B Recesija se nastavlja, bez oporavka u 2014.
B S&P snizio dugoroéni rejting na BB
B Bez strukturnih reformi nema izlaska iz EDP-a
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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013.e 2014.f 2015.f 2016.f
BDP i proizvodnja

Bruto domati proizvod, 5,1 2,1 6,9 2,3 20,2 21,9 -1,0 0,8 1,0 1,2
% (stalne cijene)

(Bn'?lf ‘EE;”éim cijienama 43390 47543 44781 AAA441 44220 43707 43342  42.877 44056 45626
e 9775 10718 10108 10.045 10350 10.273 10.163 10.098 10413  10.822
cijenama (EUR)

Trgovina na mallo, % promiena, 3.6 15 -15,0 _1,9 0,9 4,2 20,5 0,2 1,5 2,5
reqlno ’ 7 1 7 ’ 2 o’ ’ ’ r
Industrijska proizvodnia, 49 1,2 92 1,4 -1,2 -5,5 -2,0 0,5 2,0 3,0

% godi3nja promjena

Cijene, nezaposlenost i proracun

st fars, % L 5.8 2,9 1,9 1,8 2,1 47 0.3 1,5 2,0 2,5
razdoblja
%, prosjek 2,9 6,1 2,4 1,1 2,3 3,4 2,2 0,6 2,0 2,2
eleatedo aiEn, %, oo 5,8 47 1,6 57 5,8 6,9 2,6 0,2 2,5 2,5
razdoblja
%, prosiek 3,4 8,3 -0,4 43 6,4 7,0 0,5 0,2 2,5 2,5
Stopa nezaposlenosti (DZS, pr) 14,8 13,2 14,9 17,4 18,0 19,1 20,3 21,0 20,6 19,5
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 9,6 8,4 9,1 11,8 13,5 15,9 17,2 18,0 17,5 17,0
Prosjegna neto plaéa, u HRK, pr 4.840 5177 5311 5.342 5.441 5.478 5,515 5.500 5,575 5.600
Deficit konsolidirane opée 25 -4 53 64 78 50 58 50  -46 -4
drzave, % BDP-a
Javni dug, mird. HRK 1060 1029 1204 1453 1705  183,3 2194  230,8 2458  260,6
Javni dug, % BDP-a 33,3 30,0 36,6 44,9 51,9 55,8 66,8 70,5 72,8 74,7
Bilanca placanija i dug
zvoz roba i usluga, mil. EUR 18271  19.843 16315 17715 18769 19.092 18736 18.860  19.100  19.523
% promjena 7,7 86  -17.8 8,6 6,0 1,7 -1,9 0,7 1,3 2,2
Uvoz roba i usluga, mil. EUR 21375 23.622 17.831 17685 18715 18493 18.176 18286 18.423  18.653
% promjena 9,3 105  -24,5 -0,8 5,8 -0,1 -2,8 0,6 0,7 1,2
Iekuc’:i ragun platne bilance, 73 89 5,1 y 0,9 01 13 12 07 0.4
% BDP-a!
""’]‘i'f.aE”G‘Emk‘f”e P, 9.307  9.121 10376 10.660 11.195 11236 12908 12.950 13.000  13.060
Medunarodne priéuve, U mjeseci- 52 46 70 72 72 72 8,5 8,5 8,5 8,4
ma uvoza roba i usluga, kr'
lzravie ozemne invesficie, 3.600  4.054  2.409 370 1.091  1.055 437 621 800  1.000
Nocéenja turista, % promjena 5,7 2,0 -1,3 2,6 7,0 4,0 3,3 3,0 3,2 3,3
Inozemni dug, mird. EUR 33,7 40,6 45,2 46,5 45,9 44,9 45,6 45,5 45,7 46,0
Inozemni dug, kao % BDP-a! 77,7 854 1011 1047  103,8 102,66 1053 106,1 103,7  100,8
Inozemni dug, kao % izvoza 184,6  204,6  277,3  262,6  244,6 2350 = 243,5 2413 2393 2356

roba i usluga’
Financijski pokazatelji

i), Dy, VS0 IR 5,01 527 510 551 580 572 555 567 591 5,88
pr, USD/HRK 535 491 526 549 534 585 571 573 588 588

S izee, i, U 733 732 731 739 753 755 764 768 770 7,65
or, EUR/HRK 734 722 734 729 743 752 7,57 764 766 765
mlcr’gf“l_;‘;Kf"Ej“ (M1), 57,9 552 472 483 51,9 528 585 609 638 67,1
% promiena 19,3 46 -146 2,3 7,5 1,6 10,9 4,0 4,8 5,3
g'f:ij“ﬁR"Kfvlfr°“° sedsiva (MA), 9331 2441 2444 2517 2557 2638 2715 2783 2853 2957
% promjena 18,5 47 0,1 3,0 1,6 3,2 2,9 2,5 2,5 3,7
Plasmani, mird. HRK, kr 2132 2418 2419 2565 2691 2585 2566  259,1 2643  270,5
% promijena 15,3 13,4 0,0 6,1 49 -39 07 1,0 2,0 2,4
ZIBOR 3m, %, pr 57 7,2 8,9 2,4 3,2 3,4 1,5 1,0 17 2,7
Kamatna stopa na trezorske 4,2 6,0 7.5 4,0 4,0 4,1 2,5 2,2 2,7 3,3

zapise 12m, %, pr

! U eurima. 2 Prognoza izravnih stranih investicija ne ukljuéuje priljev od eventualne monetizacije autocesta.
e - ocjena, f - prognoza, kr - kraj razdoblja, pr - prosjek razdoblja

Prognoze: Samostalna direkcija ekonomskih istraZivanja

Izvori: HNB, DZS, MF
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BDP, realna godisnja promjena (%)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Rumuniska
Bugarska
Hrvatska
Srbija
Bosna i Hercegovina
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Turska
Austrija
Njemagka
Eurozona
SAD

2012.
1,9
7
0,9
1,8
2,3
0,6
0,6
0,6
-1,9
21,5
1
1,6
-0,1
3,4
0,2
1,7
3,1
2,1
2,2
0,9
0,9
-0,6
2,8

2013.

1,6
11

-0,9

0,9

-2,0

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Teku¢i racun (% BDP-a)

2012.
Poljska -3,5
Madarska 1,8
Ceska 2,4
Slovagka 2,3
Slovenija 3,3
SE =-1,7
Rumuniska -4,4
Bugarska =1,3
Hrvatska -0,1
Srbija -10,7
BiH 9,8
Albanija -8,8
JE -4,4
Rusija 3,6
Ukrajina -8,5
Bjelorusija -2,9
CIS 2,5
SIE 0,7
Turska -6,2
Austrija 1,6
Njemacka 7.4
Eurozona 1,3
SAD 27

2013.
21,3
2,8
21,0
2,4
7,1
0,1
1,1
2,1
1,3
4,8
5,4
9,1
-1,4
1,6
9,1
9,7
0,4
0,1
7,8
2,6
7,5
2,3
-2,4

2014.f
2,8
3,4
0,5
2,8
7,0
0,6
-2,0
0,7
1,2
5,1
-8,2
9.2
23
2,3
-5,9
4,0
14
04
6,7
2,5
7,0
1,9
2,4

2015.
—4,1
4,2
0,1
2,6
4,9
-1,3
2,5
0,5
0,7
5,8
-10,2
9,2
-3,0
2,0
_4,2
6,1
1,1
-0,1
5,6
29
6,5
1,5
2,6

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Inozemni dug (% BDP-a)

2012.
Poljska 72,7
Madarska 131,1
Cetka 50,5
Slovacka 71,5
Slovenija 115,7
SE 77,6
Rumunijska 75,7
Bugarska 94,3
Hrvatska 102,6
Srbija 86,9
BiH 63,3
Albanija 24,8
JIE 80,4
Rusija 31,4
Ukrajina 74,4
Bjelorusija 51,7
cis 354
SIE 51,3
Turska 42,0
Austrija n.v.
Njemacka n.v.
Eurozona nv.
SAD n.v.

2013.
71,0
123,6
51,1
81,6
113,6
77,0
67,5
93,5
105,3
78,2
62,2
26,7
75,4
34,1
78,9
49,0
38,0
52,2
44,1
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2014.f
68,7
121,3
49,8
82,9
115,2
75,2
65,5
89,1
106,1
76,2
62,0
27,0
73,3
42,3
107,1
59,4
47,1
58,2
51,9
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

2015.f
66,5
114,4
49,3
83,9
115,5
72,8
64,1
82,4
103,7
73,4
60,3
27,5
70,8
43,0
106,3
54,7
47,5
57,4
53,2
n.v.
n.v.
n.v.
n.v.

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

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

2014,
3,1
2,0
2,3
o)

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

-0,8
1,0
1,5
2,0
1,7
1,0

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

Konsenzus 2015.f
3,0 3,3
21 2.0
2,0 2,4
2,2 3,0

-0,1 1,5
24 2,8
2,8 2,5
1,7 3,5
0,0 1,0
1,3 2,0
21 3,5
2,0 3,0
1,9 2,4
1.2 1,5

-4,0 1,5
1,6 1,5
2,6 1,5
1,5 2,0
2,2 4,0
1,5 23
1,8 2,5
1,1 2,0
2,8 3,2

Konsenzus
3,5
2,1
2,4
2,9
1,1
3,0
3,2
2,5
11
2,4
3,1
2,5
2,7
2,1
1,3
2,8
3,1
2,4
3,6
1,9
2,0
1,5
3,0

Saldo konsol. opée drzave (% BDP-q)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Rumuniska
Bugarska
Hrvatska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Turska
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2012. 2013. 2014f 2015.f
39 41 32 28
2,9 29 29 29
44 25 27 =29
44 28 26 24
38 70 50 40
-38 36 -31 -29
30 25 25 23
05 -1,8 -1,8 -3
-50 -58 =50 -4,6
6,4 48 69 59
20 15 -10 -1,0
3,4 60 66 45
-33 -33 -33 -29

04 -10 -05 -06
55 70 -40 -3,

05 00 0,0 0,0
01 -14 -08 -08
14 22 -6 -6
21 -12 25 20
25 1,6 26 09

01 -0,1 0,0 0,0
37 31 26 -25
70 -41 -30 -26

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

EUR/lokalna valuta (prosjek)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija

Rumunijska
Bugarska
Hrvatska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina

2012. 2013. 2014f 2015f
42 42 42 40
2892 2968 3129 3206
251 260 27,1 260
euro euro euro euro
euro euro euro euro
45 44 A5 45
20 20 20 20
75 76 76 77
1130 113,1 1160 119,0
20 20 20 20
139,0 140,3 1400 139,8
39,9 423 497 493
104 108 145 148

Bielorusija 10748,0 11828,2 14484,2 17207,5

Turska
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2,3 2,5 2,9 2,8
euro euro euro euro
euro euro euro euro
euro euro euro euro

1,3 1,3 14 1,3

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja
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Potro3acke cijene (%, god. promjenal

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Rumuniska
Bugarska
Hrvatska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
Cls

SIE

Turska
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2012.
3,7
5,7
3,3
3,6
2,6
38
3,3
3,0
3,4
7.8
2,1
2,0
37
5,1
0,6

59,2
6,3
5,4
8,9
2,6
2,1
2,5
2,1

2013.  2014f
0,9 1,2
1,7 11
1,4 1,3
1,4 0,7
1,8 1,8
1,2 1,2
4,0 2,1
0,9 o
2,2 0,6
7,8 55

0,1 1,5
1,9 2,3
3,4 2,2
6,8 6,1

0,2 6,0

18,3 21,0
6,6 6,5
48 47
7,5 7,4
2,1 1,8
1,6 1,5
14 1,1
1,5 1,5

2015.f
2,1
3,2
2,0
2,7
2,0
2,3
3,3
3,5
2,0
5,5
2,2
2,5
3,2
55
7,5

20,0
6,1
438
7.3
1,8
2,0
1,5
2,2

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Javni dug (% BDP-a)

Poljska
Madarska
Ceska
Slovacka
Slovenija
SE
Rumuniska
Bugarska
Hrvatska
Srbija

BiH
Albanija
JIE

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija
CIs

SIE

Turska
Austrija
Njemacka
Eurozona
SAD

2012.
55,6
80,2
46,2
52,2
54,0
56,4
38,0
18,5
55,8
59,7
39,7
61,5
40,9
10,5
36,8
31,5
13,2
27,6
39,8
74,0
81,0
90,6
103,2

2013. 2014f
571 49,9
792 81,6
46,3 47,3
548 56,9
650 70,0
579 55,1
379 38,4
190 22,0
668 70,5
60,8 64,1
415 396
68,0 72,0
432 44,8
120 13,0
40,3 52,0
33,0 344
148 167
293 29,8
38,5 38,2
744 79,4
796 77,3
932 93,6

1005 102,4

2015.
49,8
80,9
48,3
56,5
72,0
55,3
38,5
20,0
72,8
64,6
38,5
68,0
45,0
14,0
53,0
34,6
17,7
30,5
37,3
77,3
74,5
93,2
101,4

Izvori: Thomson Reuters, wiiw, Raiffeisen istraZivanja

Rejting

Poljska
Madarska
Cetka
Slovacka
Slovenija

Rumunijska
Bugarska
Hrvatska
Srbija

BiH
Albanija

Rusija
Ukrajina
Bjelorusija

Turska
Austrija
Njemacka

S&P
A-
BB

AA-

BB+
BBB
BB
BB-

BBB
CCC

BB+
AA+
AAA

Moody's
A2
Bal
Al
A2
Bal

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Fitch
A—

BB+
A+

BBB+

BBB-
BBB-
BB+
B+

BBB
CCC

BBB-
AAA
AAA




Recesija se nastavlja

U 2013. nastavila se tendencija smanjivanja gospodarskih aktivnosti koja je
zapodela prije pet godina. Na godisnjoj razini BDP se snizio za 1%, a oporavak
ne o&ekujemo ni 2014. Uz izgledno produZenie recesije i nastavak rasta javnog
duga poveéava se ranjivost gospodarstva na poremeéaije u kretanju kapitala na
vanjskim trzidtima. Stoga su u prvom tromjesecju 2014. rejtindke agencije sma-
njile ocjene boniteta Republike Hrvatske — S&P je snizio rejting na dva stupnja
ispod investicijske razine, a ostale dvije agencije (Fitch i Moody's) zadrzale su
ocjenu rejtinga na jednom stupniju ispod investicijskoga uz promjenu izgleda
iz stabilnih u negativne. Reakcija rejtinskih agencija uslijedila je nakon sto je
krajem prosle godine usvojen proracun za 2014., u kojem se umjesto jaanja
procesa fiskalne konsolidacije planira deficit opée konsolidirane drzave u visini
od 5,5% BDP-a, uz preoptimisti¢no planiranje gospodarskog rasta i poveéanije
proraéunskih prihoda. U uvjetima pada ili stagnacije BDP-a poveéanje prihoda
proraéuna dovodi do poveéania fiskalnog optereéenja gospodarstva, pada kon-
kurentnosti poduzeéa i smanjenja privatnih investicija. Hrvatska je prosle godine
ulaskom u EU potpuno otvorila trZiste, a zbog visoke razine euroiziranosti susta-
va ne moze uéinkovito koristiti te¢ajnu prilagodbu za povecéanje konkurentnosti
domaée ponude. Preostaje provedba interne deflacije kroz mjere za smanijivanje
troskova proizvodnje. Pritom su nezaobilazne one za smanjenije fiskalnog opte-
recenja koje posredno, preko visine premije za rizik, odreduju i troak financi-
ranja. Krajem 2013. javni se dug poveéao na razinu iznad 66% BDP-a, a nove
tekuée neravnoteZe javnog sektora i stagnantno gospodarstvo vode k ubrzanom
rastu omjera javnog duga prema BDP-u. Stoga 2014. drzava je usla u proce-
duru prekomjernog deficita (EDP), u kojoj Europska komisija Hrvatskoj postavlja
cilj izlaska iz EDP-a do 2016. godine. U oZzujku je usvojen rebalans proracuna
u kojem je planirani deficit snizen na 4,5% BDP-a mjerama na strani prihoda.
Budu¢i da su izostale snaznije reformske miere za smanjenje rashoda, to nece
biti dovoljino za ostvarivanie ciljane razine strukturnog deficita. Ipak, pozitivni
pomak nalazimo v realnijem planiranju gospodarskog rasta, $to poveéava mo-
guénost za ostvarivanje planova.

Sliedece izdanje drzavnih obveznica o&ekujemo u svibnju i to na inozemnom
trzidtu. Ostvareni suficit u razmjeni s inozemstvom pogoduje odrzavaniju stabil-
nog teaja, a usporeno razduZivanie financijskog sektora prema inozemstvu po-
maze stabilizaciji bilance kapitala. S gledita odrzavanja financijske stabilnosti
zabrinjava nastavak procesa dono3enja lokalnih propisa kojima se nastoji ad-
ministrativno odredivati nadin poslovanja financijskog sektora, a posebice kre-
ditnih institucija. Postupci predsteéajne nagodbe omoguéavaju prijenos gubitaka
unutar sektora poduzeéa i iz sektora poduzeéa na kreditne institucije. Rezultat
je povecanije gubitaka kreditnih institucija, ali i smanjivanje poslovnih aktivnosti
u poduzeéima. Poduzeéa jaéaju likvidnost, nuznu za prevladavanje 3okova od
gubitka potrazivanja u postupcima predsteéajnih nagodbi. Promjene propisa o
potroSackom kreditiranju dovode do ograni¢avanja kamatnih stopa na kredite,
a v dijelu portfelja i do administrativnog odredivanja kamatnih stopa suprotnih
ugovorenima, i to na 3tetu kreditnih institucija. Takvim se mjerama pojagava
pritisak na odljev kapitala, $to bi u ovoj godini moglo pogorsati saldo na ragunu
kapitala. Gospodarstvo iscrplieno recesijom nema snagu za ostvarivanje znadaj-
nih vidkova u razmjeni roba i usluga, koja je potrebna za financiranje odljeva
kapitala. Stoga bi u nastavku godine moglo doéi do smanjenja ponude odnosno
povecanja cijena na lokalnom trzidtu kapitala.

Hrvatska: rejting drzave

f:g:'i‘:niu S&P  Moody's Fitch
Dugoroéni BB Bal BBB-
Kratkoro&ni B - [F&
Izgledi stabilni  negativni  negativni
Devizna

zaduzenja

Dugorocni BB Bal BB+
Kratkoro&ni B - B
Izgledi stabilni  negativni  negativni

Posliednia 541 14 21.3.14. 14214,
ocjena:

Izvor: rejtinske agencije

BDP, sastavnice rasta

4

%Ztlillizr
BN L

4
-6 — - - - - - -
I I T N R T T
S 2z 3y - = oz %
B Privatna potro3nja B Javna potrodnja
Investicije u kapital B Neto izvoz
B Promijena zaliha — BDP
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
Tekuée transakcije platne bilance
10
5
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Strukturni problemi i dalje koée oporavak

B Pola desetljeéa krize

B Bez reformi, uz nisku konkurentnost i visoke rizike slabi ekonomski izgledi
B Trziste rada — niska zaposlenost i aktivnost, bez oporavka do daljnjega

BDP i sastavnice kumulativno, 2008.
- 2013, realna promjena

Drzavna
potro$nja

-35 -30 -25 -20 -15 -10 -5 O

%

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDP

Investicije

Uvoz

Osobna
potrosnja

Bruto dodana vrijednost

gradevinarsiva
30 9
N
25 =——1 \\ 8
o 20 fmrt N 7
£
K =6 %
£ 0 5
5 4
o -3
0 N o] o o — o~ ™
o o o o — — — —
(o] o o o (o] [} (o] o
N N N N N N N N

M BDV gradevinarstva, tekuce cijene (lijevo)
= Udio gradevinarstva u BDV-u (desno)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Godisnja stopa rasta prometa od
trgovine na malo, realno
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Proslo je pet godina od poéetka krize. U petogodidnjem razdoblju (2009. -
2013.) realni BDP Hrvatske smanijio se priblizno 12%, dominantno zbog pada
domace potraznje, ponajprije investicija i osobne potrodnje koja se izravno
reflektirala na razmjerno snazan pad uvoza roba. S obzirom na nisku konku-
rentnost te posliedi¢no vrlo nizak udio robnog izvoza, &ak i umjereni opora-
vak najvaznijih vanjskotrgovinskih partnera nije potaknuo poveéanu potraznju
za hrvatskim izvoznim proizvodima. Stoviie, izvoz roba neprekidno pada od
2009. godine, uz dinamiziranje negativnih trendova u 2013. Osim gubitka
preferencijalnog polozaja na trzistu CEFTA-e, vidljiva je nespremnost ulaska na
jedinstveno europsko trziste, koji se vremenski preklopio s restrukturiranjem nasih
najvaznijih izvoznih industrija (brodogradnje i kemijske industrije). Nepovolj-
na kretanja ublazava rast izvoza usluga odnosno turizam. Jedina komponenta
BDP-a koja je u prosloj godini zabiljeZila rast je drzavna potro3nija, $to potvrduje
nizak reformski kapacitet Vlade i odmak fiskalne politike od nuzne konsolidacije.
Posliedice ¢e se uvelike osjetiti u iduéim godinama s obzirom na to da jo$ uvijek
nisu stvoreni preduvjeti za podetak oporavka. Ipak nastavak rasta drzavne po-
tro$nje nerealno je ocekivati sliedeéih godina s obzirom na ulazak Hrvatske u
proceduru prekomjernog deficita.

Unatoé nepovoljnom globalnom okruzenju postalo je sasvim jasno da je recesija
u Hrvatskoj prije svega uzrokovana dubokim unutarnjim strukturnim problemima,
koji ukljuguju nisku konkurentnost industrije i izvoza, rigidno trziste rada, (pre)
veliku, a istodobno skupu i neuéinkovitu javnu administraciju, visoko porezno
optere¢enje, neodrzivu dinamiku rasta javnog duga odnosno slabo upravljanje
javnim financijama, nedovoljno u&inkovito pravosude itd. Svijest o nuznosti pro-
vedbe reformi nacelno je postojala i prethodnih godina, ali njihova provedba je
ili slaba i spora ili jo3 uvijek nije zapocela. Stoga prilagodba, osim sto postaje
sve nuznija, postaje i sve “bolnija”.

U optimistiénom scenariju tijekom ove godine moguée je ocekivati stagnaciju
gospodarstva ali uz preduviet realizacije investicija. Medutim takva prognoza
uvelike je podlozna negativnim rizicima. Naime, privatne investicije zakogene su
nepoticajnim poduzetnic¢kim okruzenjem, dok su javne investicije uvelike ovisne
o inozemnom kapitalu i sposobnosti povlagenija sredstava iz EU fondova. U oba
slu¢aja upitna je spremnost najavljivanih projekata, a 3to se ti¢e EU fondova
jo$ su uvijek nejasni nacionalni prioriteti financiranja u uvjetima relativno malih
administrativnih kapaciteta. Osim toga poveéava se i moguéi lanac steajeva
poduzeéa nakon neuspjesnog restrukturiranja u predsteZajnim nagodbama. Sto-
ga je izgledniji realan pad gospodarstva u rasponu od 0,5 do 1%.

lako nesto sporijom dinamikom, osobna potrodnja na razini cijele godine nasta-
vit ée padati s obzirom na to da je optere¢ena smanjenjem zaposlenosti, viso-
kim pesimizmom, nastavkom procesa razduZivanja i smanjenjem raspolozivog
dohotka. Dugotrajna kriza i problemi u realnom sektoru odrazili su se na trziste
rada, koje je i prije krize bilo suoceno sa strukturnim problemima niske zapo-
slenosti i aktivnosti te neuskladenosti ponude i potraznje. Stopa nezaposlenosti
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(prema medunarodno usporedivoj metodologiji) premasila je u 2013. 17% (dvo-
struko vise nego u 2008.), a osobito pogodene skupine su mladi i dugotrajno
nezaposleni. Snazniji pad zaposlenosti odnosno rast nezaposlenosti spriecavala
su zaposljavanja u javnom sektoru, $to u konaénici samo produbljuje ionako
prisutne probleme. Zabrinjava i pad omjera broja zaposlenih i umirovljenika,
koji se krajem 2013. spustio ispod 1,2. S obzirom na izostanak oporavka, trziste
rada ostat ¢e slabo i u idué¢em srednjoroénom razdoblju, pa predvidamo nasta-
vak rasta stope nezaposlenosti. |zostanak zaposljavanja uz istodobni nastavak
rasta broja umirovljenika u srednjoroénoj perspektivi ugrozava mirovinski sustav
buduéi da bi se u sluéaju nastavka dosadasnijih trendova broj osiguranika i broj
umirovljenika mogao izjednagiti. lako su tijekom pro3le godine poduzete do-
datne mjere usmjerene na smanjenje broja umirovljenika (produzenje zakonske
dobi za odlazak u mirovinu), kao veéi a nerijeseni problem ostaje kontinuirani
pad zaposlenosti i iznimno lo3i demografski trendovi, koji nagladavaju problem
manjka radne snage i odrzivosti sadadnjeg mirovinskog sustava.

U srednjoroénoj perspektivi osobna potrodnja (kao najveéa sastavnica BDP-q)
ne¢e biti predvodnik, ve¢ sliedbenik rasta gospodarstva. To i dalje umanjuje
potrebu za uvozom roba, pa ée vanjskotrgovinska ranjivost mjerena saldom na
tekué¢em raunu biti i dalje na niskim razinama, 3to otvara priliku za jaéanje kon-
kurentnosti izvoznog sektora odnosno priliku za stvaranje preduvieta za razvoj
konkurentne industrije (s visokom dodanom vrijednos¢u), koja bi zamijenila dio
uvoza, ali i koja bi bila konkurentna na trzistu EU-a i na treéim trzistima. Godine
za nama na fom polju nisu donijele napredak, pa ni u 2014. ne oekujemo
znalaijniji rast izvoza, veé nam 3tovise prijeti opasnost od visokokonkurentnoga
slobodnog trZista. Stoga ¢e udio izvoza roba u BDP-u i dalje biti oko 20%, 3to je
uz Albaniju najniza razina medu drzavama Srednije i Istoéne Europe. Ipak, neto
izvoz bi trebao biti predvodnik oporavka, a stabilnu potporu i dalje ée dobivati
od izvoza usluga (turizma).

Ukratko u srednjem roku ne oZekujemo povratak visih stopa rasta iz pretkriznog
razdoblja (najvide do 1,5%), zbog nedovoljnih strukturnih reformi i slabe podu-
zetnicke klime. Kriza je veé sad za poslijedicu imala bitno niZu potencijalnu stopu
rasta BDP-a Hrvatske (na oko 2%).
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Rjesenje je na rashodnoj strani

B Bez strukiurne prilagodbe uz velike rizike ostvarenja prihoda
B Snazan rast javnog duga i visoke potrebe za (re)financiranjem
B Neizbjezan jos jedan rebalans proracuna

Deficit proraduna, v % BDP-a
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
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drzave, Ill. 2013.
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Jedna od kljuénih unutarnjih koénica rasta u srednjoroénoj perspektivi dolazi
od fiskalne prilagodbe s obzirom na to da bi u okviru procedure prekomjernog
deficita (EDP) Hrvatska konaéno trebala poduzeti strukturne mjere konsolidacije
kako bi sprijecila neodrzivu dinamiku rasta javnog duga, smanjila manjak pro-
racuna opée drzave ispod 3% te u konacnici vratila vierodostojnost fiskalne po-
litike. Prvi korak u tom smjeru trebale su biti Izmjene i dopune prorauna 2014.,
predstavljene ve¢ u ozujku. Rebalans nije bio iznenadenje buduéi da je prvotni
Proraun za 2014. planiran na nerealnoj osnovi gospodarskog rasta od 1,3%,
uz rast rashoda i manjka u proradunu opée drzave. Uz planirani deficit opée dr-
zave od 5,8% te javni dug koji je krajem 2013. dosegnuo 66,8%, bilo je odmah
jasno da je kao takav neodrziv te da Hrvatska ulazi u proceduru prekomjernog
proradunskog deficita.

Medutim, ni predstavljeni rebalans nije donio pozitivna iznenadenja i odmak od
dosadainje politike oslanjanja na rast prihoda te od &estog mijenjanja poreznih
zakona. Ponovno su izostale mjere na rashodnoj strani proraduna, a pojedine
mjere poput podizanja doprinosa za zdravstveno osiguranje predstavljaju izra-
van udarac na konkurentnost realnog sektora odnosno poveéanie troskovnog op-
tere¢enja rada. Dakle, nacin smanjivanja deficita upuéuje na nastavak vodenja
fiskalne politike kojim se izbjegava prilagodba na rashodima proraéuna, j. pro-
vedba strukturnih reformi koje podrazumijevaju smanjenije prava korisnika na us-
luge javnog sektora koje se financiraju preraspodjelom proracunskih sredstava.
lako se kao argument ponovnog izbjegavanija konsolidacije na rashodnoj strani
uzima tvrdnja da prilagodba na prihodnoj strani uzrokuje manje kratkoroénih
negativnih u&inaka, zatomljuje se Cinjenica da se takvim pristupom poveéava
tzv. politicki rizik i destimulira investicije jer se radi o poreznoj i pravnoj nesigur-
nosti. Tako naizgled povoljan kratkoroéni uginak vrlo brzo postaje kontraproduk-
tivan odnosno negativan jer produbljuje krizu. Osim 3to odgada prilagodbu, on
umanjuje potencijale ionako iscrplienog realnog sektora i stanovnidtva.

Prvim, ali ne i posljednjim rebalansom proracuna za 2014. planira se smanjenje
deficita sredisnje drzave za 3,9 mlrd. kuna, na 13,9 mlrd. ili 4,1% BDP-q, pri
&emu je neto uéinak poveéanja poreznih prihoda 4 mird., ali i rast rashoda 0,1
mird. kuna. Medutim analizom izmjena i dopuna proraduna za 2014. ostaju
otvorena mnoga pitanja. Naime, iz obrazloZenja nije jasan makroekonomski
okvir na kojemu su izradeni proraéunski planovi. Osim realne stope rasta BDP-a
od 0,2%, ne postoje ostale projekcije na kojima je Vlada utemeljila novi prijed-
log proraduna (nema prognoze po sastavnicama, stope zaposlenosti ili indeksa
potrodakih cijena) pa je s te osnove tesko ocijeniti realnost i pouzdanost usvo-
jenih izmjena i dopuna proraduna. Tako primjerice tvrdnja da je Vlada malo
smanjila prognoziranu inflaciju nije ni priblizno precizna jer je ona u prvotnom
planu projicirana na 2%, iako su veé prilikom izrade rebalansa bili izraZeniji
deflacijski od inflacijskih pritisaka. Osim toga u predstavljanom rebalansu za
2014. nigdje se ne spominje deficit opée drzave u pro3loj godini, odnosno ne-
dostaje analiticki najvriedniji indeks, a to je svakako rebalans 2014./ostvarenije
2013., pa je opéenito tedko procijeniti medugodisnje uéinke vladine politike.
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olitika

lako je poveéanjem prihodne strane odnosno smanjenjem deficita proraun sve-  Opéa drzava, % BDP-a
den u prihvatljivije okvire, takav rebalans ne udovoljava kriterijima EDP-a ni u 50
.. . . el e e . 47,9
pogledu visine smanjena ni u pogledu strukture, $to je jo$ vaznije. Naime nove 48— X 12 e
.. . . . . Pl N
vrijednosti uglavnom predstavljaju jednokratne, a ne strukturne prilagodbe. Pri- 46 e 425
o o o o - . . / 453
mierice na strani prihoda najvece povecanije donosi jednokrati transfer ¢lanova 44 rYIP
s beneficiranim radnim stazem iz Il. u |. mirovinski stup (prijenos kapitalizirane 4205 2o s A T s
v . . . . ——— 41,1 41,1
Stednje od 2,8 mlrd. kuna) te rast doprinosa za zdravstveno osiguranje s 13 na 40
15%, s prilievom na toj osnovi od 1,1 mlrd. kuna. 38
36 —
g - & o ¥ o 95 N
U skladu s preporukama Vijeéa Eurospke Unije za smanjenje deficita opée dr- 2 2 8 8 8 8 %

zave na 4,6% BDP-a u 2014., na 3,5% u 2015. odnosno 2,7% BDP-a u 2016, — pihodi — Rashodi
potrebno je smanijiti strukturni deficit za 0,5% BDP-a u 2014., 0,9% u 2015.  lzvori: Evrostat, Raiffeisen istrazivanja

te 0,7% BDP-a u 2016. Upravo strukturni saldo predstavlja kljuéni pokazatel;

procedure prekomjernog deficita.! Ve¢ pri donosenju izmjena i dopuna proradu-

na za 2014. bilo je jasno da visina prilagodbe nije dovolina i da ¢e Europska  Korisnici mirovina

komisija od Hrvatske traziti dodatnih 0,4% BDP-a (ukupno 2,3% BDP-a). Stoga je 1.30 g 30
Vlada sredinom travnja donijela dodatne mjere s u&inkom od 0,4 % BDP-a (1,3 125 //'/ 29
mlrd. kuna). Indikativno je da su i one znadajno usmjerene na prihodnu stranu 1,20 28
proracuna (0,2% BDP-a ili 700 mil kuna) te da ponovno ukljuéuju zadiranje u po- 21,15 27 %
rezni sustav jer se planira poveéanije troarina na energente i elekiri¢nu energiju s 1,10 26
te izmjene propisa kojima se ostvaraju veéi prihodi od telekomunikacijskih uslu- 1,05 } 25
ga. Dodatne mjere ukljuguju i rezanje rashoda na stavkama subvencije za 390 100 4
mil kuna te smanjenje rashoda Hrvatskih cesta za 250 mil kuna. | ovoga puta ghgge-o95545 9
SRSRIRLR&QLR

Vlada smanjuje prognoze BDP-a na realnu stagnaciju ali bez ocijene uéinaka na e
M Korisnici mirovina (lijevo)

ostale porezne prihode koji bi se u tom sluéaju trebali sniziti. —— Udio u ukupnom broju stanovnika (desno)
Izvori: HZMO, Raiffeisen istraZivanja

Naposlijetku, prema nadim procjenama manjok opée drzave u 2014. ée se

smanijiti u odnosu na 2013., ali uz nesto niZze ostvarenje prihoda on neée doseci

razine predvidene planom i preporukama (projiciramo ga na razini 5% BDP-a,  Omijer broja osiguranika i

odnosno 16,6 mlrd. kuna). Naime, u scenariju vrlo skromnoga, ali i upitnoga  umirovljenika

gospodarskog oporavka navedeni ciljevi mogli bi se posti¢i jedino snaznom 1,45

fiskalnom konsolidacijom, koja bi trebala biti popraé¢ena reformama u velikim 1,40 |

javnim sustavima (zdravstvo, obrazovanie, socijalni sustav), javnim poduzeéima 1351

te drzavnoj administraciji. Uzimajuéi u obzir izborni ciklus (parlamentarni izbori 1,30

krajem 2015./pogetkom 2016.), snazan otpor sindikata javnih i drzavnih sluz- 125 \

bi, kompleksnost i zahtjevnost reformi uz ve¢ dostignutu razinu porezne presije, o \\‘
ocjenjujemo da je vrlo izvjestan ostanak u proceduri prekomjernog deficita i ' N~
nakon isteka trogodisnjeg razdoblja, vierojatno do 2018./2019. godine. Veli- I

ko ograniéenje pritom ée stvarati izdaci za kamate (koji su dosegnuli 11 mlrd. 1,10{ G N G oG deEE
kuna ili 3% BDP-a) i socijalne naknade, u okviru kojih su najveéa stavka izdaci 888888s35g852%g
za mirovine (ine otprilike 30% ukupnih rashoda poslovanja). Sve veéi trodkovi  lzvori: HZMO, Raiffeisen istrazivanja

servisiranja javnog duga znatno optereéuju proraun i umanjuju moguénost po-
trodnje usmijerene na rast, dok s druge strane nedostatna fiskalna konsolidacija
na rashodnoj strani zadrzava visok udio socijalnih izdataka u proragunu (45%
proraduna), odrzavajuéi status quo razlicitih interesnih skupina i korisnika.

Naposlietku neminovno je da ée Vlada do lieta i¢i na jo3 jedan rebalans, 3to
samo po sebi govori o vierodostojnosti fiskalne politike. Bilo bi pritom korisno da
Vlada predstavi prora¢un u skladu s metodologijom ESA.

1 Strukturni saldo (naziva se jos i ciklicki prilagoden, engl. ciclically adjusted) izracunava se tako da se
stvarni saldo korigira za ciklicke u¢inke (jednokratne i priviemene miere).
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Visoke potrebe za zaduzivanjem

B SuZavanje spreadova kao posliedica povoljnijih gospodarskih kretanja u SAD-u
B U oéekivanju novog euroobveznickog izdanja
B Moody’s smanijio izglede iz stabilnih u negativne
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Postojan primarni proradunski deficit, sve veéi kamatni troskovi i odgoda reformi
pridonijeli su snaznom rastu duga opée drzave, koji je samo u 2013. porastao
za 36 mird. kuna (19,7%). Uz kontinuirani pad BDP-a njegov udio je premasio
66% (rast za 11 p.b.). Drzavne potrebe za financiranjem i ove godine ostaju
visoke, a procjenjuju se na na 20% BDP-a u 2014. (u procjeni je obuhvaéeno
refinanciranje dugova (ukljudujuéi srednjoroéni dug) i neto drzavno davanje/
primanje kredita). Pritom su dospije¢a duga uglavnom u prvoj polovini godi-
ne, ali je dio financiranja osiguran na kraju 2013. (izdanje euroobveznice) te
plasmanom obveznica na domaéem trzistu. lako valutna struktura duga (75%
javnog duga je denominirano ili vezano uz euro) moze upuéivati na visok valutni
rizik, dosljednost monetarne politike u obrani stabilnosti EUR/HRK umanjuje de-
precijacijske rizike. Trenutaéni rejting Hrvatske te negativni izgledi predstavljaju
izravnu prijetnju troskovima financiranja, $to ¢e osobito do¢i do izrazaja kada
velike sredidnje banke (Fed, ESB) zapoénu sa (snaznijom) izlaznom strategijom
ekstremno ekspanzivne monetarne politike. Dodatni rizici proizlaze iz javnih po-
duzeéa &ije su obveze (osobito u sektoru prometa) pokrivene drzavnim jamstvi-
ma pa prijeti opasnost njihove aktivacije, osobito u nedostatku ozbiljnijih napora
za restrukturiranje takvih poduzeéa. Ipak, u osnovnom scenariju predvidamo da
bi javni dug trebao usporiti s rastom pa bi krajem ove godine trebao dosegnuti
70% BDP-a, a 2017. 75% BDP-a.

Visoka likvidnost domaéeg trZista podrzana politikama sredisnje banke osigura-
va neprekinuto financiranje rastu¢ih potreba drzave na domaéem trzistu. lako,
s obzirom na to da lokalno trzidte nije u moguénosti zadovoljiti visoke potrebe
drzave za financiranjem, drzava ée i u ovoj godini nastaviti prikupljati sredstva
i na inozemnim financijskim trzistima. Prema planu financiranja drzavnog pro-
raduna Vlada u ovoj godini namjerava najveéi dio potreba (21,4 mlird. kuna ili
60,1%) namiriti izdavanjem vrijednosnih papira, $to se odnosi na financiranje
putem obveznica na inozemnom financijskom trzistu u iznosu od 7,7 mlrd. kuna
te obveznica na domaéem financijskom trzidtu u iznosu od 12,1 mlrd. kuna.
Sredstva od proslogodisnjeg zaduZivanja drzava nije u cijelosti iskoristila, veé
je znatan dio zadrzan kao depozit kod sredidnje banke za financiranje potreba
u 2014. Nadalje domaée izdanije u veljaéi, ukupne vrijednosti 1,15 mlrd. eura,
znatno je premasdilo iznos na dospijecu istog mjeseca (500 mil. eura), &ime su
osigurana dodatna sredstva za financiranje potreba u ovoj godini. Sredinom
travnja dospjelo je 500 mil. eura desetogodi3njih euroobveznica. Buduéi da je
Vlada sredstva za iskup dospjelog izdanja prije osigurala, dospijeée duga ovaj
put nije pratilo uobi¢ajeno izdanje novih obveznica.

Novi izlazak drzave na inozemna trzista kapitala ogekujemo krajem svibnja ili
pocetkom lipnja, s izdanjem od oko 1 mlrd. eura, $to ée ujedno biti pravi test za
spreadove na hrvatske euroobveznice. Naime u prvom dijelu godine spreadovi
na najdulja dolarska izdanja euroobveznica kretali su se na razinama ispod
300 baznih bodova, a krajem prvog tromjesegja dotaknuli su i najnize razine u
ovoj godini od 270 b.b. Ipak, suzavanje spreadova u potpunosti treba pripisati
trzidnim uvjetima odnosno povoljnim gospodarskim kretanjima u SAD-u, a ne fun-
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damentalnim pobolj3anjima u hrvatskom gospodarstvu. O&ekujemo da ée se do
novog izdanja euroobveznica spreadovi zadrzavati na trenutaénim razinama.
Nakon izdanja o&ekujemo rast spreadova iznad 300 b.b. Drugim momentom
koji ée imati znaajan utjecaj na kretanje hrvatskih euroobveznica smatramo
kretanje na brzorastuéim trzistima. Prema kraju polugodista ipak ocekujemo po-
novno blago suzavanje spreadova u odnosu na referentna izdanija.

Domadée trziste u prvom tromjesecju o&ekivano je bilo obiljezeno skromnim pro-
metima uz pojaganu aktivnost na duljem kraju krivulie valutne klauzule. Cista
kunska izdanja kra¢eg dospijeéa nasla su se u fokusu ulagatelja kao alternativa
kratkoro&nom kunskom ulaganju s obzirom na atraktivne prinose u odnosu na
prinose na trezorske zapise koji su se spustili na povijesne minimume. U razdo-
blju pred nama o&ekujemo pritisak na duljem kraju krivulje valutne klauzule. Na
kunskim izdanjima o&ekujemo smanjenu likvidnost uz stagnaciju prinosa, koji bi
se prema kraju tromjese&ja mogli ¢ak i lagano spustiti. S obzirom na najavljeni
plan financiranja, ne isklju¢ujemo moguénost jo3 jednog lokalnog izdanja obve-
znica u ovoj godini.

Sliedeéa godina bit ¢e jos jedna zahtjevna godina u pogledu otplata obveznica
i pripadajuéih kupona buduéi da veé nakon euroobveznitkog dospijeéa na sa-
mom pocetku godine (5. sijednja) u iznosu od 750 mil. eura u srpnju na naplatu
dolazi domade eursko izdanje (350 mil. eura), a u prosincu dospijeva i kunsko
desetogodi3nje izdanje vrijedno 5,5 mird. kuna. U kontekstu visokih potreba za
refinanciranjem, a u nedostatku transparentnosti drzavnog zaduZivanija, predvi-
damo da ¢e drzava i tijekom 2015. biti aktivna i na domaéem i na inozemnom
trzistu, dok bi se postojeéi krediti drzave kod poslovnih banaka kao i kratkoroéni
dug po izdanim trezorskim zapisima nastavili zanavljati istim instrumentima.

h. Javni dug i triigte duga

5-godisniji USD CDS
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Likvidnost sustava neugrozena

B Prinosi na trezorske zapise MF-a na povijesno niskim razinama

B Visoka likvidnost sustava
B Bitno smanijeni inflatorni pritisci

Dnevni visak likvidnosti
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* Proizvodacke cijene na domaéem trzistu
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Sredidnja je banka i u prvom ovogodisnjem tromjesedju nastavila podrzavati
izdadnu likvidnost sustava nastavljajuéi tako ekspanzivnu monetarnu politikom.
Prosjecan visak likvidnosti u sustavu u promatranom se razdoblju kretao na razini
od oko 8 mlrd. kuna, 3to je uz nedostatnu potraznju za kunama stvaralo pritisak
na daljnji pad trzidnih kamatnih stopa. Shodno navedenome, oéekujemo da bi
se takva situacija na domaéem novéanom trzidtu mogla nastaviti do ljetnih mjese-
ci, kad se aktivira uobi¢ajeno sezonski snaznija potraznja za domaéom valutom.
U obilju visoke kunske likvidnosti drzava je nastavila s praksom zaduZivanja
izdavanjem kratkoroénih vrijednosnica — trezorskih zapisa po vrlo povoljnim
uvietima. Usred nedostatka investicijskih alternativa za domacée institucionalne
investitore, prinosi na trezorske zapise Ministarstva financija spustili su se na po-
vijesne minimume. Primjetno je preusmjeravanje kratkoroénog duga po izdanim
trezorskim zapisima vezanima uz euro u &iste kunske vrijednosnice. Kratkoro&an
dug po izdanim trezorskim zapisima na samom pocetku travnja iznosio je 24,5
mird. kuna, odnosno 7,3% procijenjenog BDP-q, te je bio za oko 500 mil. kuna
vi$i u usporedbi sa stanjem na kraju prosinca prosle godine. U mjesecima pred
nama realno je o&ekivati nastavak takvih trzisnih kretanja. Dospije¢e eurskoga
trezorskog zapisa sredinom veljaée 2015. u vrijednosti 700 mil. eura vierojatno
¢e biti podmireno u sklopu moguéeg izdanja obveznica na domaéem trzistu
kapitala, ali vvijek ostaje otvorena moguénost zanavljanja postojeéeg duga po
dospije¢u. Sto se tice ocekivanog izdanja euroobveznice sredinom svibnja, kon-
verzija deviza od izdanja vierojatno ée se obaviti preko sredisnje banke, to ée
imati pozitivan u&inak na povecanije likvidnosti na domaéem novéanom trzistu.
Slijedom toga, pritisak na dodatno smanjenje kamatnih stopa ¢e ostati, iako je
prostor za njihovo smanjenje znatno suzen.

Hrvatska narodna banka nastavila je voditi monetarnu politiku viernu cilju oéuva-
nja stabilnosti cijena putem odrzavanija stabilnog teaja kune prema euru. Infla-
forni pritisci u dosadainjem dijelu godine bitno su smanijeni. Stovise od veljace
biliezimo deflaciju prosjegnih potrodackih cijena. Uz u&inak baznog razdoblja i
nisku domadu potrazniju, uslijed nastavka nepovoljnih trendova na trzistu rada, u
prilog takvim kretanjima ide i &injenica da izostaju pritisci s inozemnih trzista, to
se prije svega odnosi na cijene prehrambenih sirovina na svjetskim trzistima ali
i stabilizacija cijena nafte. Dizanje medustope PDV s 10 na 13% od 1. sijegnja
(za pojedine proizvode i usluge poput knjiga, kruha, mlijeka, ulja, 3ecera, djecje
hrane, turizma i ugostiteljstva), nije imalo znaéajniji u&inak na ukupnu prosjeénu
stopu inflacije (njihov ukupan udio u ko3arici CPI procjenjuje se na 7.4%). Ipak,
rizik od deflacije prema nasim oéekivanjima je minimalan obzirom da ¢e poticaj
rastu cijena u nastavku godine doéi s troskovne strane. Najavljeno poveéanie tro-
$arina na gorivo i namete telekomunikacijskim tvrtkama utjecat ée na povecéanie
cijena, a ne iskljuéujemo moguénost prelijevanja navedenog uéinka i na ostale
cijene. lako ¢e druga polovica godine donijeti rast cijena, one ée na godidnjoj
razini ipak biti na nizim razinama nego u 2013.
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Polagani rast EUR/HRK uz nisku volatilnost

B EUR/HRK stabilno
m Uobicajeno sezonsko jaé¢anje domaée valute
B Predanost sredisnje banke stabilnoj tecajnoj politici ostaje neupitna

Tijekom proslog desetlie¢a devizni te€aj EUR/HRK ostao je uvelike stabilan, s Prosjeéni teéaj u odnosu na euro,
kretanjima u rasponu izmedu 7,1 i 7,7 kuna za euro. Devizni se teéaj domaée ~ 2006. = 100

valute u odnosu na euro kao sidro monetarne politike smatra znaajnim buduéi 130 | |
da sluzi kao klju¢an instrument za stabilnost cijena s obzirom na veliku ovisnost :;g I
zemlje o uvozu. S druge strane, stabilnost domaée valute vazna je iz perspektive 15
financijske stabilnosti zbog visokog stupnja izloZenosti stranim valutama javnog % 1(1)2 I
—
i privatnog sektora. Odrzavanje uglavnom stabilnog deviznog teéaja kune u 100 e 4 |
odnosu na euro kljuéni je element monetarne politike. Devizni je tecaj EUR/HRK, o A~ B
. . . . . .. . . ee 90 \/ ‘\/,
usporedujemo li ga s izabranim valutama zemalja regije, medu najstabilnijima. 85 - —
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Volatilnost te¢aja EUR/HRK i tijekom prvog ovogodi3njeg tromjeseja ostala je . o con
relativno niska, s uobicajenim sezonskim oscilacijama (volatilnost te¢aja EUR/ — CZK — HUF
HRK, mjerena standardnom devijacijom, i dalje je na najnizim razinama u po-  lzvor: Bloomberg
sliednjih 3est godina). Podrzan stalnom potraznjom za devizama, trzidni tecaj
EUR/HRK nastavio je blago kliziti prema visim razinama. Krajem sijeénja presko-
&io je razinu od 7,66 kuna za euro. Predanost sredidnje banke stabilnoj te¢ajnoj  Srednii te¢aj HNB-a
politici bila je neupitna te je prema ocekivanja HNB povukao dio likvidnosti iz su- 7,70 6,6
stava (240,2 mil. eura) deviznom intervencijom. Do kraja godine te¢aj EUR/HRK 7,65 o o\ 6,4
mogao bi nastaviti lagano kliziti prema vidim razinama. zostanak gospodarskog 7,60 a-\ el R 6,2
oporavka, poveéane rezervacije banaka, isplate dividendi kompanija u stranom 755 Y I 6.0
vlasnidtvu (iako manje nego u 2013.), nedostatak priljeva inozemnoga kapitala 7 50 A v 58
te fiskalni rizici gGimbenici su koji bi mogli gurati te¢aj prema visim razinama. U 7 45 A gt 56
suprotnom smjeru, aprecijacija domaée valute mogla bi biti podrzana nadola- S 10 wﬂ|54
ze¢om uobicajenom potraznjom za kunama tijekom sredisnje turisticke sezone. B R RS
. o o T . e ON®woo - a—a®
Potencijalno zaduzivanije (javnih) poduzeéa i moguéi priljev inozemnoga kapi- -
Lo e e .. R . Y —— EUR/HRK (lijevo) =—— USD/HRK (desno)
tala zbog pokretanja investicija i/ili privatizacije takoder idu u prilog sporadié- CHF/HRK (desno)
nom jacanju kune u odnosu na euro. lako podrzan sezonskim kretanjima, ne  fzvor: HNB
ocekujemo da ¢e se trzidni te€aj EUR/HRK spustati ispod razina 7,52 kuna za
euro u ovoj godini. Dodatno, trendovi u robnoj razmjeni takoder bi se mogli
odraziti na krefanje te€aja. Pobolj3anjem makroekonomskih temelja, posebno  Prognoza tecaja
izvozne konkurentnosti, srednjoroéno bi se pobolj3ala potpora stabilnosti devi- 2014.f 2015.f
znog teéaja i pove¢ao manevarski prostor za potporu oporavku gospodarstva uz EUR/HRK, pr 7,64 7,66
pomo¢ monetarne politike. S druge strane, pod utjecajem postupnog oporavka LS Lo Joo 7
. . . Lo . . o USD/HRK, 5,66 576
potraznje glavnih vanjskotrgovinskih partnera i otvaranja trzista nakon ulaska USD;HRK Er 5 60 500
ke : :
Hrvatske u EU, ocekuje se postupno intenziviranje izvoza roba i usluga. Opo- e i oy 6,07 6,03
ravkom domaédega gospodarstva i dovrietkom procesa razduZivanja privatnog CHF/HRK, kr 6,00 6,16
sektora ocekujemo i intenziviranje uvoza roba i usluga. Potencijalno snaZniji rast  lzvor: Raiffeisen isirazivanja

deviznih obveza od prilieva deviza mogao bi podrzati deprecijacijske pritiske
na domadu valutu. Visoke potrebe drzave za zaduZivanjem do kraja godine
potvrduju oéekivanja o potrebi izlaska drzave na trzista kapitala izdanjima na
lokalnom i/ili inozemnom trZistu, $to bi moglo utjecati na kretanije teéaja. Izlazak
na strana frzista imao bi manji utjecaj na EUR/HRK jer bi konverzija u kune bila
izvr$ena kod HNB-a kao i kod prethodnih izdanja. Izdanje vz valutnu klauzulu
na domaéem trzistu ojaéalo bi kunu. Nadalje, stabilnost te¢aja uglavnom ée
biti pod utjecajem nepromijenjene situacije na trzitu novca, gdje se uz izdadnu
likvidnost kamatne stope zadrzavaju na povijesno niskim razinama.
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Smanjena vanjska ranjivost

m Prvi suficit tekuéeg racuna platne bilance na godisnjoj razini
m Suficit tekuéeg racuna platne bilance nije posliedica strukturnih poboljSanja
B Na kraju 2013. bruto inozemni dug 105,3% BDP-a

Prihodi od putovanija iz bilance
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
Vanijski dug i udjeli
Tromje- Vaniski dug Vaniski dug
sedja (mil. EUR) u % BDP-a
IV.10. 46.527 104,7%
IL11. 47.504 107,0%
.11, 47.324 106,6%
.11, 46.632 105,3%
V.11, 45.901 103,8%
1.12. 46.031 104,6%
.12, 46.815 107,0%
.12, 45.737 104,6%
V.12, 44.861 102,6%
1.13. 44.954 102,7%
1.13. 45.956 105,0%
.13. 44.957 103,0%
IV.13. 45.631 105,3%

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Saldo tekuéeg racuna platne bilance,
krajem razdoblja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Slaba gospodarska aktivnost i domaéa potraznja zajedno s rastom prihoda od
turizma doveli su u 2013. do prvog suficita teku¢eg raduna na godiinjoj razini
otkad postoje podaci (od 1999. godine). Pozitivan utjecaj dobre turisticke se-
zone potvrduje &injenica da je suficit na tekuéem racunu, koji je bio ostvaren
u tre¢em tromjesecju, nadmasio ukupni deficit u svim ostalim tromjesegjima. U
2013. suficit tekuéeg rauna iznosio je 564,4 mil. eura, odnosno 1,3% BDP-a.
Rast suficita, uz poveéanie viska na racunu usluga rezultat je i nizeg povlaéenja
dobiti iz poduzeéa i banaka u stranom vlasnistvu.

lako pozitivan, suficit tekuéeg rauna platne bilance u 2013. nije posliedica
strukturnih pobolj$anja, veé je rezultat dugotrajne krize u gospodarstvu, odnosno
smanjenja tijekova roba, usluga i kapitala. To jasno potvrduje i &injenica da se
u 2013. godini u odnosu na pretkriznu 2008. robni izvoz nominalno smanjio
za 6,3%, dok je robni uvoz nominalno nizi za Eak 24,1%. Smanjenje potraznje
kuéanstava i ulaganja uzrokovalo je veéi pad uvoza nego izvoza. Na zadrzavae-
nje smanjene uspjesnosti izvoza roba utjecali su nepovoljno vanjsko okruzenie,
niska konkurentnost domaéih proizvoda i restrukturiranije kljuénih izvoznih sekto-
ra. Hrvatsko gospodarstvo karakterizira jedan od najnizih udjela izvoza robe i
usluga u BDP-u medu usporedivim zemljama regije SIE. U razdobljima rasta vanj-
ska ranjivost najbolje se ogledala u visokom manjku na tekuéem radunu platne
bilance. U tome leZi razlog da je Eak i u uvjetima oporavka na globalnoj razini
teko ostvariti pozitivne stope gospodarskog rasta sve dok se ne pojaéa izvozna
aktivnost. Stoga je nuzno nastaviti s provodenjem strukturnih reforma, koje ¢e
povecati izvozni potencijal domaéih poduzeéa te privuéi izvozno orijentirana
inozemna poduzeéa.

Nadalje, iako pozitivna, kretanja na podraéunu usluga upuéuju na vrlo spor
opravak buduéi da je ostvareni suficit jos uvijek ispod razina iz 2008. godine.
S druge strane, znatno poboljsanje salda tekuéeg raduna rezultat je kretanja na
podragunu faktorskih dohodaka, gdje je deficit u 2013. smanjen za 496 mil.
eura (31,1%).

U 2014. ogekujemo zadrzavanje blago pozitivnog salda na tekuéem racunu
platne bilance. RazduZivanje kuéanstava nastavit ¢e se pod pritiskom nepovolj-
nih kretanja na trzistu rada te ¢e zajedno sa stagnacijom investicijske aktivnosti
od strane proizvodaéa pridonijeti odrzavanju ravnoteZnog stanja na tekué¢em
racunu. Istodobno postupno bi poboljsanje vanjskih prognoza i potencijalno po-
vecanje uéinkovitosti na temelju restrukturiranja tradicionalnih industrijskih grana
tijekom posliednjih godina, osobito brodogradnije i kemijske industrije, mogli
pridonijeti zaustavljanju pada izvoza.

Na kraju pro3le godine bruto inozemni dug dosegnuo je 45,6 mlrd. eura, odno-
sno 105,3% BDP-a. Smanjene vanijske izloZenosti financijskih institucija i javnih
poduzeéa nije uspio ublaziti porast zaduZivanja drzave u inozemstvu i veée
prekograniéno pozajmljivanje medu poduzeéima, $to je rezultiralo s 1,7% visom
razinom bruto inozemnog duga u odnosu na kraj 2012. Nadalje, od pocetka
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ski dug

krize, udio vanjskog javnog duga poveéao se za 7 postotnih bodova i krajem  Konkurentnost Hrvatske i usporednih
2013. dosegnuo 34% ukupnog vanjskog duga. Razmjeran pad zabilijezen je v zemalja prema IMD-u

udjelu vanjskog privatnog duga (ne ukljuujuéi pozajmljivanja medu poduze¢i- 25
may), $to je u skladu s postupnim razduzivanjem. Ocekujemo da ¢e se razduziva- 30 ]
. e S 35 |2
nje bankarskog sektora nastaviti i u ovoj godini. V
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Glavni razlog za to vidimo u nedostatku projekata u korporativnom sektoru i u 50 ///,\\\ N\
skromnoj potraznji za kreditima. S druge strane, s obzirom na to da Vladine 55 —
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potrebe za financiranjem u ovoj godini znatno nadilaze kapacitet lokalnog trzi- 60 ————— : :
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§ta, ona planira jo$ jedno zaduZivanje, za dodatnu 1 mlrd. eura na inozemnim S 8 8 g 3 3 3
trzidtima do kraja godine. Dakle, povec¢anje inozemnog duga javnog sektora ¢e — Cetka  — Poliska Madarska
-, . .. . . — Slovatka —— Rumunjska —— Slovenija
se nastaviti, ali sporijom dinamikom nego v 2013. — Bugarska — Hrvatska

Izvor: IMD World Competitiveness Yearbook 2013

Udio izvoza roba v BDP-u, %

0,0

2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.f 2015f 2016f Inozemne izravne investicije

Poliska 333 327 352 378 384 395 41,1 424 455 45

Madarska 69,6 64,7 742 790 832 836 878 87,6 884 4,0

Ceska 59,3 54,1 61,6 673 709 727 760 789  nd. 3,5

Slovacka 73,9 63,0 732 826 884 894 906 90,6 90,1 L 30

Slovenija 55,1 46,9 53,5 59,1 612 625 629 61,4 nd T 2,5

SE 48,9 457 507 550 569 579 595 60,3  nd 2201

Rumunjska 24,1 24,6 30,0 34,4 342 347 365 374 381 15

Bugarska 42,9 335 43,2 52,6 524 557 565 57,0 555 1.0

Srbija 31,1 293 360 365 40,2 451 43,7 41,4  nd. 0.5 1 I:[i{
N w < 6o

BiH 270 229 286 320 306 31,7 321 329 321
Albanija 10,4 86 125 144 148 168 141 141  nd.
Hvatska 20,5 17,1 20,4 22,1 225 210 205 20,4 20,4
JIE 262 241 298 339 342 354 361 365 312 Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja

Izvori: Eurostat, nacionalni statisticki uredi, Raiffeisen istraZivanja
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EU fondovi - prilika za koju se treba potruditi

B Slaba iskoristenost EU fondova

m Alokacija za razdoblje 2014. - 2020. preko 8 mird. eura
B Jaéanje administracije i kvalitetni strateski dokumenti preduvjet su za veéu uspjesnost povlaéenija sredstava

Alokacije iz fondova EU za Hrvatsku
1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

04 I

mird. EUR

0,2

0,0

Izvori: EK, HGK

Alokacije i postotak iskoristenih
sredstava 2007. - 2013.
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B Kohezijska politika — alokacije 2007. - 2013.
po drzavama, mil. EUR

B Postotak iskoristenih sredstava u odnosu na
alokacije 2007. - 2013. (desno)
* Procjena alokacije za razdoblje 2014. — 2020.
* Stopa iskoristenosti 2007. — 30.6.2013.
Izvori: EK, HGK

Nakon pristupanja EU-u Hrvatskoj je otvorena moguénost koristenja struktur-
nih i investicijskih fondova (ESI). Vaznost koristenja fondova osobito dolazi do
izrazaja v situaciji nedostatnoga vlastitoga kapitala, ograni¢enoga koristenja
proradunskih sredstava i neizvjesnosti na globalnim trzistima jer predstavljaju
golemu moguénost sufinanciranja strateskih prioriteta drzave. Kohezijsku politiku
odreduiju institucije EU svakih sedam godina. Novi plan financiranja donesen za
razdoblje 2014. — 2020. Da bi Hrvatska mogla koristiti sredstva kroz strukturne
i investicijske fondove, treba definirati partnerski sporazum i operativne pro-
grame, u kojima definira prioritete sufinanciranja iz fondova EU (npr. poticanje
zapodljavanja mladih, poticanje projekata iz podruéja energetske uinkovitosti,
zadtite okoli3a te iz podruja istraZivanja i razvoja). Podrugja koja nisu navede-
na u stratedkim dokumentima ne¢e moéi sufinancirati iz fondova. Stoga je kljuéno
jasno definirati strategiju i odabrati podruéja od bitne vaznosti za gospodarstvo.
Zavrsetak operativnih programa za razdoblie 2014. — 2020. ocekuje se u srp-
nju ove godine dok se odobrenje EK oéekuje pogetkom 2015. Hrvatska se nasla
u nezavidnoj situaciji jer je za drugu polovicu prosle godine, od kada je posta-
la Elanica EU, morala revidirati postoje¢e operativne programe za financijsko
razdoblje koje je trajalo do kraja 2013. Time je ostala vremenski ograni¢ena
za kvalitetnu pripremu operativnih programa za novo razdoblie od 2014. do
2020. godine. Usporedimo li Hrvatsku za razdoblje 2007. do 2013. (ukljuéuju-
¢i i drugu polovicu 2013. kada su joj na raspolaganiju bili strukturni i investicijski
fondovi, odnosno alokacija u iznosu od 450 mil. eura) Hrvatska je imala najnizu
stopu iskoristenosti sredstava iz EU od svega 18,3% dok je primjerice Rumunijska
na 36,9%, Slovatka 48%, Bugarska 48,8% a Slovenija na 61,9% iskoristenosti
sredstava. Medutim, ovakva usporedba nije metodoloski u potpunosti ispravna
jer se u sluaju Hrvatske u obzir uzima iskoristenost sredstava iz pretpristupnih
fondova, dok se kod drugih ¢lanica statistika odnosi na iskoridtenost strukturnih
fondova EU. Ipak, podatak ukazuje na vrlo lo§ pocetak Hrvatske u koristenju
fondova EU, nespremnost administracije te nedostatak kapaciteta struktura za
upravljanje strukturnim fondovima. Sredinom travnja 2014. godine Hrvatska je
iskoristila nesto vise od 373 milijuna eura u odnosu na dosad dostupnih 997
milijuna eura iz fonda IPA te 450 milijuna eura iz strukturnih fondova, ukupno
1.45 mird. eura. Slaba iskoridtenost sredstava iz fondova takoder je djelomigno
posliedica i nejasno definiranih prioriteta za ulaganja iz fondova EU (opera-
tivni programi). Znaéajan problem koji se javlja kod potencijalnih prijavitelja
na natjecaje je i definicija malog i srednjeg poduzetistva koja se razlikuje od
nacionalne definicije malog i srednjeg poduzetnistva, pogotovo u podrudju koje
se odnosi na povezanost poduzeéa, tj. pitanje vlasnistva. Rezultat primjene iste
je taj da pojedina mala i srednja poduzeéa u Hrvatskoj nisu u moguénosti javiti
se na natjeCaje namijenjene njima. Alokacija sredstava iz EU fondova za raz-
doblie 2014.-2020. za RH iznosi 8.029 mlrd. eura, odnosno godisnje oko 1
mird. eura (2,35% BDP-q). S obzirom na istovremene obveze uplate sredstava u
EU proradun nuzno je pripremiti sustav za prihvat sredstava (jaéanje administra-
cije) i povecati kvalitetu pripremljenosti stratedkih dokumenata kako bi se stopa
iskoristenosti podigla barem na razinu na kojoj je Elanstvo financijski isplativo
(oko 43%).
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Pogorsani uvjeti poslovanja kreditnih institucija

B Stagnacija gospodarstva umaniila potraznju za kreditima privatnog sektora
B Rast nenaplativih kredita potaknut promjenama propisa
B Znadajan pad dobiti banaka u 2013. godini

Pet uzastopnih godina recesije gospodarstva sve vise negativno utjeée na poslo-
vanje financijskog sektora. Kod kreditnih institucija pad potraznje za kreditima
smanijuje prihode, a rast neprihodujuéih kredita povecava rezerviranja za gubit-
ke. Jos teza situacija je kod leasinga, gdje se dvoznamenkaste stope pada imo-
vine ostvaruju veé treéu godinu zaredom. U financijskom sektoru rast poslovania
ostvaruju jedino mirovinski fondovi. Njihova imovina se poveéava zbog obve-
znog doprinosa. Naime, ¢lanovi fondova iz bruto pla¢e obvezno usmijeravaiju
Cetvrtinu mirovinskog doprinosa u sustav kapitalizirane stednje. Djelomice zbog
propisanih restrikcija u strukturi ulaganja imovine, a djelomice zbog smanjene
atraktivnosti alternativnih vrsta ulaganja, mirovinski fondovi usmjeravaiju uplate
&lanova ponajprije u obveznice Republike Hrvatske. A rastuéi javni dug nudi
atraktivan prinos na ulaganje.

Ulazak Hrvatske u EU omogucio je vanijskim kreditnim institucijama izravnu po-
nudu usluga na lokalnom financijskom trzidtu bez dodatne licencije. U uvjetima
padajuée potraznje na lokalnom trzistu dodatna ponuda financijskih usluga po-
jaéava pritisak na rezultate poslovanja i ubrzava proces prilagodbe trodkova
na smanjene moguénosti za ostvarivanje prihoda. No blago smanjenje rashoda
poslovanja nije bilo dostatno za odrzanje dobiti u uvjetima pada prihoda i ra-
sta troSkova rezerviranja za gubitke. Rezultat poslovanija kreditnih institucija za
2013. godinu smanijio se u odnosu na prethodnu godinu za 73%, a godinji
povrat na kapital iznosi tek 1,3%. Najveéi negativni pomak u rezultatu poslo-
vanja ostvaren je u posliednjem tromjeseéju, kada je samo osam od trideset
banaka ostvarilo pozitivan tromjeseéni rezultat. U posliednjem tromjeseéju ud-
vostrudili su se gubici na neprihodujuéim kreditima. Nagli rast gubitaka temelji
se na promjeni regulacije. Naime, lokalni regulator poslovanja kreditnih institu-
cija uveo je restriktivnija pravila za klasifikaciju rizi¢nih plasmana i formiranje
rezervacija za gubitke, $to je rezultiralo poveéanim priznavanjem gubitaka na
vrijednosti kredita. No stvarni uzroci gubitaka su poveéani otpisi potraZivanja od
poduzeda u postupku predsteajne nagodbe, kao i rezervacije za potencijalne
Stete iz sudskih sporova. Kod sudskih sporova izdvaja se tuzba protiv banaka
za kreditiranje potrosaéa s valutnom klauzulom u 3vicarskom franku. Optuzeno
je osam najveéih banaka i u prvostupanijskoj presudi progladeno krivima. Do
pravomoéne presude optuZzene banke poveéavaju izdvajanje za rezerviranje
sredstava po sudskom sporu.

Na pogetku 2014. poela je primjena izmijenjenog Zakona o potrodackom kre-
ditiranju. Neovisno o presudi u sporu potroada protiv banaka, za stambene
kredite vezane uz 3vicarski franak banke moraju obraéunavati kamate po fiksnoj
stopi koja je oko 30% niza od ugovorene. U 2014. ogekujemo i donosenje Zo-
kona o kamatama s ciliem administrativnog ograni¢avania visine kamatnih stopa
na kredite banaka. Dakle, uvieti poslovania kreditnih institucija nastavljaju se po-
goriavati pa u 2014. ne oéekujemo ni poveéanije prihoda ni poveéanje dobiti.

Hrvatski financijski sektor, struktura
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Pad likvidnosti i pad cijena dionica

® Ukrajinska kriza dominirala trzistima v regiji
B Pad trzisne kapitalizacije dionica na Zagrebackoj burzi 1,7% u prvom tromjesecju 2014.
B Dadljnje smanjenie likvidnosti na Zagrebackoj burzi

Regionalni indeksi - prinosi u 1. tr.
2014.
15
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Napomena: u lokalnoj valuti na datum 31.3.2014.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Zagrebacka burza

Povrati sastavnica CROBEX-a v 1. tr. 2014.

Regionalni povrati. U tromjesegju iza nas kriza u Ukrajini se odrazila na gotovo
sva trzista kapitala u regiji. Sukladno tome ruski indeks MICEX ostvario je najveci
pad medu promatranim indeksima regije SIE zbog prijetnje uvodenja sankcija
prema Rusiji. Uz to, ruska rublja je izgubila na vrijednosti 7% u prva tri mjeseca
ove godine (u odnosu na USD). Za madarski indeks BUX visoka izlozenost ru-
skom i ukrajinskom trzistu pojedinih kompanija iz indeksa takoder se pokazala
negativnom. Snazan rast vecine dionica iz indeksa SBITOP pogurao je taj indeks
na samo &elo indeksa iz Sire regije po ostvarenom povratu u prvom tromjeseéju.
Dioni&ki indeks Zagrebagke burze najvise je bio pod utjecajem slabih izgleda
oporavka domaéega gospodarstva.

Trgovanije dionicama na Zagrebackoj burzi. Na kraju ozujka 2014. trzidna kapi-
talizacija dionica uvrdtenih na Zagrebackoj burzi iznosila je nedto manje od 117
mird. kuna, 3to je za 2 mlrd. kuna (-1,7%) manje nego na kraju 2013. unatoé
vecem broju uvrdtenih dionica (216 u odnosu na 208, koliko ih je bilo na kraju
2013.). Dionigki indeks CROBEX zabiljeZio je priblizno isti pad vrijednosti u
prvom tromjesedju 2014. (-2%). Od 25 dionica sastavnica CROBEX-a samo ih
je devet ostvarilo rast, a njih 16 ostvarilo je pad cijena. Pritom su se tri turisticke
dionice istaknule rastom pa je i CROBEXturist zabiljeZio rast od gotovo 18%
tijekom promatranog razdoblja, a ponajprije kao rezultat pobolj3anja rezulta-
ta poslovanja u 2013. CROBEXtransport je ostvario solidan rast vrijednosti od
11,4%, na krilima pokretanja privatizacije drzavnog udjela u Jadroplovu koji
iznosi 70%. Tri kompanije iz preradivacke prehrambene industrije takoder su
zabiljeZile rast cijena na temelju rasta profitabilnosti, ali je CROBEXnutris pao za
6,3% zbog slabijih rezultata kompanija sastavnica tog sektorskog indeksa, koje
se bave uzgojem i proizvodnjom prehrambenih sirovina. Najveéi pad ostvarile
su dionice Petrokemije zbog losih rezultata poslovanja u 2013. te nagadanja
da neée biti zainteresiranih preuzimatelja u zadnjem krugu privatizacije dijela
drzavnog udjela, 3to se i pokazalo istinitim. Sto se tice intenziteta trgovania,
redovni prometi dionicama iznosili su
712 mil. kuna, $to je manje za 22%

30 u odnosu na isto razdoblie 2013., a
20 Zini svega 0,61% ukupne trzidne ka-
10 1111 pitalizacije dionica na burzi ili 2,75%
0 llj s rTTT]——[I free float trzidne kapitalizacije, koja
10 I je na kraju ozujka iznosila 25,9 mlrd.
* 20 kuna. Prosjeéni dnevni promet dioni-
30 cama pao je s 14,5 mil. kuna, koliko
0 je zabiljezeno u prvom tromjeseéju
2013., na 11,5 mil. kuna u prvom

-50 . . .
tromjesedju 2014. Promatramo i po
0 z § T g fg% ¢ 3 E % 33 é} E gm TE _‘-é j‘é 8 *.’_E: ﬁ%é E_IE % rec?lizircnim obujmima, trgovo'n]e di-
g 933~ 25 3=z 5 S5 5 37 3% onicama takoder se smanijilo, i fo za
<35 - 55% 5 55 <3 < s 3ds 18% u odnosu na isto razdoblje pros-

K N h 3 le godine.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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CROBEX10 najmanje atraktivan

® CROBEX10 pod utjecajem slabih izgleda gospodarstva i niske profitabilnosti sastavnica (P/E 2014e: 27x)

B Dionickim indeksima v regiji frguje se prema multipli P/E u rasponu 10 - 13x

B Razvoj situacije u Ukrajini mogao bi i dalje imati kljuéan utjecaj na regionalna dionicka trzista

Vrednovanie trzista i oéekivanja. U usporedbi s relativnim vrednovanjem indeksa
u iroj regiji CROBEX10 je s multiplom P/E od preko 20x uvjerljivo najmanje
atraktivan. U kombinaciji sa slabim izgledima za oporavak domaéega gospo-
darstva u ovoj godini za domaée trzidte dionica ne ocekujemo velik interes stra-
nih ulagaca pa tako ni rast u drugom tromjeseju 2014. Ipak, u godinama krize
iza nas neke kompanije su restrukturirale svoje poslovanje i poveéale profita-
bilnost te su njihove multiple znatno ispod onih peer kompanija na zapadnim
trzistima te predstavljaju dobre ulagagke prilike. U tom smislu neke od dionica
kompanija iz preradivacke prehrambene industrije i turisticke djelatnosti djeluju
podcijenjeno, a njihovi rezultati mogli bi nastaviti rasti i u ovoj godini. Na vred-
novanje indeksa CROBEX10 uvelike utje€u dvije najve¢e kompanije, Ina i Hrvat-
ski telekom, koje gine gotovo 40% indeksa. Management Hrvatskog telekoma
ocekuje i u 2014. nastavak smanjenja profitabilnosti te EBITDA marzu u rasponu
od 39-41% (u 2013. je bila 43,5% bez izvanrednih stavki). Unatod tome, za
dionice CROBEX10 u 2014. godini oekujemo skromni rast ponderirane dobiti
na godidnjoj razini. Sto se ti¢e oekivanoga kretanja vrijednosti indeksa CRO-
BEX10, u drugom tromjeseéju o&ekujemo pad indeksa od 2,6%, dok za iduée
12-mjese&no razdoblje predvidamo rast od 2,5% u odnosu na vrijednost zabilje-
Zenu na kraju prvog tromjesecja.

Na kretanja dionickih indeksa u regiji u drugom tromjesecju 2014. klju¢an bi
utiecaj i dalje mogla imati situacija u Ukrajini. U vezi s time, osim ruskog indek-
sa MICEX i madarski indeks BUX &ini se vrlo osjetljivim. Prema multipli P/E za
2014.e indeksi iz regije svrstani su u tri skupine. Prvu skupinu &ine rumuniski BET,
BUX i turski indeks BIST Nat. 100, koji trguju prema multipli od oko 10x. U drugoj
su skupini austrijski ATX, poljski WIG20 i eski dionicki indeks PX, koji trguju
prema multipli P/E od preko 13x. Tim

dviema skupinama zajedni¢ko je to  Ocekivano kretanje indeksa

Neto dobit sastavnica CROBEX-a

u mil. kuna
AD Plastik
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* Na temelju nekonsolidiranih izvjestaja
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Fed - Federal Reserve District— Sustav

federalnih rezervi
HANFA - Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga
HGK - Hrvatska gospodarska komora
HNB - Hrvatska narodna banka
HRK - kuna
HUF - madarska forinta
HZMO - Hrvatski zavod za mirovinsko

osiguranje
IBES ~ Institutional Brokers’ Estimate
System
ILO - International Labour Organisation
IMD - Institut za razvoj poslovnog
upravljanja

JIE - zemlje Juzne i Istoéne Europe
kr - kraj razdoblja

LCY - local Currency

m, mj.— mjesec

MF - Ministarstvo financija

mil. - milijun

mird. — milijarda

p.b. - postotni bod

PDV - porez na dodanu vrijednost
PLN - poljski zlot

pr - prosjek razdoblja

RBA - Raiffeisen Bank Austria

RH - Republika Hrvatska

RON - novi leu

SAD - Sjedinjene Americke Drzave
SE - Srednja Europa

SIE - zemlje Srednje i Istoéne Europe
tr. — tromjesecje
TZ - trezorski zapisi

USD - americki dolar
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