dodatni &imbenik rasta gradevinarstva odnosno bruto investicija u
fiksni kapital trebao bi do¢i s pocetkom obnove potresom pogodenih podrugja.

Osobna potrodnja trebala bi biti pod utjecajem povratka optimizma, pobolj$anja
na trzidtu rada i rastuéeg raspolozivog dohotka uslijed nastavka rasta plaéa kao
posliedica petog kruga porezne reforme kojom su u sustavu poreza na dohodak
stvorena dodatna rastere¢enja. Trzidte rada bi trebalo biti obiliezeno blagim
padom stope nezaposlenosti (na 7% prema metodologiji Medunarodne organi-
zacije rada) i rastom zaposlenosti (1%), ali i povratkom sezonalnosti. Ne treba
zanemariti ni o&ekivanja, povratka dvoznamenkastih stopa rasta u noéenjima
i prihodima od turizma u &ijoj strukturi visoki udio imaju privatni iznajmljivaéi.

Dakle, uz snazan rast izvoza usluga s oporavkom ostalih europskih trzista rasti
¢e i izvoz roba pa bi poveéana domaéa i inozemna potraznija trebala pozitivno
djelovati na rast industrijske proizvodnie. | ova kriza pokazala je relativno veéu
otpornost izvoznog sektora $to je primjetno u trgovinskoj bilanci koja biljeZi
smanjenje manjka uslijed snaznog pada uvoza kao posliedica nize domaéde
potraznije i turizma. On ¢e se zbog oporavaka potonje dvije komponente tijekom
2021. oporaviti umanjujuéi pozitivne u€inke izvoza roba i usluga. Naposljetku
drzavna potrodnja nastavit ée s umjereno pozitivnom dinamikom rasta osobito
tijekom prve polovice godine nakon &ega bi njezin rast trebao usporiti.

U scenariju umjerenih stopa opravka Hrvatskoj ¢e trebati barem dvije do tri go-
dine da dosegne realnu razinu iz 2019. godine.

Naposlietku, sam oporavak u 2021. godini neée otkloniti strukturne probleme
koji jo$ uvijek Eekaju da budu rijeseni. Snaznije institucionalno okruzenje kroz
jacanije efikasnosti i kvalitete javnih usluga te jacanje vladavine prava nuzan su
preduvijet za stvaranje povolinog poslovnog okruZenja te opéenito za odrZiv rast
i razvoj. U suprotnom, Hrvatska ée i dalje polagano zaostajati za usporedivim
trzidtima i bivati ranjiva na neizbjezne vanijske i nepredvidive okove.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Optimizam v vidu EU sredstava

m U oéekivanju snaznog poboljsanja na podraéunu usluga
B Smanjenje inozemne zaduZenosti u 2021.

Prihodi od turizma*
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Snazan pad djelatnosti vezanih za turizam najveéi je generator pogorianja sal-
da na tekuéem raéunu bilance pla¢anja u tre¢em tromjese&ju 2020. Naime, una-
toé relativno povoljnoj epidemioloskoj slici u sredisnjem dijelu turisticke sezone
i postupnom oporavku turisticke aktivnosti (nakon snaznog pada u tromjeseéju
ranije uslijed globalnog ekonomskog zastoja), prihodi od turisticke potro3nje
stranih gostiju u treéem su se tromjese&ju gotovo prepolovili u odnosu na isto
razdoblje 2019. Kumulativno u posliednijih godinu dana, visak na podracunu
usluga smanjio se s 19,0% BDP-a u cijeloj 2019. na 11,2% u razdoblju do
kraja rujna 2020. Nepovolina kretanja ublaZena su smanjenjem manjka na po-
draéunu roba. Snazan pad osobne i investicijske potro3nije, ali i visoka uvozna
ovisnost izvoza dovela je do jage kontrakcije uvoza od izvoza robe. Istovreme-
no, znaéajno smanjena dobit banaka i poduzeéa u stranom vlasnistvu smanijila
je negativan saldo na osnovi dohodaka od ulaganija, dok je rastu neto prihoda
od transakcija s proracunom EU-a u odnosu na isto razdoblje 2019. uglavnom
pridonijelo jage koristenje sredstava iz fondova EU-a, a manjim dijelom i nize
uplate u proraéun EU-a. Prema navodima iz sredidnje banke, viak iskoristenih
sredstava nad uplatama u proraéun EU-, izraZen kao zbroj posliednijih Zetiriju
tromjeseéja, poveéao se s 2,6% BDP-a na kraju 2019. na 3,6% BDP-a krajem
treceg tromjesedja 2020. Kumulativno u posliednja Zetiri tromjesecja, manjak
na tekuéem racunu platne bilance iznosio je 1,3% BDP-a. Ukljuéujuéi i kapitalni
racun, zabiljezen je visak od 0,8% BDP-a. Tako ée, nakon $est godina viskova na
tekué¢em raéunu bilance plaéanja, u 2020., kao posliedica kontrakcije domaéeg
gospodarstva kao i nepovoljnih medunarodnih kretanja, biti ponovo zabiljezen
manjak na razini oko 1% BDP-a. U ovoj godini, uz stabilizaciju epidemioloske
situacije te oporavak inozemne potraznje i turisticke aktivnosti poveéanie viska
na tekuéem racunu trebalo bi biti rezultat rasta neto izvoza usluga te, u manjoj
mijeri, daljnjeg intenziviranja koristenja EU sredstava. Na3a oéekivanja izlozena
su negativnim rizicima u sluéaju produljenja nepovoline epidemioloske situaci-
je $to bi doprinijelo sporijem oporavku odnosno sporijem rastu izvoza robe i
usluga. Takoder je neizviesno hoée li i u kojoj mjeri ova pandemija promijeniti
potrodacke navike vezane uz inozemna putovanja o Eemu znacajno ovisi finan-
cijski rezultat prihoda od putovanja. Kao pozitivan rizik vidimo procjepljivanje
stanovnistva ali i snaznije povlagenje sredstva iz fondova EU.

Istovremeno bruto inozemni dug na kraju treceg tromjesecja iznosio je 40,9
mird. eura (81,4% BDP-a ili 6,1pb vise u odnosu na kraj 2019.). Na razini
cijele 2020., unatog zadrzavaniju na priblizno istoj razini u apsolutnom iznosu u
donosu na kraj 2019., ocekujemo porast relativnog pokazatelja inozemne zadu-
Zenosti na 84,2% BDP-a uslijed izrazito snaznog pada gospodarske aktivnosti.
Unatoé trenutnim kretanjima, s pocetkom oporavka u ovoj godini oéekujemo i
oporavak oba pokazatelja vanjske ranjivosti Hrvatske.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Bez promjene monetarne politike

B Stabilnost tecaja i ekspanzivna monetarna politika i u 2021.
B Potisnuta inflacija

HNB je i u posliednjem tromjeseéju zadrzao visoki stupanj ekspanzivnosti mone-
tarne politike, osiguravajuéi povolijne uvijete financiranja na domaéem financij-
skom trZistu. Stoga pomaka u kamatnim stopama nije bilo. Prosjeéni dnevni visak
kunske likvidnosti u 2020. priblizio se 40 mird kuna ili preko 10,5 % BDP-a.
Samo u posliednjem tromjesegju visak kunske likvidnosti premasio je 47 mird, a
ve¢ polovicom sijeénja ove godine 60 mlird kuna.

Tijekom druge polovine 2020. nije bilo potrebe za dodatnim kupnjama drzavnih
obveznica pa s te strane nije bilo dodatne kreacije primarnog noveca*. Uz to
smanjene su transakcije otkupa deviza s Ministarstvom financija. Naime, prema
informacijama HNB-a sredi$nja banka je od pocetka godine do kraja studenoga
od Ministarstva financija otkupila u neto iznosu 1,7 mird. eura, kreiravsi 12,7
mird. kuna, ali je najveéi dio realiziran v lipnju (1,5 mird eura). Sasvim je izvje-
sno da ée i tijekom narednih tromjeseéja trziste obilovati likvidno$éu, a kamatne
stope stagnirati oko povijesno dosegnutih minimuma.

Tijekom posliednjeg tromjese¢ja 2020. godine zadrzana je i stabilnost tea-
ja kune u odnosu na euro. Trzi3ni te¢aj EUR/HRK kretao se izmedu 7,516 i
7,587 kuna za euro pri &emu je uobigajeno slabljenje kune veé u prvom dijelu
tromjesedja zamijenjeno pomalo neuobi¢ajenim i neo&ekivanim aprecijacijskim
pritiscima na kunu.

Naime, polagano slablienje kune u odnosu na euro, zapoceto ve¢ u drugoj
polovici kolovoza nastavljeno je do druge polovice listopada kada se trzi3ni
te€aj EUR/HRK priblizio 7,59 kuna za euro. Medutim, poveéani priljev deviza
i potraznja za kunama uslijed repoziciranja trzinih sudionika poceli su stvarati
pritisak u smjeru aprecijacije domaée valute. Jaanje kune ostalo je prisutno
sve do polovice prosinca kada se teéaj spustio ispod 7,52 kuna za euro. Tada
je sredidnja banka 3esti puta 2020. godine intervenirala na deviznom trZistu
jasno pokazujuéi da ée ostati dosljedna u politici stabilnosti te¢aja. Za razliku
od prethodnih intervencija koje su bile usmjerene na sprie¢avanje slabljenja
kune u odnosu na euro, u prosincu je HNB po prvi puta nakon kolovoza 2019.
intervenirao otkupljujuéi devize (130 mil. eura) sprieCavajuéi jaéanje domade
valute u odnosu na euro.

2020. godina zakljuéena je uz prosjeéni te¢aj EUR/HRK na razini 7,537 ili na
1,6% visoj razini u usporedbi s krajem 2019. Sliénu promjenu biljezi i prosjecni
teCaj na razini cijele godine, a zorno odrazava poveéanu neizviesnost, izosta-
nak turisticke sezone i priljeva deviza zbog utjecaja pandemije COVID-19.

U slugaju ostvarenja prognoza za 2021., u prvom redu pretpostavki o oporavku
u sliedeéoj godini oéekujemo vise pritiske u smjeru jaéanja domaée valute i po-

* Podsjetimo, u drugom je tromjeseéju kroz pet aukcija HNB otkupio obveznice ukupne trzisne vrijed-
nosti od 20,3 mlrd. kuna s ciljem stabilizacije financijskog trzista.
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Devizne intervencije HNB-a
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Godisnje stope inflacije i doprinosi
komponenata inflaciji
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Usluge M Prehrambeni proizvodi
B Industrijski proizvodi bez prehrane i energije
M Energija = Indeks potrosackih cijena

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke cijene, godi$nja promjena
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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. Dakle, nakon laganih pritisaka u smjeru slablienja kune tijekom prvih mje-
seci 2021. sa smirivanjem pandemije prema kraju prvog tromjesegja oéekujemo

2020. donijela je zamjetno usporavanje godidnjeg rasta potrosackih cijena, s
0,8% u 2019. na 0,1%. Poticaj za takva kretanja do3ao je i sa strane ponude i
sa strane potraznje, a kao posliedica pandemije COVID-19 zapoéete u ozujku
2020. Naime, smanjenje cijena energije tijekom 2020. (po prosje¢noj stopi
-5,3%), poglavito naftnih derivata (gotovo 30%), jasno je tijekom prosle godine
zrealio snazan pad cijena sirove nafte na svjetskim robnim trzistima. Posljedi¢no
smanijeni su inflatorni pritisci na onim dobrima i uslugama v &ijoj se proizvodnii
oni upotrebljavaju.

S druge strane pandemija, ograni¢enja putovanija i epidemioloske mjere smaniili
su potraznju za uslugama i ublazili rast cijena usluga. Uz navedeno porast neiz-
viesnosti odgodio je potrodnju trajnih (luksuznih) dobara utjeéuéi tako na promje-
ne u potrodnji i navikama potrodaca s poveéanom potraznjom za proizvodima
potroacke kosarice koji predstavljaju zadovoljavanje osnovnih Zivotnih potreba
(hrane). Hrana, koja &ini gotovo &etvrtinu indeksa ko3arice potrosagkih dobara,
je tijekom 2020. godine porasla 1,8%. Rast cijena prehrane bio je prisutan
tijekom prve polovice godine zbog u€inka baznog razdoblja, gomilanja zaliha
i prekida u lancima opskrbe nakon &ega se situacija normalizirala, a rast cijena
hrane usporio.

S oporavkom gospodarstva 2021. oéekujemo povratak umjerenog rasta cijena.
Energija bi trebala biti pod utjecajem polaganog rasta cijena sirove nafte, dok bi
povratak putovanja trebao potaknuti rast cijena usluga povezanih s turizmom. S
druge strane rast cijene hrane ¢e usporiti, dijelom pod utjecajem globalnog okru-
Zenja i normalizacija lanca opskrbe. Dakle, prosjeéna stopa inflacije zadrzat
¢e se tako ispod 1%. Temeljna inflacija, koja ne ukljuéuje cijene poljoprivrednih
proizvoda, energije ni administrativne cijene, unatog blagom ubrzanju trebala bi
se i dalje kretati oko 1% odnosno oko svog dugoroénog prosijeka.

Umijereni rast inflacije tako ée i dalje podrzavati sada3nji akomodativni smjer
monetarne politike, pri &emu je za razliku od mnogih europskih drzava glavno
sidro monetarne politike stabilnost te€aja. S obzirom na strateski cilj prihvaéanja
eura u najbrzem moguéem roku, a i povijesno gledano, stabilnost teéaja ostat ¢e
neupitan fokus sredidnje banke.

Prema nadim o&ekivanjima tijekom razdoblja sudjelovanja u Europskom tedaj-
nom mehanizmu (kojeg u osnovnom scenariju oéekujemo do 2024. godine) mo-
netarna politika ostati ée popriliéno ekspanzivna podrzavajuéi visoku likvidnost
i niske kamatne stope.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Fed i ESB odlu¢ni u svojim potporama gospodarstvu

B Fed nastavlja s trenuthom dinamikom neto kupnje imovine
B ESB oéekivano zadrZao splet mjera monetarne politike

U prosincu Fed je zaokruZio svoj stav o daljnjim koracima u monetarnoj politici
dodavanjem buduéih smjernica vezanim za kupnju imovine (eng. quantitative
easing, QE). Trenutna dinamika neto kupnje imovine od 80 milijardi dolara
drzavnih obveznica i 40 milijardi dolara hipotekarnih obveznica (Mortgage
Backed Security, MBS) nastavit ée se dok se ne postigne “zna&ajan daljnji na-
predak” u postizanju Fed-ovih ciljeva koji u prvom planu podrazumijevaju mak-
simalnu zaposlenost te stabilnost cijena. Sudionici FOMC-a naznaéili su da bi se
njihova procjena trebala temeljiti na sveobuhvatnim, kvalitativnim mijerilima, a
ne samo na odredenim numerickim kriterijima. Glavni je cilj povezati oéekivanja
o kretanjima monetarne politike s ekonomskim izgledima i oéekivanjima. Za ovu
je godinu prognoziran snazan gospodarski rast, s oéekivanjima o ubrzanju ra-
sta tijekom druge polovice godine, ovisno o uspjednosti provodenija cijeplienja.
Navodi élanova FOMC-a sugeriraju kako bi postupak suzavanja volumena ot
kupa vrijednosnica mogao uvelike nalikovati onom provedenom tijekom velikog
programa kupnje 2013. i 2014. godine. Slijedom navedenog, Fed-u bi trebale
dvije godine da zakljuéi svoj program otkupa. Ovakav vremenski horizont u
skladu je s trenutnim projekcijama Fed-a, koje signaliziraju zadrzavanije raspo-
na referentne kamatne stope na trenutnoj razini barem do 2023. Uzimajuéi u
obzir navedena ocekivanja, akomodativni stav Fed-ove monetarne politike ostat
¢e prilagodljiv tijekom sliede¢ih godina i samo bi znaéajna promjena procje-
ne trenutnih ekonomskih izgleda mogla utjecati na odredenu promjenu. Ipak,
s ubrzavanjem gospodarskog zamaha tijekom 2021. godine, rasprava o tome
kada bi Fed mogao poceti sa smanjivanjem programa otkupa odrazit ée se na
kretanja na financijskim trzitima.

Europska sredisnja banka je, u skladu s o&ekivanjima, na posliednjem zasje-
danju zadrzala set mjera svoje monetarne politike nepromijenjenim. U svom
izlaganju glavna &elnica ESB-a, C. Lagarde istaknula je kako u kratkom roku
postoje odredeni negativni rizici, prisutni prije svega zbog trenutnih gospodar-
skih ogranigenja diliem Europe. Istodobno, ESB u osnovnom scenariju oZekuje
gospodarski oporavak uz smanjenje ogranicenja ulaskom u drugo tromjesegje,
dok ¢e inflatorni pritisci biti prisutni tijekom cijele godine. Smjernice i projekcije
ESB-a o ekonomskim izgledima u skladu su s na3im oéekivanijima kako ée nega-
tivni rizici prevladavati u prvom dijelu godine. U priopéenju ESB-a jos je jednom
nagladeno da ¢e se intervencija monetarne politike kako bi se osigurali povoljni
uvjeti financiranja za sve segmente gospodarstva odvijati jo§ dugo vremensko
razdoblje. Prema nadem misljenju, ovo ne treba shvatiti samo kao verbalnu in-
tervenciju, veé zaista predstavlja znaéajan utjecaj monetarne politike, spletom
svojih mjera, na kretanja u gospodarstvu. Trajni utjecaj mjera monetarne politike
na smanjenje kamatnih stopa évrsto je usidren i u oéekivanjima na financijskim
trzistima. Stoga, ne vidimo potencijal rasta kamatnih stopa na novéanom trzi-
§tu (stope Euribor-a) kao niti za prinose njema&kih obveznica. O&ekujemo rast
prinosa za tek nekoliko baznih bodova tijekom godine, unatoé gospodarskom
oporavku i vi3oj stopi inflacije.

Marko Barbié

Referentne kamatne stope
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Ocekivanja ESB-a (prosinac)

2020. 2021. 2022.

BDP -7,3
prethodno (rujan) -8,0
Stopa inflacije 0,2
prethodno (rujan) 0,3

Stopa nezaposlenosti 8,0
prethodno (rujan) 8,5

3,9
5,0
1,0
1,0
9.3
9,5

4,2
3,2
1,1
1,3
8,2
8,8

Napomena: Rast BDP-a i stope inflacije odnose se na
god. promj. Koristeni su sezonski i kalendarski podaci

Izvori: ESB, Raiffeisen istraZivanja

Ocekivanja FOMC-a (prosinac)

2020. 2021. 2022.

BDP -2,4
prethodno (rujan) -3,7
Stopa inflacije 1,2
prethodno (rujan) 1,2

Stopa nezaposlenosti 6,7
prethodno (rujan) 7,6

42
4,0
18
1,7
5,0
55

32
3,0
19
1,8
4,2
4,6

Napomena: Projekcije predstavijaju medijan ¢lanova
FOMC-a. Rast BDP-a i stope inflacije odnose se na god.

promj.

Izvor: FED, Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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U ocekivanju povratka k uravnotezenom fiskalnom saldu...

B Proraéun - oslanjanje na EU novac
B Rejting zadrzan, barem za sada

Drzavni proracun
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Proslogodisnji listopad donio je drugi rebalans proraéuna za 2020. godinu i
projekcije 2021.-2023. Prema projekcijoma Vlade manjak proraduna opée
drzave za pro3lu godinu na razini je 8% BDP-a podrzan pozitivnim o&ekivanii-
ma o boljim turisti¢kim rezultatima od ranijih predvidanja pri &emu ée priljevi s
prihodne strane ublaziti dio rizika povezanih s kretanjima na rashodnoj strani
proracuna. Vladine projekcije uglavnom su u skladu s nadim oéekivanjima. U
ovoj godini, i prema nadim olekivanjima, projicirani manjak trebao bi se vratiti
unutar Maastrichtskih kriterija na 2,9% BDP-a, $to Hrvatsku svrstava u vrlo “odgo-
vornu” skupinu zemalja na razini EU-a. Pri tome je jasno da prevladavaju prije
svega negativni rizici zbog i dalje nesigurne dinamike gospodarskog oporavka,
ovisno o daljnjem razvoju situacije s pandemijom.

Promatrajuéi detaljnije strukturu, planom proraduna za 2021. godinu predvideni
su 16,2 mird. kuna veéi prihodi u odnosu na 2. reviziju proraéuna 2020. Pri
tome se o&ekuje rast poreznih prihoda za 7,5 mlrd. kuna te poveéanje za 5,7
mird. kuna prihoda po osnovi fondova EU. Rast prihoda od poreza rezultat je
najvec¢im dijelom o&ekivanja rasta prihoda od najizdasnijeg poreza, PDV-a, za
6,9 mird. kuna. Takva kretanja odredena su o&ekivanim oporavkom gospodar-
ske aktivnosti kao i pozitivnim uéincima poreznih izmjena u okviru poreza na
dobit, poreza na dodanu vrijednost i poreza na dohodak koje su stupile na
snagu poletkom ove godine, a doprinijet ée povedanju raspoloZivog dohotka
odredenom segmentu stanovnidiva.

Znaéajan u€inak na prihode proraguna trebao bi doéi i od povlagenja sredstava
iz EU fondova. Ocekuje se ubrzanje povlagenja ugovorenih sredstava iz tekuéeg
Visegodidnjeg financijskog okvira 2014.-2020., a s druge strane, predvidaju
se i nova sredstva iz Visegodiinjeg financijskog okvira 2021. - 2027. iz &ega
Hrvatska na raspolaganiju ima oko 9,15 mird. eura. Nadalje, u fiskalne projek-
cije uklju¢eno je i koristenje sredstava iz novog instrumenta EU Nove generacije
tzv. Mehanizam za oporavak i otpornost, &ija je svrha pojagati oporavak gospo-
darstva od pandemije i uéiniti ga otpornijim na buduée krize. |z toga mehanizma
Hrvatska ima na raspolaganiju gotovo 2,6 mird. eura, od Eega oko 6 mlird. eura
bespovratnih sredstava, uz dodatnu moguénost koridtenja povoljnih zajmova u
iznosu od oko 3,6 mlrd. eura. Uvjet za koridtenje sredstava iz Europskog meha-
nizma za oporavak i otpornost je izrada i dostava Nacionalnog plana oporavka
i otpornosti 2021.-2023.

Sve drzave EU, pa tako i Hrvatska, u obvezi su poslati svoj Plan oporavka i
otpornosti na usvajanje u Europsku komisiju do kraja travnja ove godine. Prema
prijedlogu regulative EU, predvideno je da se prva sredstva u iznosu od 10%
financijskog doprinosa za svaku drzavu EU isplate nakon usvajanja, odnosno
odobrenja Plana oporavka i otpornosti. Za Hrvatsku bi to znagilo oko 600 mil.
eura u drugoj polovici 2021. Sredstva iz Mehanizma za oporavak i otpornost
mogu se koristiti nakon $to Europska komisija usvoji Plan oporavka i otpornosti.
Mehanizam za oporavak i otpornost naglaseno je usmijeren na provedbu reformi
te financiranje investicija koje omoguéuju provedbu reformi, odnosno primarni
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korisnik je javni sektor. Naravno, na natjecaje za provedbu investicija mogu se
javiti gospodarstvenici. Od ukupnog iznosa bespovratnih sredstava, 70% mora
biti odobreno drzavama €&lanicama u vremenu od poletka 2021. pa do kraja
2022. godine. Ostalih 30% bit ¢e odobreno do kraja 2023. Ovdje je vazno i
naglasiti da kod ovog Mehanizma nema komponente nacionalnog sufinancira-
nja u EU projektima (15% uobi¢ajenog udjela nacionalnog sufinanciranja v EU
projektima). Stoga se Hrvatskoj u godinama koje slijede otvara moguénost po-
vla&enja/koristenja izdadnih svota europskog novca koji moze biti od presudne
vaznosti za provedbu reformi i investicijskih projekata koji ¢e pridonijeti gospo-
darskom oporavku i rastu. Ciljevi Vlade postavljeni su ambiciozno, moguénosti
za rast, napredak i pobolj$anja su ogromne. Medutim, otvoreno pitanje i najveéi
izazov ostaje dostatnost administrativnih odnosno projekinih kapaciteta za po-
vlagenije dostupnih sredstava.

Istodobno, na rashodnoj stani proraéuna planiran je rast rashoda za 2 mlrd.
kuna, 3to ée dovesti do smanjenja planiranog deficita (na 10,7 mlrd. kuna u
odnosu na 25,3 mlrd. kuna u 2020.). Promatrano prema komponentama, u
strukturi rashoda oko 15% odnosi se na rashode za zaposlene, dok se rasho-
di za subvencije u 2021. planiraju u iznosu od 8,9 mird. kuna (udio 5,7% u
ukupnim rashodima) 3to je za 4,4 mlrd. kuna manje u odnosu na tekuéi plan
2020. Zna&ajno smanjenje subvencija rezultat je smanjenih ukupnih izdvajanja
za potpore za ofuvanje radnih mjesta u djelatnostima pogodenima koronaviru-
som na koje je u 2020. planirano 6,7 mlrd. kuna dok se ove subvencije u 2021.
planiraju u ukupnom iznosu od 2,2 mird. kuna i to gotovo u cijelosti iz fonda
React EU. Ocekuije se i rast rashoda za pomoéi (+6,5 mlrd. kuna) dok financijski
rashodi, koji su najvec¢im dijelom odredeni kretanjem rashoda za kamate biljeze
kontinuirano smanjenje, u skladu s uvjetima na financijskim trzidtima, odnosno
troskovima servisiranja javnog duga te su planirani na razini od 7,2 mlrd. kuna
u2021. (4,9% u ukupnim rashodima). Konaéno, najveéa stavka rashodne strane
proraéuna, naknade gradanima i kuéanstvima, na koju otpada oko trecine pro-
racunskih rashoda, bi trebala zabiljeziti blago poveéanje na 55,7 mlrd. kuna.

Kad se ukljuée i ostali proradunski i izvanproradunski korisnici, prema ESA 2010
metodologiji, manjak konsolidirane opée drzave u 2020. projiciran je na 24,8
mird. kuna dok se u 2021. manjak smanjuje na 11,6 mlrd. kuna.

Prema nadim projekcijama, potrebe za financiranjem proradunskog manjka i
financijskih obveza koje dospijevaju u ovoj godini iznose oko 17% BDP-a. Uz
oéekivani proradunski manjak od 3% BDP-a, u prvom tromjeseéju dospijeva 1,5
mird. dolara euroobveznice, a potom u srpnju slijedi dospije¢e é mlird. kuna
domaéde obveznice. Uz obveze po domaédim i inozemnim kreditima (oko 11
mird. kuna) u 2021. je na dospije¢u i gotovo 23 mlrd. kuna trezorskih zapi-
sa koja ukljuéuju i 1 mlrd. eura trezorskog zapisa &ije je dospijeée u svibnju.
Dospjele obveze po trezorcima drzava ¢e vijerojatno, kao i do sada, namiriti
zanavljanjem dok veé¢ u prvom tromjesegju, s dospijeéem euroobveznice oceku-
jemo i izlazak drzave na medunarodno trziste kapitala. U okruZenju povoljnih
uvjeta financiranja odnosno niskih kamatnih stopa ne isklju¢ujemo moguénost i
izdadnijeg izdanja od onog na dospijeéu. U drugoj polovici godine oéekujemo
izdanje i na lokalnom obveznigkom trzistu. Uz povijesno visoku razinu likvidnosti
u sustavu, sa strane potraZnje, snazan interes od strane velikih trzisnih igraéa,
uglavnom institucionalnih investitora (mirovinskih i investicijskih fondova te ba-
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Spread hrvatskih euroobveznica u
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Kreditni rejting Republike Hrvatske

naka), neée niti ovog puta izostati obzirom na velike apetite ali i potrebu za
plasiranjem likvidnosti akumulirane u bilancama. Isto tako, o&ekujemo i solidnu
inozemnu potraznju éemu u prilog svakako ide i oekivani skori ulazak Hrvatske
u euro podruje.

Uz suzavanje proracunskog manjka i omjer duga opée drzave i BDP-a u ovoj bi
se godini trebao vratiti na silaznu putanju. lako je Europska komisija potvrdila
da ée i u 2021. na snazi ostati klauzula o odstupanju od proracunskih pravila
kojom je u ozujku 2020. odobrila punu fleksibilnost Pakta o stabilnosti i rastu
(tzv. Maastrichski kriteriji) Ministarstvo financija planira zadovoljiti kriterije u po-
gledu prora¢unskog manjka veé u ovoj godini. Isto tako, prema projekcijama
MF o kretanju javnog duga trogodi3nji proracunski plan predvida stalno sma-
njenje razine duga u odnosu na BDP za 2 postotna boda svake godine, $to je
u skladu s Maastrichtskim kriterijima. | dok pandemija COVID-19 ostaje goruéi
problem, prioriteti Vlade se ne mijenjaju uz aspiraciju za usvajanjem eura visoko
na ljestvici prioriteta. Obzirom da kreatori ekonomske i monetarne politike Zele
omoguéiti ulazak u euro podruéje veé u 2023. godini to ée zahtijevati, a oéeku-
jemo i donijeti, i visoku razinu fiskalne odgovornosti u tom razdoblju. Ljestvica
je postavljena visoko, oZekujemo kako ée obje inicijative potaknuti i proaktivnije
djelovanje u provodenju odavno znanih i vrlo nuznih strukturnih reformi.

Takva kretanja pozitivno ¢e se odraziti i na kreditni rejting Hrvatske za koji oée-
kujemo da ée se zasigurno, barem u prvoj polovici ove godine, zadrzati na in-
vesticijskoj razini $to je potvrdila i agencija Moody’s koja je u jeku neizvjesnosti
zbog pandemije i globalnog gospodarskog zastoja u studenom povisila kreditnu
ocjenu Hrvatske na jednu razinu ispod investicijske dok, podsjetimo, S&P i Fitch
drze Hrvatsku u investicijskom razredu.

Medutim, u pesimisticnom scenariju znacajnog pogorianija situacije povezane s
pandemijom, gdje prevladavaju negativni rizici ispunjenja fiskalnih kriterija od-
nosno potencijalno znagajno pogordanje proradunskog manjka i javnog duga,
nemoguénost ispunjavania kriterija iz Pakta o stabilnosti i rastu vratila bi Hrvat-
sku korak unatrag, ponovo u proceduru prekomjernog proragunskog manika. To
bi se negativno odrazilo i na kreditni rejting drzave, a zasigurno bi odgodilo i
uvodenje eura, za barem dvije godine. Prinosi na obveznickim trzistima, koji se
i dalje zadrZzavaju na povijesno niskim razinama, u tom bi sluéaju porasli, a rast
premiie rizika oteZzala bi pristup povoljnijim izvorima financiranja i put povratku
ka uravnotezenom fiskalnom saldu u tom bi sluéaju postao iznimno izazovan i
neizvjestan.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Dugoroéno zaduzivanje
Sliede¢a ocjena

Zadnja ocjena

Domacéa valuta

Agencija Strana valuta
Ocjena
Fitch Ratings BBB-
Moody’s Bal
Standard & Poor’s BBB-

Izvori: Rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja

Izgledi Ocjena Izgledi

Stabilni BBB- Stabilni 4.12.2020. 21.5.2021.
Stabilni Bal Stabilni 13.11.2020. 14.5.2021.
Stabilni BBB- Stabilni 18.9.2020. 19.3.2021.
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Ocekivani umijereni rast potraznje za kreditima v 2021.

B Novi ciklus moratorija na otplatu kredita duznicima pogodenim zatvaranjem gospodarsiva
B Poveéanie rizika djelomiéno je odgodeno regulatornim izuzeé¢ima za klijente pogodene mjerama zatvaranja

B Prepolovlien rezultat poslovanja kreditnih institucija u odnosu na proslu godinu

Drugi val Sirenja virusa COVID-19 u jesen 2020. rezultirao je novim restrikcijo-
ma u mobilnosti stanovnidtva i obustavi poslovanja usluznih djelatnosti. Povise-
na razina neizvjesnosti oko trajanja i vrsta mjera koje ograni¢avaju poslovanje
dovodi do promjena u potrazniji poduzeéa za kreditima. Zbog odgode investi-
cija, poduzetnici smanjuju potraznju za novim kreditima i poveéavaju rezerve
likvidnosti. Poveéana je potraznja poduzeéa za ugovaranje moratorija, te re-
strukturiranje i produzenie roka otplate kredita. Nakon rasta sklonosti za jacanije
likvidnosti na poetku prolietnog zatvaranja, novo zaduZivanje poduzeéa za
financiranje obrinog kapitala kroz godinu prilagodavalo se snizenim razinama
poslovanja. U uvjetima izrazenog monetarnog popustanja, na kraju 2020. uku-
pan iznos depozita poduzeéa kod kreditih institucija premasio je iznos neto
plasmana poduzec¢ima. Na pocetku 2021. o&ekujemo postupni rast optimizma
medu poduzeticima, potaknut pocetkom kampanije cijeplienja stanovnistva i
izgledima za normalizaciju dolaska turista u ljetnoj sezoni. U prvom tromjeseéju
bi poduzetnici jo§ mogli oklijevati s investicijama pa jadi rast potraznje za inve-
sticijskim kreditima o&ekujemo u drugom tromjesecju.

U segmentu stanovnistva smanjena je potraznja za gotovinskim kreditima koji
su u prethodnim godinama ubrzavali rast ukupnih kredita stanovnidtvu. Zadrzo-
vanje umjerenog rasta ukupnih kredita stanovnidtvu rezultat je drzavnih mjera
za subvencioniranje ofplate stambenih kredita za mlade dobne skupine i po-
veéanog zaduZivanja za sanaciju stambenog fonda nakon o3teéenja u potresu
koji je u ozujku pogodio podruéje grada Zagreba. Razorni potres u Petrinji na
kraju godine imati ée znatno maniji utjecaj na potraznju za kreditima, jer niska
gospodarska osnovica u tom podrugju iziskuje pretezito financiranje obnove iz
javnih fondova i donacija. S o&ekivanim otpustanjem mijera za prevenciju zara-
ze i posliediénim ubrzanjem gospodarskih aktivnosti, poveéat ¢e se potraznja za
gotovinskim kreditima, ali u 2021. ne olekujemo povratak na dvoznamenkaste
stope rasta koje su ostvarivane prije 2020.

Zatvaranje gospodarstva prepolovilo je rezultat poslovanja bankarskog sustava
u odnosu na prethodnu godinu. Usporavanje gospodarstva snizilo je prihode ba-
naka, a prilagodba poslovnih procesa u bankama na rad s distance praéena je
uveéanim troskovima komunikacije. Unatog odgodi reklasifikacije plasmana kli-
jentima pogodenim zatvaranjem gospodarstva, smanjivanje aktivnosti poduzeéa
i pad dohodaka potrosaéa povedalo je riziénost plasmana. Rezultat poslovanija
banaka na kraju 2020. trebao bi se zadrzati na razini od 50% proslogodi$njeg
ostvarenja. U razdoblju zatvaranja gospodarstva regulator je bankama zausta-
vio isplatu dividendi u razdoblju od dvije godine i time stabilizirao kapital bana-
ka. S druge strane, odgoda reklasifikacije plasmana za pogodene duznike uspo-
rila je porast rizi¢nosti plasmana. Stopa ukupne kapitalizacije banaka dosegla
ie 24,9% na kraju treceg tromjese&ja 2020. i ne o&ekujemo promijene dok god
se ne omoguéi isplata dividende, a to neée bit prije isteka mjera za odgodu kla-
sifikacije rizi¢nosti plasmana i realniju procjenu kvalitete cjelokupnog portfelja.

Anton Staréevié

Struktura rezultata poslovanja
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Llegenda:

- formiranje ukupnog prihoda (izmedu 0% i 100%)
- raspodjela ukupnog prihoda osim dobiti (ispod 0%)
- uéeséa dobiti u ukupnom prihodu (iznad 100%)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Hrvatski financijski sektor, struktura
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Izvori: HNB, HANFA, Raiffeisen istraZivanja
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O¢ekivani oporavak globalnog gospodarstva

® TrZista anticipiraju oporavak svjetskog gospodarstva od COVID-19 krize
m Klasiéni ciklicki sektori predvodnici su rasta
m Dobri izgledi za dioni¢ka trzista u godini pred nama

Regionalni indeksi — prinosi u 4.

tromj. 2020.*
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* u lokalnoj valuti na datum 30.12.2020. (18:30 sati)
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Dnevni promet dionicama na
Zagrebatkoj burzi
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati CROBEX sastavnica u 4. tromjesecju 2020. (dividende nisu ukljuéene)*

Jesenski val pandemije COVID-19 doveo je do novih “zatvaranja” v Europi, a
dijelom i u SAD-u. Medutim, unatoé izviesnom snaznom negativnom utjecaju na
gospodarsivo, izuzev pojalane volatilnosti, ovog puta nije bilo izraZzene nega-
tivne reakcije investitora kakvu smo imali v proljetnom valu pandemije. Razlog
su dijelom bile vrlo ohrabruju¢e vijesti o napretku potrage za djelotvornim cje-
pivom, 3fo je u konagnici omoguéilo pocetak cijeplienja najrizi¢nijih skupina
krajem prosinca s obje strane Atlantika. Takoder, investitori su veé uraunali u
cijene financijskih instrumenata izglasavanje izdadnog paketa fiskalne pomoéi
ameri¢kom gospodarstvu. Vedina indeksa regije SIE ostvarila je pozitivna kreta-
nja, a najbolju izvedbu su imali austrijski ATX te zatim madarski BUX, $to je i oge-
kivano s obzirom na visoku zastuplienost dionica ciklickih sektora, bankarskog i
naftnog, koiji su bili jedni od najvise pogodenih sektora u korona-krizi. Najmanii
rast imao je bugarski indeks SOFIX.

Na kretanja dioni¢kih trzidta u godini pred nama gledamo s optimizmom, ob-
zirom da su regulatorna tijela s obje strane Atlantika veé odobrila uporabu dva
cjepiva protiv COVID-19 te je cijeplienje globalne populacije veé zapogelo kra-
jem prosle godine. Medutim, neizvjesnosti u svezi tijeka pandemije COVID-19
i nadalje ostaju izrazene na trzistima u pogledu Sirenja novih sojeva virusa i
posliediénog produzenja uvedenih restriktivnih mjera sve do sredine drugog tro-
mijesedja. Stoga ne iskljuéujemo moguénost izraZene volatilnosti na globalnim
dioni¢kim trzidtima u drugoj polovini prvog ovogodi$njeg tromjesecja. S druge
strane, trenutni optimizam investitora odraz je pored pozitivnih vijesti u svezi
razvoja i odobrenja cjepiva protiv COVID-19 i smanjenog geopolititkog rizika
s obje strane Atlantika. Naime, u posliednjim danima prije isteka prijelaznog
roka uspjedno je postignut dugo is&ekivani trgovinski sporazum izmedu Velike
Britanije i Europske unije, &ime je izbjegnut rizik neurednog (“hard”) Brexit-a. S
druge strane Atlantika, rezultati politickih izbora u saveznoj drzavi Georgiji zo-
sigurno bi trebali pridonijeti stabilnosti zacrtane politike novog ameri¢kog pred-
siednika J. Bidena. Naime, sada je broj mjesta u ameri¢kom Senatu podjednako
rasporeden izmedu republikanaca i
demokrata uz odluéujuéi glas nove
potpredsjednice K. Harris u korist
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* povrati izraéunati na datum 30.12.2020. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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referentnih dionickih indeksa usporednih zemalja SIE regije. Odraz je to visoke
ovisnosti hrvatskog gospodarstva o ostvarenjima u turistickom sektoru. S druge
strane, CROBEX je tijekom Eetvrtog tromjesecja 2020. zabiljeZio oporavak vri-
jednosti, ali po skromnijim stopama u odnosu na rast usporednih indeksa regije
SIE. Medu sastavnicama indeksa najbolju izvedbu je imala dionica Saponije,
$to je odraz pozitivnog trenda poslovanja s posebnim fokusom na optimizaciju
poslovnih rashoda. Via efikasnost poslovania rezultirala je stoga primjetim po-
rastom profitabilnosti poslovanja kompanije na godi$njoj razini. S druge strane
liestvice, najvisi pad zabiljeZila je dionica Atlantske plovidbe.

Unatog i nadalje prisutnim neizviesnostima u svezi dinamike oporavka domaéeg
gospodarstva i turisti¢kih tokova na razinu iz 2019., s optimizmom gledamo na
izvedbu domaéeg dionigkog trzista u ovoj godini. Odraz je to pored oéekiva-
nog oporavka domaéeg gospodarstva (godi$nja stopa rasta realnog BDP-a od
oko 5% u 2021.) i o&ekivanija u svezi uspjednijeg koristenja sredstava iz fondo-
va EU-a te povlaéenja sredstva iz nove financijske perspektive 2021. - 2027,
sredstva iz novog instrumenta za oporavak (engl. Next Generation EU) kao i
sredstva iz Fonda solidarnosti za obnovu Zagreba od potresa. Ulazak Hrvatske
u europski te¢ajni mehanizam Il (ERM lI) te aspiracija vladajuéih za skorasnje
preuzimanie eura, svakako imaju pozitivan utjecaj na percipiranu premiju rizika
zemlje od strane stranih investitora.

Promatrano sektorski, u posliednjem pro3logodisnjem tromjeseéju biljezi se opo-
ravak cijena dionica domaéih turistickih kompanija. Njihov rast cijena nastavljen
je i pocetkom ove godine $to upuéuje da su investitori u cijene dionica veé¢ ukal-
kulirali znaéajni oporavak turisti¢kih rezultata ove godine u odnosu na 2020. go-
dinu. Odraz je to prije svega pocetka cijeplienja stanovnistva protiv COVID-19
s obje strane Atlantika, koje bi trebalo do poéetka ovogodisnje sezone rezultirati
ukidanjem i/ili ublaZzavanjem vedine postojec¢ih ograniéenja putovanja unutar
Europske unije, ali i izvan. Istovremeno se ogekuje brzi oporavak destinacija bli-
zih emitivnim trzitima i manje ovisnim o zra&nom prijevozu, u odnosu na daleke
i egzoti¢ne destinacije. Ocekujemo da ée fokus investitora biti usmijeren i pre-
ma gradevinskom sektoru obzirom na nuZnu obnovu grada Zagreba te dijelova
Zagrebacke, Krapinsko-zagorske, Sisa&ko-moslavacke i Karlovagke Zupanije od
posliedica snaznih potresa. Obzirom da ée obnova trajati godinama, a prema
podacima HNB-a na kraju tre¢eg tromjeseéja 2020. udio neprihodujuéih kredita
u ukupnim kreditima za sektor gradevinarstva i dalje prelazi 20% (na razini
ukupnog bankovnog sustava RH - 5,5%), ocekujemo da ¢e se dio domaéih gra-
devinskih kompanija okrenuti prema moguénostima financiranja putem domaéeg
trzista kapitala. Stoga, uvrstenje korporativne obveznice drustva Samoborka na
redovno trziste Zagrebagke burze sagledavamo u kontekstu prvih signala u smje-
ru okretanja domaéih kompanija iz gradevinskog sektora prema moguénostima
financiranja na domaéem trzidtu kapitala. Oporavak osobne potronje trebao bi
se pozitivno odraziti na poslovne rezultate domaéih prehrambenih kompanija, a
stabilne rezultate ogekujemo i od telekomunikacijskih kompanija. Medutim, vise
stope rasta mogle bi ostvariti kompanije, orijentirane prvenstveno na izvozna
trzita, a koje se bave proizvodnjom kapitalnih proizvoda i/ili trajnih proizvoda
za iroku potrodnju.

Ana Turudi¢ i Silvija Kranjec
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Povrati sektorskih indeksa
Zagrebacke burze u 4. tromjesecju
2020.
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* povrati izraéunati na datum 30.12.2020.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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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.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

19



/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.

20

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




	Pokazatelji
	Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
	Usporedne tablice

	Uvod
	U iščekivanju proljeća

	Realni sektor
	U nadi da je najgore iza nas

	Platna bilanca, inozemni dug
	Optimizam u vidu EU sredstava

	Tečaj, monetarna politika i inflacija
	Bez promjene monetarne politike

	Središnje banke
	Fed i ESB odlučni u svojim potporama gospodarstvu 

	Fiskalna politika i tržište duga
	U očekivanju povratka k uravnoteženom fiskalnom saldu…

	Financijski sustav
	Očekivani umjereni rast potražnje za kreditima u 2021.

	Tržište dionica
	Očekivani oporavak globalnog gospodarstva


