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Odobrena sredstva RH, H2
2013. (u mil. eura)

Instrument za
jaganje novéanog
toka; 75,0

Sudijelovanje u
inicijativama i
programima

EU; 47,4

Administracija;
22,0

Gradanstvo,
sloboda,
sigurnost i
pravda;
73,3

Poljoprivreda i SffrUIJiur'rTl
ruralni razvoj; ondovi i

20,4 kohezijski fond;
449,4

Izvori: MVEP, Financijski paket

Dana 9. prosinca 2011. potpisan je Ugovor o pristupanju Hrvat-
ske Europskoj uniji. Na referendumu, koji ¢e se odrzati 22. sije¢nja
2012., oéekujemo da ¢e veéina gradana iskazati potporu integra-
ciji. U razdoblju do 1. srpnja 2013. sve ¢&lanice EU ratificirat ée
Ugovor, a nakon toga Hrvatska ¢e konaéno postati Elanica. U raz-
doblju od zavrietka pregovora o pridruzivanju (30. lipnja 2011.) do
uélanjenja Hrvatska nastavljo usklade s pravnom steéevinom EU.
Istodobno u EU se odvija proces ubrzane integracije, koji je nuzan
za o¢uvanje monetarne unije. Dogovara se zajedni¢ka fiskalna po-
litika, a preko uravnoteZenog prora¢una postavljaju se temelji za
odrziv rast i o¢uvanije stabilnosti financijskog sustava. To je impe-
rativ za odrZanje i razvoj EU, a za buduéu €lanicu dodatna obveza
uz veé prihvaéena pravila iz Ugovora o pristupanju.

U Hrvatskoj je nakon pobjede na parlamentarnim izborima 4. pro-
sinca lijeva koalicija formirala Vladu nakon osam godina provede-
nih u oporbi. Pred novom Vladom teZak je zadatak pokretanja gos-
podarskog oporavka u uvjetima nepovoljnih kretanja na vanjskim
trzidtima. Eurozona se kre¢e prema drugom valu recesije s dvostru-
kim dnom. Ujedno se zaostravaju uvjeti poslovanja europskih fi-
nancijskih institucija s posliedi¢nim smanjenjem ponude kapitala za
tridta viseg rizika. Moguénost pada kreditnog rejtinga Hrvatske u
razred ispod investicijskog (junk) odraZava se na manju dostupnost
kapitala i povecanie cijene zaduZivanja. Proraéun za 2012. godinu
usvoijit ée se najranije u veljadi. Tek tad mogu zapoéeti pripreme za
izdavanje drzavnih obveznica. Dotad se i dospjeli dugovi i tekudi
deficit sredidnje drZzave mogu financirati samo kratkoroénim zadu-
Zivanjem na domacéem trZidtu. Time se pojadava potraznja drzave
od domaéih banaka, §to u uvjetima smanjene ponude kapitala iz
inozemstva i ograni¢enih domacih izvora financiranja poveéava ci-
jenu zaduZivanja. Vraéanje ravnoteZe na lokalno financijsko trziste
olekujemo u drugom tromjese&ju ako ne padne kreditni rejting dr-
7ave. Struktura proraéuna i visina deficita koje ée predloZiti Vlada
kljuéni su za oluvanie rejtinga i za dokaz opredielienja u provedbi
neophodnih reformi. U protivnome uravnoteZenije javnih financija
traZit ¢e se u monetarnom popustanju s izviesnim smanjenjem fi-
nancijske stabilnosti. Ako se o&uva rejting, sliedeéi Vladin izazov je
priprema poduzetnika i institucija za uéinkovito kori$tenje sredstava
iz strukturnih fondova i kohezijskog fonda EU. Uz napeta financij-
ska trzidta kapital iz tih fondova mogao bi imati kljuéan doprinos za
ozivljavanije investicijske aktivnosti. O moguénostima financiranja
iz fondova EU govorimo u temi broja.
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Pokazatelji

s makroekonomskih pokazatelja

2004. 2005. 2006. 2007. 2008 2009. 2010. 2011.e 2012.f 2013.f
BDP i proizvodnja

Bruto domaci proizvod, u % (stalne cijene) 4,1 4,3 4,9 5,1 2,2 -6,0 -1,2 0,5 -1,0 1,5
BDP u tekuéim cijenama (u mil. eura) 33.009 36.034 39.745 43.390 47.766 45.667 45.920 46.295 46.312 48.224
BDP po stanovniku u tekuéim cilenama (EUR) 7.436 8.112 8.951 9.781 10.773 10.311 10.380 10.789 10.793 11.238
Trgovina na malo, % promjena, realno 2,6 2,8 2,1 5,3 SUISEN 15,3 =S 1,3 -0,2 2,5
Industrijska proizvodnija, % promjena 3.7 5,1 4,5 5,6 1,6 -9,2 -1,5 -1,6 -2,0 3,8
Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potro3acke cijene, u %, kraj razdoblja 2,7 3,6 2,0 5,8 2,9 1,9 1,8 2,1 2,8 2,9
u %, prosjek 2,1 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,1 2,3 2,5 3,0
Proizvodacke cijene, u %, kraj razdoblja 4,8 2,7 1,9 5,8 4,7 1,6 5,7 5,8 3,2 3,0
u %, prosjek 3,5 3,0 2,9 3,4 8,4 -0,4 4,3 6,4 3,8 3,3
Stopa nezaposlenosti' (HZZ, pr) 18,0 17,9 16,6 14,8 13,2 14,9 17,4 18,0 18,5 17,5
Stopa nezaposlenosti (ILO, pr) 13,8 12,7 11,2 9,6 8,4 9,1 11,8 13,3 13,9 13,5
Prosje¢na neto plac¢a, u kunama, pr 3.939 4375 4.602 4.840 5.177 5311 5342 5405 5.464 5.500
Ukupni drzavni proraéun’', u % BDP-a 4,3 -4,0 -3,0 -2,5 -1,4 4,1 4,9 -5,5 -4,5 -3,5
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, u mil. eura 14.243 15.273 16.990 18.307 19.905 16.157 17.589 18.154 18.752 19.310
% promijena 8,4 7,2 11,2 7,8 8,7 -18,8 8,9 3,2 3,3 3,0
Uvoz roba i usluga, u mil. eura 16.199 17.473 19.632 21.375 23.624 17.774 17.648 17.542 17.118 17.512
% promijena 6,7 7,9 12,4 9,4 10,5 24,8 -0,7 -0,6 -2,4 2,3
Tekuéi raéun platne bilance, u % BDP-a? 4,1 =53 -6,6 -7,2 -8,8 5,2 -1,1 =05 0,0 0,5
Medunarodne pri¢uve, u mil. eura, kr 6.436 7.438 8.725 9.307 9.121 10.376 10.660 11.650 11.950 12.250

Medunarodne pri¢uve, u mjesecima uvoza 4,8 5,1 5,3 5,2 4,6 7,0 7,2 8,0 8,4 8,4
roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije, u mil. eura 950 1.468 2.768 3.679 4.219 2.065 233 800 650 1.350
Nocéenija turista, % promjena 2,5 7,6 3,1 5,7 2,0 -1,3 2,6 7,0 2,5 3,2

Inozemni dug, u mlrd. eura 22,9 26,0 29,7 33,7 40,6 45,2 46,5 47,0 47,7 48,3
Inozemni dug, kao % BDP-a? 69,5 72,1 74,8 77,7 85,0 99.1 101,3 101,5 103,0 100,2

Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga? 161,0 168,6 172,3 179,9 199,8 266,8 260,2 258,9 254,4 250,1

Financijski pokazatelji

Devizni te¢aj, kr, USD/HRK 5,64 6,23 5,58 4,99 5,16 5,09 5,57 5,82 5,59 5,82
pr, USD/HRK 6,03 5,95 5,84 5,37 4,93 5,28 5,50 5,39 5,66 5,79
Devizni te¢aj, kr, EUR/HRK 7,67 7,38 7,35 7,33 7,32 7,31 7,39 7,53 7,55 7,57
pr, EUR/HRK 7,50 7,40 7,32 7,34 7,22 7,34 7,29 7,43 7,50 7,53
Novéana masa (M1), u mlird. kuna, kr 34,6 38,8 48,5 57,9 55,2 47,2 49,2 53,0 56,4 60,5
% promijena 2,0 12,3 25,0 19,3 -4,6 -14,6 4,2 7,8 6,5 7,2
Ukupna novéana sredstva (M4), 139,9 154,6 1825 2158 225,0 223,1 2329 244,0 2623 2859
u mird. kuna, kr
% promijena 8,6 10,5 18,0 18,3 4,3 -0,9 4,4 4,8 7,5 9,0
Plasmani, u mlrd. kuna, kr 127,3 149,2 183,4 210,8 233,0 231,7 247,6 262,4 284,77 311,7
% promijena 14,0 17,2 22,9 15,0 10,5 -0,6 6,9 6,0 8,5 9,5
ZIBOR 3m, u %, pr 7,3 6,2 4,3 5,7 7,2 8,9 2,4 3,1 4,9 4,3
Kamatna st. na trezorske zapise 12m, u %, pr 6,5 5,0 3,9 4,2 6,0 6,7 4,0 3,8 5,0 4,3
1ESA 95
2 U eurima

e — procjena

f — prognoza

kr — kraj razdoblja

pr — prosjek razdoblja

Prognoze: Samostalna direkcija ekonomskih istraZivanja
Izvori: HNB, DZS, MF
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BDP i inflacija

s UZ UMjeren rast Cijena

BDP. godisnje stope rasta, realno

Godina 2010. 2011.f 2012.f 2013.f
Hrvatska -1,2% 0,5%  -1,0% 1,5%
Bugarska 0,2% 2,0% 1,2% 2,5%
Slovagka 4,0% 3,3%  -0,5% 2,5%
Poliska 3,8% 3,9% 2,2% 3,3%
Madarska 1,3% 1,5%  -2,0% 1,5%
Slovenija 1,4% 0,4%  -1,5% 1,5%
Cetka 2,7% 1,9% -1,2% 1,2%
Rumuniska -1,9% 2,5% 0,5% 2,5%
EMU 1,8% 1,5% | =1,0% 1,1%
SAD 3,0% 1,7% 1,5% 1,0%

Izvori: WIIW, Raiffeisen istraZivanja, Bloomberg

Osobna potrosnja i bruto investicije,
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Hrvatski je BDP u tre¢em tromijesedju realno po-
rastao za 0,7% godisnje, $to je razmjerno slabo i
ispod oc&ekivanja. Doprinos domade potraznje ra-
stu bio je vrlo skroman, a nastavio se i snazan pad
investicija u dugotrajnu imovinu, koji traje od prvog
tromjeseéja 2009. Prvi podaci iz realnog sektora u
posliednjem tromjeseéju podrzavaju o&ekivanja o
stagnaciji, ¢emu uz slabu domaéu potraznju prido-
nose i nepovoljni impulsi iz eurozone. Blaga stopa
rasta BDP-a u 2011. daleko je od oporavka, poseb-
no uzmemo li u obzir povratak negativnim stopama
u 2012. Promatrajuéi komponente BDP-a, rast mogu
potaknuti jedino investicije. Naime, zbog teske si-
tuacije na trzistu rada osobna potrodnja neée biti
generator rasta. Fiskalna konsolidacija istodobno
onemoguéava rast potro§nje drzave, a usporavanije
gospodarstva eurozone i niska vrijednost robnog
izvoza ograni¢avaju pozitivan doprinos neto izvoza.
Inozemni priljev kapitala ne treba o&ekivati u iduéoj
godini, a zbog visoke razine zaduZenosti, upitan je
i na duzi rok. Dakle, rast investicija morao bi doéi
od domaéih sektora, preko smanjenja potro$nje dr-
Zave i stanovni$tva, odnosno rasta agregatne $ted-
nje te povecanja profitabilnosti poduzeéa. Godinu
2012. stoga treba gledati kao priliku za osiguranije
dobre nove startne pozicije. Fiskalna konsolidaci-
ja i provedba strukturnih reformi inicijalno iziskuju
troSkove te nepovolino djeluju na gospodarski rast,
no nuZni su za osiguranje odrZivog rasta. Provedu
li se potrebne strukturne reforme, 2013. bi mogla
donijeti rast BDP-a.

Slaba domaéa potraznja bila je razlog blagih go-
didnjih stopa rasta potro$ackih cijena tijekom cijele
2011. lzvor inflatornih pritisaka bile su uglavnom
cijene nafte te cijene povezanih proizvoda i usluga
(kao $to su promet i stanovanije), kao i rast cijena
prehrambenih proizvoda, $to se na domadée cije-
ne reflektiralo preko uvoza. S druge strane, i dalje
ostaje velika razlika izmedu cijena proizvodada i
potrodada, $to sviedodi o slaboj potrazniji. U 2012.
pritisak potraZnje na rast cijena bit ée slab. Zbog
usporavanja svjetskoga gospodarstva ne oéeku-
jemo pritisak na rast cijena nafte s te strane, no
one znadajno ovise i o geopoliti¢kim prilikama, $to
smatramo rizikom za jaée inflatorne pritiske. Na-
dalje, najavliena poskuplienja komunalnih usluga
(elektriéna energija, plin, gradski prijevoz) i podiza-
nje stope PDV-a zasigurno ¢ée utjecati na rast opée
razine cijena, a time i na standard stanovnistva.
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Industrijska proizvodnja i zaposlenost

e 1rZista rada
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Tre¢u godinu zaredom industrijska je proizvodnja
ostvarila pad. Razloge za to treba traziti uglavnom
u slaboj domacoj potraZnji i niskoj konkurentnosti.
U 2012. o¢ekujemo pad industrijske proizvodnje
od oko 2% godi$nije, pod utjecajem slabe domace
potraznije, ali i oéekivanog pada narudzbi iz ino-
zemstva. Poveéanje PDV-a s jedne strane negativ-
no utjee na konkurentnost hrvatskih proizvoda, no
s druge strane najavljeno smanjenje parafiskalnih
davanja i smanjenje troskova rada trebali bi imati
pozitivan utjecaj na konkurentnost. Naravno, treba
tek vidjeti koje ée od najavljenih mjera biti realizi-
rane. Restrukturiranje i usmjeravanije industrije na
specijalizirane proizvode i proizvode visoke doda-
ne vrijednosti, uz istodobno rastereéenije privatnog
sektora, kljuéni su za poveéanje konkurentnosti i
pripremu hrvatskih poduzeéa za nastup na jedin-
stvenom europskom trzistu.

Nakon zavrietka sredidnje turistitke sezone broj
nezaposlenih je oekivano ponovno poéeo rasti te
se krajem godine vratio na razinu iznad 300 tisuéa.
Naizgled pozitivna kretanjo na godidnjoj razini, u
smislu blagog pada broja nezaposlenih, zapravo
su uglavnom posliedica brisanja iz evidencije zbog
ostalih razloga, kao $to su neredovito javljanie,
umirovlienje, ukljuéenje u obrazovanije i sli¢no, a
ne zapoS$ljavanja. Pretpostavka oporavka trZita
rada oporavak je realnog sektora i stvaranje novih
radnih mjesta, $to ne o&ekujemo u 2012. Stovide,
tri godine gospodarske krize, visoka nelikvidnost
i izostanak investicija odrazili su se na poduzeéa,
koja uglavnom ne zaposljavaju nove radnike, a
dio poduzeéa nece prezivieti 2012. Otpustanja za-
poslenih moguéa su u driavnim poduzeéima, na
primjer u sektoru brodogradnije, a u drzavnoj i jav-
noj upravi najavliena je racionalizacija i poveéanje
u¢inkovitosti, koji bi trebali rezultirati i smanjenjem
masa plaéa. Medutim, rijed je o procesu koji zahti-
jeva zadiranje u tzv. ste¢ena prava i izmjenu rigid-
noga radnog zakonodavstva, koji neée proéi bez
snaznog otpora sindikata. Zbog svega toga ode-
kujemo rast stope nezaposlenosti u 2012. Uz visoki
broj nezaposlenih osoba, klju¢an problem trzista
rada jest participacija radno sposobnih osoba te
stopa zaposlenosti, koji su medu najnizima u Eu-
ropi. Prema anketi o radnoj snazi, stopa zaposle-
nosti iznosi tek 40,4%, pri ¢emu se broj zaposlenih
u posliednije tri godine smanjio za vie od 137 ti-
su¢a. Angaziranje ljudskoga kapitala u poveéaniju
domadeg proizvoda trebao bi biti jedan od glavnih
zadataka nositelja ekonomskih politika.




Trgovina i turizam

s Od furizma

Godisnja stopa rasta prometa od Vrlo blag rast trgovine na malo u 2011. daleko je
trgovine na malo, realno od oporavka s obzirom na to da je maloprodaja u
prethodne tri godine ostvarivala pad. Tijekom cijele

8 2011. realne stope rasta bile su vrlo blage uglav-

4 FANON S b : nom zbog neizvjesnosti u vezi s oporavkom, visinom

/\_/\_A /\_/\/\ dohodaka i buduéim primanjima. Buduéi da u ovoj
0 V godini ne o¢ekujemo rast gospodarstva ni rast za-
posliavanja, ne oéekujemo ni realni rast dohodaka.
S druge strane, vierojatni rast PDV-a i najavliena
poskuplienja komunalnih usluga smanijit ée raspo-
loZivi dohodak. Osim toga, zbog visoke zaduZenosti
kuéanstava, ona ée se u ovoj godini uglavnom raz-
duzivati. Tako u 2012. oéekujemo blagu stopu pada

Lgg3ggSSSS ’rrggvnng na malo, a oporavak tek u 20.1.3., koo.l bi
T I B G B R R B se i optimizam potro$ada trebao oporaviti, pa bi se

i neke odgodene kupovine, kao §to je kupnja ne-
lzvor: DZS kretnina ili automobila, mogle realizirati. Medutim,
u srednjem roku ne olekujemo da ¢e trgovina na
malo odnosno osobna potro$nja predvoditi gospo-

Nocenija turista po mjesecima darski oporavak, nego da ¢e slijediti njegov rast.

22 . ., . .
20 Iza nas je dobra turisti¢ka godina. U razdoblju od
18 sije¢nja do studenoga broj turisti¢kih dolazaka je

16 porastao za 7,1% godidnje, a broj turistickih noce-
14 nja za 4,8% godi$nje. Za razliku od 2010., u 2011.
E }(2) je ostvaren i rast prihoda od turizma. Naime, teku-
8 ¢i racun bilance plaé¢anja pokazuje da su u treéem

tromjesedju prihodi od putovanija iznosili 4,2 mlrd.

6
4 eura, a u prva fri fromjesedja 6,1 mird. euraq, $to je
2 za 6,8% vise nego u istom razdoblju 2010. Povoljni
0 uéinci prelili su se i na druga podruéja gospodar-
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 C ey . . . ..
miesec stva — turisti¢ka je sezona zasigurno pridonijela ra-
2008, M 2009. 2010. HW2011. stu maloprodaje i intenzivnijem zaposljavanju. Na-

dalje, proslu je godinu obiljeZila i nesto duZa sezona
pa su vrlo dobri rezultati zabiljeZeni u predsezoni
i postsezoni. Godina pred nama bit ée puna iza-
Prihodi od putovanija iz bilance plaéanja Zova s ob.zirom“ na oc“:e.k.ivcnu rec.esi]u u .eurozoni,
nasem najvaznijem emitivnom frzi$tu. Najava uvo-
denja nize stope PDV-a u turizmu mogla bi potak-
nuti snazniji razvoj tog sektora. NiZa stopa PDV-a
svakako je ohrabrujuéa za investitore, ali morala bi
biti praéena i drugim mjerama za privlaéenie inve-
sticija (ukidanjem administrativnih prepreka, dono-
$enjem prostornih planova, pravnom sigurnos¢u). S
druge strane, ne oéekujemo da ¢e niza stopa PDV-a
utjecati na bitnije smanjenje cijena hotelskog smje-
1 H B o OB E $taja u sredi$njem dijelu sezone s obzirom na dobru
popunijenost pri sadadnjim cijenama. Prostor za sni-

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja
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Kamatne stope

s se¢ nastavlja

Dnevni visak likvidnosti S pocetkom posliednjeg tromijese¢ja visa stopa
obvezne pri¢uve banka povecala je potraznju za
novcem i potaknula rast kamatnih stopa na trzistu
novca. Vrlo brzo, u uvjetima nedostatka potraznije
za kreditima, trziste je preplavila izda$na likvidnost.
Medutim kamatne stope duljih dospijeéa (iznad 3
mijeseca) zadrzale su se na relativno visokim razi-
nama odrazavajuéi tako neizviesnost i opreznost
investitora. Posljiedi¢no, uz rast premije rizika, povi-
$eni su prinosi na trezorske zapise. U prvoj polovini
godine nastavit ¢e se nepovoljni utjecaji na cijenu
kratkoro€¢nog duga. Drzava se tehni¢ki do drugog
F N BONGBO S~ N~ NGB BN GBS — N — tromjesedja ne mozZe zaduzivati na vanjskim trzisti-

T I ma, ¢emu dodatno pridonosi nastavak krize u Euro-
pi. U isto vrijeme sezonski se povelavaiju potrebe za
financiranjem proraéunskog deficita. Stoga ¢e rasti
ponuda kratkoroénog duga iznad obujma potraznje

12

mird. HRK

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Kamatne stope financijskog sektora pa ne isklju¢ujemo nastavak ra-
sta prinosa. Dodatni pritisak na rast prinosa dolazit
6,0 ¢e zbog potrebe refinanciranja vise od 12,5 mird.
55 kuna trezorskih zapisa do kraja lipnja 2012. Ujedno
ig ¢e zbog smanjenog prilieva kapitala iz inozemstva
40 jacati pritisci na teéaj kune pa bi realizacija mjera
% 3,5 za stabilizaciju te¢aja (poput stope obvezne pric¢uve)
3,0 povratno mogla djelovati na rast kamatnih stopa za
2,5

kratkoroéno zaduZivanije drzave. Stabilnost prinosa i
2,0 . ey .
15 kamatnih stopa mogla bi biti o¢uvana tek nedvojbe-
10 nom porukom Vlade (prora¢unom) da ¢e bez odga-

e e e e e danja podeti strukturne reforme.
—— EURTZ 364d —— HRK TZ 364d Prelijevanje rasta kamatnih stopa s drzavnog duga
EURIBOR 12m na privatni sektor usporava niska razina potraznije
lzvori: reuters.hr, HNB, MF za kreditima. Pad kamatnih stopa, osobito kod krat-
koroé&nih kredita, zaustavljen je, $to ée vrlo vjerojat-
no slijediti i kamatne stope na dugoroéne kredite.
Medugodi§nie stope rasta monetarnih Stovige sve su snazniji pritisci u smjeru rasta aktivnih
agregata i plasmana komcfmh stopa. qume, uz cijenu fllnonC|.rc.m|c1 .b.o-
naka visina kamatnih stopa za kredite ovisi o rizié-
16 nosti zajmoprimca i cijeni regulacije. Na polju cijene
12 regulacije u RH ne o&ekujemo promijenu propisa.
8 Medutim regulacija se unutar EU mijenja (poveéanje
4 kapitalnih zahtjeva za banke, uvodenie visih omjera
% 0 likvidnosti i oéekivani nameti na financijske transak-
9 cije), §to ¢e posredno utjecati na cijenu financira-
N nja hrvatskih banaka. Pove¢ana naplata plasmana
R moze neutralizirati rast cijene financiranja banaka.
_12 NaZalost, naplata plasmana banaka odvija se u

uvjetima produliene recesije gospodarstva i nemi-

BN O OO —— — — — — ., . vev . . ,

Ce9oQQoo - mm S s novnog ¢is¢enja frzista od insolventnih poduzeca.
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- - - - Stoga ¢e i s te strane izostati pozitivan utjecaj na
— M1 — M4

Plasmani visinu kamatnih stopa.

Izvor: HNB
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s se¢ nastavlja i v 2012.

Srednji tecaj HNB-a

7,55 6,0
7,50 5,8
7,45 5,6
7,40 5,4
7,35 5,2
7,30 5,0
7,25 4,8
- - - - - —_— = = = - - =
— N M ¥ 1 O N © o8 O — N ~—
—— EUR/HRK (lijevo) USD/HRK (desno)
Izvor: HNB
Srednji te¢aj HNB-a
Sredniji Promjena u odnosu na:
tecaj 31.12.2010.
Valuta 31.12.2011. Teéaqj Kretanje %
EUR 7,5304 7,3852 [\ 1,97
usb 5,8199 5,5683 T 4,52
CHF 6,1948 5,9300 ) 4,47
GBP 8,9862 8,6084 () 4,39
Izvor: HNB
Operacije HNB-a i srednji te¢aj*
3,0 7,55
17,50
v 7,45
T | e 7,40 &
5 0 v S
= ~47,35
: | 2
5 47,30
47,25
-3,0 7,20

O 000 O O — — — = = —™

—————————————

— MmN~ M1 NN~ —
p p-

W Kreacija (+)/destrukcija (-) kunske likvidnosti (l.s.)
—— Prosjecan te¢aj kuna/euro (d.s.)

* Ukupan u¢inak deviznih intervencija i obratnih repo aukcija na kretanje
nov¢éane mase
Izvor: HNB

Prognoza tecaja

2012.e 2013.f
EUR/HRK, pr 7,50 7,33
EUR/HRK, kr 7,355 7,57
USD/HRK, pr 5,66 5,79
USD/HRK, kr 5,59 5,82

Raiffeisen
° X BANK

Kraj godine nije donio promjene na deviznom tr-
Zi$tu. Postojana potraZnja za devizama, osobito
od strane korporativnog sektora radi podmiriva-
nja dospije¢a inozemnih obveza, u uvjetima visoke
kunske likvidnosti te skromnog prilieva kapitala iz
inozemstva nastavila je stvarati deprecijacijske pri-
tiske na kunu. Dodatno, uz izostanak priljeva deviza
na osnovi novog zaduZivanja i inozemnih izravnih
investicija, na izvoz je pocelo utjecati usporavanije
oporavaka nadih najvaznijih trgovinskih partnera.
U 2012. usli smo sa srednjim te¢ajem HNB-a iznad
7,53 kune za euro, razinom koja je posliednji put
zabiljezena podetkom 2005. Veé u prvom tjednu
sije¢nja HNB je intervenirao na deviznom trzi$tu
prodav$i bankama ne$to manje od 200 mil. eura,
izrazavajuéi spremnost da ostane dosliedan u odu-
vanju stabilnosti teéaja. Trziste se posliednjom in-
tervencijom tek privremeno primirilo.

U uvjetima neprekidnoga niskog priljeva inozem-
noga kapitala teé¢aj kune prema euru nastavit ée
biti pod stalnim deprecijacijskim pritiscima, a oni
nece oslabjeti do turisti¢ke sezone. Priljev kapitala
iz inozemstva u privatni sektor umaniit ée i uéinci
regulacije banaka u EU. Financiranje proraé¢unskog
deficita iz inozemstva takoder ée biti otezano zbog
poveéane neizviesnosti na vanjskim trzidtima, kao i
zbog moguéeg pada rejtinga drzave. Jo§ uvijek je
nepoznanica koliko ée uspje$no nova Vlada provo-
diti fiskalnu konsolidaciju. Naéelno mozemo prog-
nozirati da ée uspjes$nost u rezanju javnih rashoda
pratiti dostupnost kapitala iz inozemstva i obrnuto.
A o prilievu kapitala ovisi i nadin stabiliziranja teéa-
ja. lako su devizne rezerve sredi$nje banke dovoljne
za obranu tedaja u srednjem roku, teéaj EUR/HRK
u 2012. mogao bi se kretati iznad proslogodinje
prosje¢ne razine. Sredi$nja banka na raspolaganiju
ima i druge administrativne mjere poput dizanja
obvezne pri¢uve i/ili smanjivanja stope minimalno
potrebnih deviznih potraZivanja. Naime, uz visoku
potrebu za refinanciranjem inozemnih obveza prva
polovina godine uobiéajeno je razdoblje veéeg od-
lieva od prilieva deviza na domaéem trzistu. Osim
toga oéekivani ulazak eurozone u recesiju (realan
godi$nji pad od 1% u 2012.) vz fiskalne probleme
u rubnim ¢&lanicama eurozone utjecat ée na pove-
¢anu averziju prema riziku. U drugom polugodi$tu
teaj bi se mogao stabilizirati, ali ¢ée prosjedan te-
¢aj u 2012. biti zamjetno vi§i no prethodnih godina
(blago iznad 7,50 kuna za euro).




Platna bilanca i vanjski dug

s inozemni dug stagnira

Saldo tekuéeg racuna platne bilance, Uobicajeno, u tre¢em je tromjesedju ostvaren su-
kra"em razdoblia ficit na tekuéem radunu bilance plaéanja, no za-
mijetno vi$i nego u istom tromjesedju prosle godine

12 8 (+36,9%). Tako je kumulativni saldo tekuéeg racu-

4 6 na u posliednja &etiri tromjesedja pozitivan i iznosi

o ; 0,3% BDP-a. Razmjerno visok saldo u treéem tro-
2 0 mijesedju (najvisi otkad je dostupna statistika) re-
5 o % zultat je rasta prihoda od putovanja i smanjenja
€ 4 deficita na raéunu roba. Dobri fizi¢ki pokazatelii
-6 u turizmu dali su naslutiti da bi prihodi od turizma

-8 mogli biti veéi nego 2010., dok su u vanjskotrgo-

-5 —-10 vinskoj razmjeni u tre¢em tromjesecju jo$ uvijek

S § § § § § 'é § 3 g S bila izraZena pozitivna kretanja (rast izvoza i pad
I uvoza na godi$njoj razini). Godina 2011. mogla bi

M Robe M Usluge Dohodak = biti prva godina u kojoj je Hrvatska imala uravno-

W Tekuditransferi  — Saldo (desno) tezen tekuéi radun. lako su se kretanja u robnoj

* Kumulativno od IV. tromjesecja 2010. do . tromjesecja 2011. razmijeni u posliednjem tromjese&ju 2011. pocela
Izvori: HINB, Raiffeisen istrazivanja pogor$avati, u ovoj godini ipak o&ekujemo blagi

suficit teku¢eg ra¢una s obzirom na to da ¢e uvoz
Izvoz i uvoz roba i dalie ograni¢avati slaba domaéda potraznja. S

druge strane, izvoz je pri postojecéoj strukturi blizu
25 maksimalnoga kapaciteta. Izravna inozemna ula-
20 ganja u prva su tri tromjeseéja iznosila nesto vise
15 od milijardu eura, §to je malo vise nego u istom
S 10 razdoblju 2010., ali su i dalje znatno ispod pret-
w . . . v
5 5 kriznih razina. Uz stare probleme kao §to su ad-
T O ministrativne barijere, visoki troskovi rada i para-
-5 . K Y I ES EW K fiskalna davanja, slab priljev inozemnih investicija
~10 posliedica je visoke averzije prema riziku. Ona ée
_15 e i u ovoj godini sprecavati veéi priljev investicija,
N 8 f B YN OB o S~ « o posebno s obzirom na duzni¢ku krizu u eurozoni i
o O O O O O O O — — — — . . . . .
2222882828288 ¢28.8¢.8z28 vierojatni ponovni ulazak u recesiju.
B |zvoz roba M Uvoz roba Saldo robne razmijene .. . i .
Inozemno zaduZivanje nastavljo gotovo stagnirati.
lzvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja Stanje duga na kraju rujna pokazuje rast od sve-
ga 0,2% u odnosu na kraj 2010. U treéem tromje-
Inozemni dug, na kraju razdoblja secju banke su se u9b|c0|enq razgluzwc:le prema
inozemstvu, inozemni dug privatnih poduzeca je
50 stagnirao, kao i dug javnih poduzeéa, koja su se
40 B I I za vrileme krize intenzivno zaduZivala u inozem-
o | stvu. Blagom rastu duga drzave pridonijelo je iz-
2 30 u : danje euroobveznice u srpnju. S obzirom na visoku
B 2 averziju prema riziku, koja poskupljuje inozemno
E financiranje, izostanak oporavka domaéega gos-
10 podarstva i ¢&injenicu da ne oéekujemo znaaijniji
0 rast kredita banaka, i u ovoj godini oéekujemo vrlo
- a8 ¥ 8 8 N 8 o S ~ umijerenu dinamiku rasta inozemnog duga. U pr-
S 8338388 8 8 8 8 5 i polovini godi Cekuj i izlazak drz
2 2 2 2 2 222 2 2 o voj polovini godine ne ocekujemo ni izlazak drzave
B Javni sekior B Financiiski sekfor na inozemna frzista, ali ne isklju¢ujemo moguénost
Sektor privatnih poduzeéa M Izravna ulagania prilieva inozemnoga kapitala kroz medunarodne
W Ostali privatni sekfori institucije i razvojne banke.

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Drzavni proracun

s nove Viade

Struktura poreznih prihoda opée Produliena recesija optere¢ena dubokim struktur-
drzave, lll. 2011. nim problemima hrvatskoga gospodarstva, pogor-
Porezi na Ostali porezi $anje vaniskog okruZja i prijetnja pada kreditnog
medunarodnu 1% zoLeZd”T( rejtinga tri su osnovna ¢&imbenika koja opisuju
trgovinu i ohoda kruzi koi Vlad doniieti dr¥avni 3
. ot 13% okruzje u kojem Vlada mora donijeti drzavni pro
ransakcije v , veye . . .
39 ' rac¢un za 2012. On e se usvojiti najranije u velja-
o Porez na dobit ¢, a veé sad je jasno da bi prvi rebalans mogao
Tro$arine o e . . . . R
17% 1% biti tijekom lieta. Osim nadelnog stava o nuZnosti
rezanja rashoda detalji su nepoznati, i u pogledu
Porezi na visine i u pogledu strukture. Ostaje nejasno na koji
imoviny nadin i kojim intenzitetom ¢e fiskalna konsolidaci-
1% . . v ey e -
ja zahvatiti rashodnu stranu, $to svi prizeljkujemo.
Barem zasad izglednije je zadiranje u prihodnu
PDV stranu proraduna, poput poveéanja PDV-a (koliko
54% jo$ uvijek je nepoznanica) i uvodenie vise medusto-
pa kako bi se zastitile socijalno ugrozene kategorije
lzvor: MF gradana i rasteretio dio gospodarstva poput turiz-
Struktura rashoda opée drzave, ma. Nulta f’ropo.PDV-o na kruh, mlijeko i |.|v|.ekove
Il 2011 nec¢e se mijenjati do ulaska u EU 2013. Visi PDV
. . donijet ¢e snaznije pritiske na rast cijena unatoé
H T A0, . v . v v .
Ostali rashodi 6% Naknade izostanku potraZnje, $to dodatno moze stvoriti pro-
zaposlenima cikli¢ni u¢inak, ali i moftivirati ponovnu praksu pre-
27% kograni¢ne kupnije. Najavu privatizacije preostalo-
ga drzavnog portfelja (HPB, Croatia osiguranje) i
prepustanje trzisnoj utakmici treba promatrati kao
Socijalne sastavni dio tranzicijskog procesa. Problem se jav-
”C'Jt(g;de lia ako se prihodi od privatizacije koriste za tekucu
° Korigtenje potrodnju umjesto za smanijivanje duga i/ili pro-
dOl?Gmi duktivne investicije. U uvjetima smanjenih priljeva
usluga v . v ..
1% u drzavni proraéun postoji upravo ta opasnost, a
postavlja se i pitanje cijene drustava obuhvaéenih
Kamate 6% privatizacijom. Najavljeno rastereéenje najnizih
Pomoci 1%  Subvencije 6% dohodaka (do 3.000 kuna) odnosno njihovo ne-
tzvor: MF oporezivanje za sobom povlaéi nekoliko &injenica.
Kratkoroéno ova mjera ispunjava redistribucijsku i
Javni dug socijalnu ulogu fiskalne politike, ali istodobno poti-
. Udio u BDP-u ) ¢e poreznu evaziju i sivu ekonomiju. S druge strane
mil. HRK DL G bez jamstava i Jamstva Wiaraim e w H H H : . H e
: riave  on lemstove javni dug*  BDP-u nema najave jasnih mjera za racionalizaciju i po-
2002. | 72604 348 16079 92.508 443 dizanje u¢inkovitosti socijalnih izdataka proraéuna,
20050 BE R 35,4 15419 101459 443 koji uz naknade zaposlenicima ¢&ine gotovo 70%
2004.  93.127 37,6 12.262 111230 450 ukupnih rashoda prora¢una opce drzave.
2005. 101739 38,2 12455 121333 455
2006. 103.037 35,4 14.188 124.911 42,9 NGpOS“eH(U, k||UénO |e ZGp”’Qh se u k0|em vremen-
2007. 104.660 32,9 17.399 131.622 41,4 Skom hOriZOn1U promi§|i0iu krec‘rori ekonomske
2008. 100.622 29,2 33.836 145.236 42,1 pOllhke KrQﬂ(OI’OénO i Sfcﬁlékl gledGnO sve nGVede-
2009. 117.733 35,1 38.576 168.656 50,3 no, m]ere mogu pObOl|§G1’I SlikU driovnih ﬁnQnCiiQ,
2010. 138.003 41,2 44.828 197.353 59,0 Qll beZ ﬁSkGIne konSOIidQCiie na roshodno] S'h’Qni
2011 154786 45,0 46000 213086 61,9 srednjoroé¢no do dugoroéno to znaéi gasenje po-
2012f  181.869 52.4 33.961 228430 658 Zara i nastavljanje starog obrasca, kojim se pritis-
2013 194579 53,6 30000 238579 657 cima na porezni sustav pokriva manjak u drZavnoj
* Sa HBOR-om i jamstvima bngGmI.

Izvori: MF, DZS, Raiffeisen istrazivanja
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Izvori: HNB, HANFA

Godisnje stope rasta kredita, kapitala i
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Financijski sustav

Nakon $to su u prvom polugodi$tu 2011. drZavni
poticaji za kreditiranje poduzeéa rezultirali rastom
potraznje za kreditima, usporavanije kreditnog ra-
sta u drugoj polovini godine posliedica je rastuceg
pesimizma utemeljenog na unutarnjim i vanjskim
trzi$nim kretanjima. Smanjenje potraznje za kredi-
tima u segmentu kuéanstava temelji se na ostva-
renom porastu cijene inozemnoga kapitala za do-
mace financijske posrednike i oé¢ekivanom porastu
kamatnih stopa na kredite. Dugoroéno zaduZivanje
odgada i nedovreni proces ispuhivanja cjenovnog
balona na trzistu nekretnina, kao i neugodna isku-
stva duznika s posliedicama ugradenoga valutnog
rizika u kreditima vezanima uz 3vicarski franak.
Nakon isteka ljetne turisticke sezone uobiéajeno se
povecava strah zajmoprimaca od pada zaposleno-
sti i realnih plaé¢a. Uz najavu novog vala recesije
domaédega gospodarstva u 2012., smanjena potra-
Znja kuéanstava za kreditima ne iznenaduije.

Optimizam u prvom dijelu godine temeljio se u sek-
toru poduzeéa na olekivanom rastu prodaije u ino-
zemstvu, a ne na povecéanju prodaje na domaéem
trzistu. Rozvoj duzni¢ke krize u ltaliji i opée uspo-
ravanje rasta na europskom trzidtu dovodi u dru-
gom polugodi$tu do pada narudibi s europskog
trzista. Poduzeéa oéekuju pad prodaje pa smanijuju
potraznju za obrtnim kapitalom. Privatne investici-
je u padu su jo$ od 2009., a zbog imperativa pro-
vedbe fiskalne konsolidacije ne o&ekujemo ni skori
oporavak drzavnih investicija. Stoga ¢e se potraznja
za kreditima poduzeéa nastaviti smanijivati. No,
dok god je zaduZenost sektora poduzeéa veca na
vanjskom trzi§tu nego na domaéem, postoji mogué-
nost poveéanja potraznje za kreditima kod domaéih
banaka radi refinanciranja dospjelih obveza pre-
ma inozemstvu. Pad cijena duzni¢kih instrumenata
u u drugom polugodistu 2011. iskaz je poveéanja
premija hrvatskog rizika. Posliedica je smanjivanje
ukupne vrijednosti imovine investicijskih i mirovin-
skih fondova. Niza investicijska aktivnost poduzeéa
odrazila se na pad vrijednosti imovine i u leasingu.
U prvom polugodidtu 2012. ne mozemo oéekivati
jaanije potraznje za uslugama financijskog sektora.
Izgledna je ja&a aktivnost drZave na kratkoroénom
zaduZivanju. Stoga predvidamo daljnji rast zaduze-
nosti drzave kod domaéih banaka. Tek kad drzava
bude u moguénosti izdati obveznicu na inozemnom
trzistu, do¢i ée do smanjivanja potraZnje za krediti-
ma kod banaka. Zbog niske razine potraznje privat-
nog sektora za kreditima ne predvidamo istiskivanje
privatnog sektora iz kreditnog potencijala banaka.

1




Svjetski trendovi

s SigUrnosne mreze

Nakon $to je gréka duzni¢ka kriza eskalirala u pro-
lie¢e 2010. postala je jasna oé&ita nuznost formira-
nja trajnoga odrzivog mehanizma za stabiliziranje
stanja i smanjenje neizviesnosti na europskim fi-
nancijskim trzi$tima. Prelijevanje krize i moguénost
potencijalne nesolventnosti pojedenih drzava ¢&la-
nica postali su ozbiljna prijetnja stabilnosti finan-
cijskih trzidta. Financijska trzista za Gréku su se
zatvorila, a akcija spa$avanija rezultirala je poseb-
nim financijskim paketom za Gré¢ku EU, MMF-a i
ESB-a, koji omoguéava premoséivanije financijskog
jaza do ponovnog izlaska na trzista. U meduvre-
menu postalo je jasno da Greka neée izadi iz kri-
ze bez nepodmirivanja svojih obveza (barem ne u
cijelosti). Zabrinutost vezana za solventnost drugih
perifernih &lanica i Sirenje financijske krize u lip-
nju 2010. rezultirala je i osnivanjem privremenih
mehanizama za stabilizaciju trZista i pomoé eu-
ropskim drZzavama u te$koéama preko Europskog
fonda za financijsku stabilnost (EFSF) i Europskog
financijskog stabilizacijskog mehanizma (EFSM).
Oba fonda su privremenog karaktera, operativ-
na prema prvom nacrtu do sredine 2013. ili naj-
kasnije do podmirivanja preuzetih obveza, kad ée
ih zamijeniti trajni mehanizam, ESM. Ipak, prema
posliednjim informacijama ratifikacija izmijenjenih

EFSF - garantni fond

Jamsiveni vlog, Kljué raspodijele

mil. EUR
Austrija 21.639 2,78
Belgija 27.032 3,47
Cipar 1.526 0,20
Estonija 1.995 0,26
Finska 13.974 1,79
Francuska 158.488 20,31
Njemacka 211.046 27,06
Greka 21.898 2,81
Irska 12.378 1,59
ltalija 139.268 17,86
Luksemburg 1.947 0,25
Malta 704 0,09
Nizozemska 44.446 5,70
Portugal 19.507 2,50
Slovacka 7.728 0,99
Slovenija 3.664 0,47
Spanjolska 92.544 11,87
Ukupno 779.784 100,00
Izvor: EFSF
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ugovora EU u nacionalnim parlamentima, koji daju
pravnu osnovu za funkcioniranje ESM-a, oéekuje
se do srpnja ove godine, pa bi ESM postao opera-
tivan veé ove godine.

EFSM omoguéuje Europskoj komisiji da se zaduZi
na financijskom trzi$tu u ime EU i na radun prora-
¢una EU do 60 mird. eura nakon &ega Europska
komisija sredstva posuduje zemljama élanicama,
koja ta sredstva vradaju s kamatama. EFSF ima
moguénost emisije obveznica na temelju garan-
tnog fonda drzava &lanica eurozone koje u njemu
sudjeluju na temelju kapitalnoga kljué¢a ESB-a. Do-
sad je EFSF na trziste plasirao pet obveznica. Sred-
stva dobivena izdanjima koriste se kao zajmovi u
drzavama &lanicama eurozone. Prvotni garancijski
fond EFSF-a od 440 mlrd. eura krajem listopada
2011. poveéan je na 780 mlird. eura pa je efektivni
kapacitet pozajmljivanja 440 mlrd. eura. Zasad su
u program s EFSF-om uklju€eni Irska (od studeno-
ga 2010.) i Portugal (od svibnja 2011.). Vrijednost
programa je 85 mlrd. za Irsku odnosno 78 mlrd.
eura za Portugal. Zajedni¢ko u oba programa jest
usmijerenost na fiskalnu konsolidaciju i strukturne
reforme. Naknadnim izmjenama EFSF-u je omo-
guéeno sudjelovanje u dokapitalizacijama banaka,
intervencijama na primarnom trzi$tu obveznica, ali
u posebnim sluéajevima i na sekundarnom trzidtu
obveznica.

Trajni mehanizam za stabiliziranje eura, tzv. Europ-
ski stabilizacijski mehanizam (ESM) trebao bi zami-
jeniti spomenute privremene mehanizme. Zajmo-
davni kapacitet ESM-a iznosit ée 500 mlrd. eura
i osiguravat ¢ée financijsku pomoé ¢&lanicama ako
stabilnost eurozone bude ugrozena, na nadin da
drZave osiguravaju jomstva u vrijednosti od 620
mird. eura i 80 mlrd. eura u gotovini (uplate ¢e
se izvrSavati u pet faza, u razdoblju od 2013. do
2017.). Obveznice koje ¢e izdati novi fond neée
ukljugivati status kreditora s prvenstvom naplate.
Time bi se zemljama koje dobiju pomoé olak$ao
povratak na trzista jer su prvenstvo naplate obiéno
imali drzavni ulagadi, pa je privatni sektor zbog
toga mozda zazirao od njihove kupovine. Najvaz-
nija i najdalekoseznijo odredba novog mehaniz-
ma sastojat ée se od toga da ée privatni vierovnici
snositi dio tereta ako neka drzava bude prisiliena
restrukturirati svoje dugove.
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e — Cilj koji je sve blize

Nakon dugog i iscrpnog procesa pregovora, za-
pocetih u listopadu 2005., o pristupanju Hrvatske
Europskoj uniji Hrvatska bi trebala 1. srpnja 2013.
postati njezina 28. &lanica. Kao i u posliednja dva
kruga prosirenja, Hrvatskoj ¢e na raspolaganiju biti
sredstva iz europskih fondova namijenjena uskla-
divanju standarda zemlje pristupnice s Europskom
unijom. S druge strane, &lanstvo u Uniji znadi i
odredene financijske obveze za Hrvatsku.

Europska unija je jedinstvena medunacionalna i
meduvladina zajednica europskih drzava (njih 27),
koja je nastala kao rezultat suradnije i integracije
njezinih &lanica. Financijski okvir u sklopu kojeg
dieluje Unija jest prora¢un koji se donosi na raz-
doblie od sedam godina, $to znaéi da se unapri-
jed odreduju granice planiranih izdataka. Proragun

Kako se financira proraéun EU

0,
1% 12%

11%
Tradicionalna vlastita
sredstva
| ]

Udio u prihodima
$to ih drzave ¢&lanice
ostvaruju kroz PDV

B Prihodi zasnovani

76% na BDP-u
B Ostalo
Izvor: EU
Proracun 2012.
10,9% 1,4% 6,4% B Gradanstvo,
sloboda, sigurnost
6% i pravda
M EU kao “globalni
igrac”

B Odrziv razvoj

147,2
mird. eura

M Prirodni izvori:
tro$ak poljoprivrede
i izravne pomoci

B Administracija

Prirodni izvori:

ruralni razvoj
45,8% o o
zastita okolisa
i ribarstvo

29,9%

Izvor: EU
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utvrden za razdoblie od 2007. do 2013. nakon
dvije revizije iznosi 864,3 mlrd. eura, a izglasani
proraéun za 2012. godinu iznosi 147,2 mlrd. eura.
Prora¢un EU financira se vlastitim sredstvima Uni-
ie, koja nisu podloZna meduvladinim pregovorima.
Najvedi izvori sredstava su:

1. Prihodi zasnovani na BDP-u zemalja &lanica (ta
sredstva ¢ine najvedi udio u proradunskim pri-
hodima, 76%)

2. Tradicionalna vlastita sredstva koja se odnose
na carine koje se naplaéuju na proizvode koji
dolaze iz drzava neélanica (ta sredstva &ine oko
12% proratunskih prihoda)

3. Udio u prihodima od poreza na dodanu vrijed-
nost koji ostvaruju drzave ¢&lanice (ta sredstva
&ine 11% proracunskih prihoda)

4. Ostali prihodi koji se veéinom odnose na sred-
stva prenesena iz prijadnjih godina, doprinose
zaposlenika EU te prihode od naplaéenih kazni
kompanijama koje su prekrsile Zakon o trzisnom
natjecanju (ta sredstva &ine 1% proracunskih pri-

hoda).

Prema zakljuécima Europskog Vijeéa iz Kopenha-
gena 1993., drzave iz Srednje i Istoéne Europe, ako
to Zele, mogu postati ¢lanice EU. Medutim moraju
zadovoljavati tri glavna kriterija: politi¢ki kriterij,
ekonomski kriterij i kriterij moguénosti ispunjava-
nja obveza ¢&lanstva u EU. Politi¢ki kriterij obuhvaéa
stabilne institucije koje jam&e demokraciju, vlada-
vinu prava, ljudska prava te postovanje i zastitu
nacionalnih manjina. Ekonomski kriterij se odnosi
na stabilno i konkurentno trzisno gospodarstvo, a
obveze ¢lanstva u EU podrazumijevaju prihvaéanije
cilieva politi¢ke, gospodarske i monetarne unije. Li-
sabonskim ugovorom, izmedu ostalog, utvrdeno je
da drzave ¢lanice moraju postivati naéela stabilnih
cijena, zdravih javnih financija i monetarnih uvjeta
te odrzive platne bilance. Uz obveze koje zemlje
¢lanice moraju ispunjavati, EU donosi moguénost
financiranja preko europskih fondova, kako bi ze-
mlje €lanice odrZale i pojagale razvoj i konkuren-
tnost svojih gospodarstava. Fondovi ¢&ija sredstva
¢e biti namijenjena Hrvatskoj su Strukturni fondovi
i Kohezijski fond, koiji su u sluzbi provedbe kohe-
zijske politike EU. Ciljevi koje EU Zeli ostvariti kroz
europske fondove odnose se na konvergencije re-
gija ¢&iji je BDP po stanovniku ispod 75% europskog
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prosjeka (gotovo polovina proraéuna namijenjena
je tim regijama), razvijenijih regija ¢&iji je BDP iznad
90% europskog prosjeka te tranzicijskih regija &iji
je BDP izmedu 75 i 90% europskog prosjeka. Na
razini NUTS Il Hrvatska se dijeli na tri regije: Sjeve-
rozapadnu Hrvatsku, Sredignju i istoénu (Panonsku)
Hrvatsku i Jadransku Hrvatsku. Sve tri regije nalaze

se ispod 75% prosjeka EU.

Kohezijska politika EU osmisliena je kako bi se
umanijile drustveno-ekonomske razlike izmedu ze-
malja ¢lanica EU i neujednadenost razvoja njezinih
regija. Osim razlika u visini BDP-a po stanovniku,
razlike se oéituju i u kvaliteti infrastrukture, kvaliteti
okoli$a, nezaposlenosti, obrazovanosti i struénosti
radne snage, razini razvoja poslovne infrastruktu-
re, razini ulaganja u istrazivanje i razvoj te stup-
nju koristenja tehnologije u poslovnim procesima.
Uspje$nom provedbom kohezijske politike EU sma-
njuju se navedene razlike izmedu zemalja &anica
te se ostvaruju tri najbitnija cilja koja EU Zeli ostva-
riti njezinom provedbom. To su konvergencija, re-
gionalna konkurentnost i zapo§ljavanje te europ-
ska teritorijalna suradnja (jaé¢anje prekograniéne,
transnacionalne i meduregionalne suradnje). Vo-
deéa nacela kohezijske politike odnose se na pro-
gramski pristup, sufinanciranje (Strukturni fondo-
vi i Kohezijski fond sufinanciraju se uglavnom uz
pomo¢ javnih nacionalnih ili regionalnih sredstava)
te partnerstvo (izmedu Europske komisije i Vlade

zemlje ¢lanice, izmedu Sirokoga kruga drustveno-
ekonomskih sudionika zemlje te izmedu vladinih i
nevladinih organizacija).

Instrumenti, odnosno fondovi, pomoéu kojih ¢ée
sredstva biti dostupna zemljoma koje ispunjava-
ju uvjete jesu Kohezijski fond i Strukturni fondovi
— Europski fond za regionalni razvoj (EFRR) i Eu-
ropski socijalni fond (ESF). Fondovi nadopunjuju
nacionalne i regionalne strategije zemalja &lanica
EU. U razdoblju od 2007. do 2013. za kohezijsku
politiku Unije namijenjeno je 308 mird. eura od
864,3 mlrd. eura ukupnog proraéuna EU, a u raz-
doblju od 2014. do 2020. godine namijenjeno je
376 mlrd. eura. Najveéi dio novca namijenjen je
izravnoj potpori i razvoju konkurentnosti europskih
regija (nesto vise od 89% sredstava), a ostatak je
namijenjen buduéem fondu, iz kojega ée se finan-
cirati prometna, energetska i telekomunikacijska
infrastruktura. Stoga ée najvedi poticaj u iduéem
proraéunskom razdoblju biti u jaéanju rasta i kon-
kurentnosti.

EU je sredinom listopada prosle godine prihvatio
tzv. paket o proSirenju, koji sadrzi izvie$éa o na-
pretku Hrvatske u pogledu provedenih reformi te
povolino midlienje za pristupanje Hrvatske EU. Na-
poslietku, 9. prosinca 2011. u Bruxellesu potpisan
je Ugovor o pristupanju Hrvatske EU. lako Hrvat-
sku o&ekuje dalinja provedba reformi pravosuda,

Financijski pregled pretpristupnog programa IPA, komponente | - V na dan 30. 6.

2011. (u 000 EUR)

IPA | IPA | IPA | IPA 11 IPA 11 IPA 1l IPA IV IPA V
2007.* 2008.* 2009.* 2007.-2008. 2009. 2007.-2011. 2007.-2011. 2007.-2011.
Dodijeliena 44.554 41.347, 42.101 5.359 2.760 257.350 69.977 129.400
sredstva
Ugovorena sred- 41.101 23.108 5.685 4.998 133 53.681 33.592 11.094
stva
Ugovoreno/dodi- 92,3% 55,9% 13,5% 93,3% 4,8% 20,9% 48,0% 8,6%
ielieno
Primliena sredstva ~ 28.390 16.003 8.786 1.977 0 54.198 16.353 11.603
od EK
Plaéeno krajnjim 27.951 10.754 5.197 3.069 107 11.911 18.901 428
korisnicima
Pla¢eno/ugovo- 68,0% 46,5% 91,4% 61,4% 80,0% 22,2% 56,3% 3,9%
reno
* Ukupno ugovorena i ispla¢ena sredstva obuhvaéaju i ¢lanarine za Programe EU.
Izvor: MF
IPA 2009. - 2013. (dodijeljena sredstva, u 000 EUR)
Ukupno
IPA komponenta 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. (2007.-2013.)
Pomoé u tranziciji i izgradnja institucija 45,6 39,5 40,0 40,0 19,3 279,4
Prekograniéna suradnja 15,9 15,6 15,9 16,4 8,5 96,7
Regionalni razvoj 49,7 56,8 58,2 57,6 31,0 345,9
Razvoj ljudskih potencijala 14,2 15,7 16,0 16,0 9,0 95,0
Ruralni razvoj 25,8 26,0 26,5 26,2 27,7 183,3
UKUPNO 151,2 153,6 156,5 156,2 95,5 1.000,3

Izvor: Europska komisija, Multi-annual indicative financial framework for 2012-2013 (12.10.2011.)
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Financijski paket za pristupanje RH EU
(prema datumu pristupanja 1. srpnja
2013.)

Odobrena sredstva Hrvatskoj za razdoblje 1.7. - 31.12.
2013. (u mil. eura, u tekuéim cijenamal)

Sudjelovanie v inicijativama i programima EU 47,4
Strukturni fondovi i kohezijski fond 449,4
Kohezijski fond 149,8
Strukturni fondovi 299.,6
Poljoprivreda i ruralni razvoj 20,40*
Trzidne mijere 2,0
Potpora sektoru vina &2
Izravna placanja poljoprivrenicima 93,3
Tzv. minska omotnica 2,4
Potpora ruralnom razvoju (IPARD) 13,9
Europski fond za ribarstvo 8,7
Ostale mjere, inicijative i programi EU na 2,7
ovom podruéju
Gradanstvo, sloboda, sigurnost i pravda 73,3
Schengenski instrument 40,0
Prijelazni instrument 29,0
Ostale mjere, inicijative i programi EU na 4,3
ovom podru¢ju
Administracija 22,0
Instrument za jaéanje novéanog toka 75,0
Ukupno 687,5
Ukupno (ukljuéujuéi izdatke u kurzivu) 800,2
Procjena uplata RH u proraéun EU 267,7

* Stavke u kurzivu unato& raspodijelienim sredstvima koristiti ée se u 2014.
godini, izuzev IPARD, koji je ve¢ ukljuéen u paket 2007.-2013.
Izvor: Ministarstvo vanijskih i europskih poslova, Financijski paket

borba protiv korupcije i zastita ljudskih prava te
niz zadaéa koje treba ostvariti (ponajprije refor-
ma javnih financija), &je ¢e se provodenje prati-
ti do ulaska u punopravno é&lanstvo, Hrvatska je
uspjes$no zavrsila dugogodis$nje pregovore. U ti-
jeku pregovora Hrvatskoj kao drzavi sa statusom
kandidata za €lanstvo EU odobrena su sredstva u
sklopu Instrumenta pretpristupne pomoéi (IPA). On
je namijenjen zemljama prije pristupanja EU kako
bi im se omoguéila pomoé za provedbu politi¢kih,
ekonomskih i institucionalnih reformi te kako bi ih
one uskladile sa standardima EU, $to omoguduje
kvalitetnu pripremu za koristenje strukturnih fondo-
va. Financijska vrijednost za razdoblje od 2007. do
2013. za Hrvatsku iznosi 1 mlrd. eura te se sastoji
od pet komponenti: jaéanja kapaciteta i izgradnje
institucija (IPA 1), prekograni¢ne suradnije (IPA Il),
regionalnog razvoja (IPA lll), razvoja ljudskih po-
tencijala (IPA IV) i ruralnog razvoja (IPA V). Nadalie,
prema Financijskom paketu za pristupanje Hrvat-
ske EU (prema datumu pristupanija 1. srpnja 2013.)
ukupno odobrena sredstva za Republiku Hrvatsku

x Raiffeisen
BANK
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iznose 687,5 mil. eura. Stavljena su na raspolaga-
nje, a Hrvatska ih moZe iskoristiti u drugoj polovini
iduée godine (znadi u prvih Sest mjeseci ¢lanstva).
Najvedi dio tog iznosa (vise od 65%) odnosi se na
sredstva obuhvaéena Strukturnim fondovima i Ko-
hezijskim fondom, dok se znadajan dio sredstava
(5,8%) odnosi na tzv. Schengenski instrument, koji
je predviden u sklopu privremenih instrumenata
za nove ¢lanice, a sluzi za financiranje mjera na
novim vanjskim granicama Unije. Za pobolj$anje
neto proradunske pozicije Hrvatske u prvoj godini
¢lanstva izdvojeno je oko 10% ukupno odobrenih
sredstava u sklopu instrumenta za jaéanje novéa-
nog toka. Prema procienama Europske komisije,
u drugoj polovini 2013. Hrvatskoj bi moglo biti
ispla¢eno oko 374,3 mil. eura, a dinamika preo-
stalog dijela sredstava najveéim ée dijelom ovisiti
o Hrvatskoj i provedenim reformama i uskladenji-
ma. Pritom treba uzeti u obzir da je krajnji rok za
povlaéenije sredstava iz Kohezijskog fonda i Struk-
turnih fondova 31. prosinca 2016. S druge strane,
procjenjuje se da bi Hrvatska u prvih $est mjeseci
¢lanstva trebala uplatiti u proraéun EU oko 267,7
mil. eura, §to bi u odnosu na odobreni iznos treba-
lo znaditi da bi Hrvatska mogla u drugoj polovini
iduée godine povuéi znatno vedi iznos iz proraéuna
EU u odnosu na svoju obvezu.

Naposljetku sredstva iz fondova zapravo su povo-
lian nadin financiranja nuznih promjena, koje ée
domacée gospodarstvo uéiniti konkurentnijim. Sred-
stva su nepovratna, ali iziskuju i financijske napore
druge strane (jedinica lokalne samouprave, podu-
zetnika i sli¢no) kroz sufinanciranje, $to osigura-
va odredenu ozbiljnost u predlaganju projekata i
njihovoj provedbi. Sredstvima ée moéi biti financi-
rani brojni strukturni projekti, kao $to je izgradnja
ili osuvremenjivanje cestovne i Zeljezni¢ke mreze
te projekti u energetici i zadtiti okoliSa (primjerice
pogoni za zbrinjavanje otpada). Brojne su mogué-
nosti za to da povlaéenjem sredstava iz fondova
EU osiguramo sredstva za projekte koji mogu bitno
ubrzati gospodarski napredak Hrvatske i pobolj$ati
kvalitetu Zivota. To je posebno vaino iz perspek-
tive trogodi$njeg pada investicija i visoke averzije
prema riziku, koja &ini izvore financiranja skupima.
S obzirom na dugogodi$nje koristenje sredstava iz
razli¢itih pretpristupnih programa (IPARD, SAPARD,
IPA), potrebnog iskustva ne bi trebalo nedostajati.
Nadalje, jedan od kljuénih &imbenika jest motiva-
cija i priprema kvalitetnih projekata, ¢&iji ée pozitivni
udinci biti dugoroéni.
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Trziste obveznica

s ali i rast premije rizika

Izdanja drzavnih obveznica lako u nesto skromnijem obujmu, aktivnosti drzave
na trzistima kapitala nastavile su se i u 2011. Na-

?ggg kon dolarskog izdanja u oZujku (1,5 mlrd. dolara)
1.600 drzava je osobito bila aktivna tijekom ljeta (izdav-
%1‘2‘88 $i 750 mil. eura na inozemnim trzidtima, 600 mil.
1000 eura obveznica uz valutnu klauzulu i 1,5 mird. kuna
E 800 &istih kunskih izdanja na lokalnom trzistu). Potom je
288 uslijedilo razdoblje volatilnosti, nesigurnosti i neiz-
200 viesnosti. Uz vrlo slabo gospodarstvo i nagomilane
0

probleme iz prethodnih razdoblja, duzni¢ka kriza
u Europi i visoka averzija prema rizi¢nijoj imovini
prelila se i na hrvatske duzni¢ke vrijednosnice. Do-
W Domace drzavne obvezice v.k. datni negativni ¢imbenik krajem prosle i pocetkom
B Domace drzavne obveznice HRK . . . ey

Eurobonds ove godine do$ao je s regionalnog trZi$ta, odnosno
iz Madarske, Eiji je investicijski rejting smjesten u
$pekulativnu kategoriju. Premija rizika od kolovo-
za 2011. ima tendenciju rasta i vrlo vierojatno ¢ée
se zadrZati na visokim razinama i tijekom prve po-
Prinosi na hrvatska izdanja lovine 2012. Zahtijevani prinosi na desetogodi$nja

domaca kunska i valutna izdanja kao i na euro-

2008.*
2009

2002
2003
2004.
2005
2006
2007
2010.
2011

* 2-godisnji trezoski zapis MF-a
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

8,5 obveznice zadrZavaju se na oko 7,5%. Umjerena

?g Iikvid.nos’r i dalje ég dominircﬁi hrvo’rski.m izdcniimo

7'0 s obzirom na to da je fokus trZisnih sudionika uglav-

% 615 nom usmjeren prema kratkoroénom dugu odnosno

6:0 LR, R trezorskim zapisima Ministarstva financija. Dospije-

55| [ % S ¢a euroobveznica nema do travnja 2014., ali ve¢ u

5.0 svibnju dopijeva drzavno desetogodi$nije izdanije uz

4,5 valutnu klauzulu (500 mil. eura). Ne treba zabora-

SO 80 - C 22— viti ni obveze po kuponima od prethodnih izdanja,

R e B A N = koje zajedno s spomenutim obvezama po dospije¢u

— RHME-O-203E —— RHMF-O-203A premasuju 9 mlrd. kuna. Prema nasim oéekivanji-

Croatia 2020 —— Croafia 2021 ma ovogodi$nje potrebe sredidnje drzave namirit ée

se i na domadem i na inozemnom trZistu, pri éemu

Izvor: Raiffeisen istraZivanja ie izlazak na inozemna trzista nerealno ocekivati u

prvoj polovini godine, $to zbog krize u Europi, $to

Rejting Hrvatske i zemalja regije* zk.>og unufgrr’w]ih Eiml.oeni!fo. Prorg(:vL.m za 2012. go-

S&P Moody’s Fitch dinu usvojit ¢e se najranije u V.e||C]CI. Telf tad mogu

Hrvaiska BBB_ Baa3 BBB_ zapodeti pripreme za izdavanje drzavnih obvezni-

Bugarska BEB Baa2 BBE. ca. Po’rod se i dosp]e.li dugov.i i teku¢i deficit sre-

Slovatka X N v d|§n|e.drigve mogu financirati samo kro’rkoroénllm

Poliska e ™ e zoduinvomem na domadem ’rri|§’rl.J. Time se poja-

¢ava potraznja drzave od domadih banaka, $to u

fesEi 8B+ Bal BB+ uvjetima smanjene ponude kapitala iz inozemstva i

Eodeni At Al AA- ograni¢enih domacdih izvora financiranja poveéava

Cetka b= ol b cijenu zaduzivanja. Vraéanje ravnoteze na lokalno
Rumuniska BB+ Baa3 BBB-

financijsko trziste o¢ekujemo u drugom tromjesedju
* Dugorocno, strana valuta, od 13.1.2012. ako ne padne kreditni rejting drzave. Pad rejtinga
Izvori: Rejtinske agencije, Raiffeisen istraZivanja neminovno podrozumi]evo zcmie’rno vige trogkove
zaduZivanja, produbljivanije recesije i dalinji pad Zi-
votnog standarda. U takvom scenariju razvoja do-
gadaja ne isklju¢ujemo pocetak pregovora s MMF-
om radi stabilizacije situacije.
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meesssssss sastavnicama CROBEX-a

Regionalni indeksi - prinosi Regionalni povrati. Posliednje tromjesetjie u
ud. tr. 2011. 2011. dioni¢ki indeksi u regiji SIE zakljuéili su s ra-
zli¢itim predznacima. Unutar ove skupine najvedi
10 76 pad ostvarile su burze Jugoistoéne Europe, s izu-
5 zetkom Rumunijske. Maniji pad indeksa imale su di-
0 onice u Srednjoj Europi. Ruski indeks MICEX ipak
20 je imao pozitivno tromjeseéje, a madarski je BUX
% -5 g ostvario rast od odli¢nih 7,6%. Rast MICEX-a je bio
-10 potaknut jo$ uvijek visokim cijenama nafte i slabi-
15 - . e jom povezano$¢u s glavnim razlozima pada ostalih
et indeksa, duZni¢kom krizom u eurozoni i sudbinom
20 $23%¥558203 E% s eu.r.o..Rasf mad’grsl.(og indeksa proisfekooo je .pormi-
o v xx 3 K xg S xisg prije iz rasta d|0|.'1|ce MOL-g.o.d 16,4A>,. kop ima
5 5 6 & < O 5 60 2 znaéajan udio u indeksu, ali i iz rasta dionica de-
S 878 = == fanzivnih industrija, konkretno, farmaceutskih dio-
~ MSCl Emerging Markef Eastern Eorope nica te dionica nacioncl.no.g frelekpmo, .kc?ie sU U sa-
Napomena: U lokalnoj valuti na dan 31.12.2011. stavu indeksa. Na godi$njoj razini najvide su ipak
lzvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja pali indeksi Srednje Europe predvodeni austrijskim
ATX-om, koiji je ostvario pad od 35% u odnosu na
Povrati sastavnica CROBEX-a 2010., dok su ostali indeksi iz ove regije pali izme-
ud. tr. 2011. du 20% i 30%. Indeksi Jugoisto¢ne Europe 2011.
su zakljutili s padom od 10% do 20% u odnosu na
Belje godinu prije.
Petrokemija
Adris grupa (P) Povrati i prometi sastavnica CROBEX-a. Povrati
Ericscon NT sastavnica CROBEX-a u posliednjem tromjese¢ju
Dom holding 2011. takoder bi se mogli svrstati u razrede. Naj-
Viro T8 viSe su porasle dionice Belja i Petrokemije, koje su
Konéar ostvarile dobre operativne rezultate poslovanja ti-
AD Plostic jekom devet mjeseci. Rast veéi od indeksa ostva-
e rile su i dionice kompanija koje imaju i prinos od
cRoBEX dividende (HT, Ericsson NT, AD Plastik, Koné&ar i
Cormum V.iro).. Juznije qd .CROBEX-G noélg su se uglovnom
oo Bakove H. dlo.nlce.dgfa.nZ{vmh sglfforq, a najgore su proéle di-
e Plote onice cikli¢nih mdgsfr.uo poput brc?dorsfvc i g.rod.e-
Zogreboca b vinarstva. Povrat dionica bro’dqrsklh kompanija bio
ot Grope ie slabiji u odnqsu na vodeée indekse tog .sgk’roroi
indeks BDI pao je za 8,5%, dok su tankerski indeksi
Podrovke ostvarili rast od 25% i 33% tijekom promatranog
Kros tromjeseja. U ovoj skupini nadle su se i dionice
Ulfonik plovidba turisti¢ckih kompanija unatoé dobroj sezoni. Na za-
Ifrofurist ustavljanje pada redovnog prometa nije utjecao ni
Dalekovod povratak u trgovanje dionica Ine krajem &etvrtog
Aflantska plov. tromjese&ja 2011. Na razini fromjeseéja redov-
Insfitut IGH ni promet dionicama pao je za 36% u odnosu na
Riviera Adria prethodno razdoblje. Na godi$njoj razini pad izno-
Ingra si 9,4% u odnosu na 2010. TrZidna kapitalizacija
Tehnika : , dionica na burzi tijekom 2011. pala je za 10 mlrd.
Luka Rijeka | 31,3 kuna te iznosi 130,6 mird. kuna.
—40 30
%

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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s pOreza na dividendu

Pokazatelji sastavnica CROBEX-a

ggg‘;‘;’;_"ud'°“"e . (nrlrrici!‘f_l';k) P/E  EV/EBIT Free float
HT 19.817,0 10,8 7,7 36,7%
Zagrebatka banka* 12.975,9 8,7 n.p. 3,8%
Konzum 3.722,6 8,8 4,6 6,0%
Adris grupa (P) 3.546,9 6,1 1,3 79,6%
Atlantic Grupa 1.667,2 57,5 14,4 17,6%
Ericsson NT 1.428,4 19,8 30,4 41,8%
Konéar 1.322,1 8,9 25,7 32,7%
Podravka 1.211,0 11,8 10,6 35,2%
Riviera Adria 1.001,5 155,5 26,5 29,0%
Istraturist 836,8 46,0 15,1 12,5%
Belie 698,2 neg. 13,1 24,3%
Petrokemija 651,5 6,2 5,9 43,8%
Luka Rijeka 6159 391,6 neg. 16,3%
Krag 582,3 22,9 71,3 73,4%
Viro TS 544,8 10,1 14,0 23,9%
Valamar Adria Holding 504,6 neg. 61,0 41,1%
Atlantska plov. 456,3 14,0 13,3 79,3%
AD Plastik 426,2 6,6 9.1 64,8%
Luka Ploge 303,7 15,3 33,9 52,3%
Dalekovod 290,2 neg. neg. 77,2%
Buro Bakovié Holding 161,7 neg. neg. 39,5%
Tehnika 122,4 1078 1893 65,6%
Institut IGH 118,9 36,9 12,6 87,3%
Ingra 90,9 neg. neg. 94,3%
Uljanik plovidba 45,5 14,0 neg. 88,3%

* Na temelju nekonsolidiranih izvjestaja

Napomena: Cijene dionica na dan 31.12.2011., a fundamenti na temelju
poslovanja tijekom 12 mjeseci zaklju¢no s 30.9.2011.

Izvori: Zagreba¢ka burza, SKDD, Raiffeisen istraZivanja

Raspodjela dobiti sastavnica CROBEX-a
za 2010.

Zadrzana
dobit

Ispla¢
2.088 mlrd. kuna R

dividenda
2.432 mlrd. kuna

Izvori: Zagreba¢ka burza, Raiffeisen istraZivanja

Raiffeisen
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Usporedni pokazatelji poduzeéa. Na temelju ci-
jena na kraju 2011. i fundamentalnih pokazatelja
sastavnica CROBEX-a za razdoblje poslovanja od
12 mijeseci, koje zavr$ava 30. rujna 2011., izradu-
nali smo vrednovanje dionica u sastavu indeksa.
Medijan omjera P/E sastavnica indeksa CROBEX
iznosi 13,98X%, a gotovo isti je i omjer EV/EBIT,
13,97%. U usporedbi s tim srednjim vrijednostima
prema objema multiplama uvijerljivo najatraktivnije
je vrednovana povlastena dionica Adrisa, a slijedi
dionica Petrokemije. Prema operativnim rezultati-
ma poslovanja (mjereno multiplom EV/EBIT) ispod
srednje vrijednosti se nalazi i dionica Belja, dok je
zbog visokih financijskih tro$kova neto dobit nega-
tivna. Ukupno gledano, nize od medijana su multi-
ple dionica kompanija koje su (uz rast ili manji pad
cijene) ostvarile dobre rezultate poslovanja u pret-
hodnoj godini, a veéina ih je iz defanzivnih sektora.
S druge pak strane vecina dionica koje su relativno
visoko vrednovane su dionice cikli¢kih sektora, koje
su i najviSe izgubile na vrijednosti. Ipak, usporedno
vrednovanje prema multiplama EV/EBIT i P/E nije
moguée primijeniti na sve dionice, odnosno pri-
mijenjivo je samo na one kompanije koje su ostva-
rile pozitivnu operativnu dobit odnosno neto dobit.

Uvodenje poreza na dividendu. Od najavlienih
mijera nove Vlade za trzidte kapitala najvaznije je
uvodenije poreza na dividendu i uvodenije olaksica
za reinvestiranu ili zadrZzanu dobit. U tom smislu
smo napravili presjek sastavnica CROBEX-a. Od
25 sastavnica indeksa, devet kompanija je isplatilo
dividende za 2010. godinu, isto toliko ih je zadr-
Zalo ostvarene dobiti, a njih sedam je poslovalo s
gubitkom. Od ukupne dobiti kompanija s pozitiv-
nim neto rezultatom za dividendu je ukupno ispla-
éeno 54%, odnosno oko 2,4 mird. kuna, a ostatak
je rasporeden u zadrzanu dobit. Ipak, isplata divi-
dendi za 2011. mogla bi biti u smanjenom iznosu,
$to zbog slabijih rezultata nekih kompanija u od-
nosu na 2010., $to zbog ¢&injenice da su neke od
isplaéenih dividendi bile isplaéivane iz zadrzanih
dobiti prethodnih godina, a dodatno bi se mogle
smanijiti i zbog najave oporezivanja. Naposlietky,
procjenjujemo da ¢e za 2011. prinos od dividende
za CROBEX iznositi 3,6%, ne$to manje u odnosu
na prinos od 3,7%, koliko je iznosio 2010. godine.
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s U 1. fromjesecju 2012.
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Ocekivano kretanje indeksa u 1.
tromjesecju 2012.

WIG 20
BUX

PX

MICEX

BET
CROBEX10

B EUR B Lokalna valuta

* U 23:59 sati
Izvor: Raiffeisen istraZivanja

Usporedni prikaz P/E multipli

ATX
BUX

PX'

MICEX?
BET®
CROBEX10
BELEX15"

H2010. W 2011 2012.f

1 Ceska (PX): bez Erste Group i Vienna Insurance Group; 2 Rusija (MICEX):
bez Inter RAO, Sberbank Pref. i Surgutneftegaz Pref.;  Rumunjska (BET):
bez SSIF Broker; * Srbija (BELEX 15): bez Alfa Plam, Aerodrom, Imlek,
Jubmes banka i Veterinarski

Izvori: Thomson Reuters, IBES, Raiffeisen istraZivanja
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Vrednovanije trzista i oéekivanija. Sli¢no kao i u
prethodnom razdoblju, u prvom tromjese&ju 2012.
olekujemo da ée se investitori ponajprije fokusirati
na vijesti s ekonomsko-polititke scene, konkretno
na razvoj dogadaja u eurozoni, a u manjoj mjeri
na fundamente kompanija. Makroekonomska oce-
kivanja za veéinu zemalja regije SIE nisu optimisti¢-
na (osim za Poljsku) zbog visoke izvozne ovisnosti o
trzi$tima eurozone, tako da s te strane te$ko moze-
mo odekivati potporu dioni¢kim trzistima. Unatoé
relativno povoljnim unutarnjim faktorima na po-
jedinim trzistima smatramo da ée vanijski utjecaji
prevladati te oéekujemo pad svih indeksa u regiji.
Ruski indeks MICEX najatraktivnije je vrednovan,
s o&ekivanim omjerom P/E u 2012. od tek 4,9x.
Relativno otpornijim u odnosu na ostale indekse
¢ini ga znaéajan udio dionica energetskog sektora
i ocekivani rast BDP-a od 3,2% u 2012. Ipak, zbog
globalno nepovolinog sentimenta i ruski indeks bi
mogao ostvariti pad u prvom tromjeseéju 2012. U
skladu s poveéanom averzijom prema riziku sma-
tramo da ¢e investitori biti usmjereniji na manie ri-
zi¢ne klase imovine. Na dioni¢kim trzidtima fokus
bi i dalije mogao biti na dionicama defanzivnih
sektora. Averziju prema riziku dodatno pojadava
moguée smanjenije rejtinga mnogim zemljama re-
gije u prvom tromjesedju 2012. Oporavak veéine
indeksa oéekujemo u drugoj polovini godine.

Na domaéem trzistu u 2012. takoder oéekujemo
nastavak averzije prema riziku i rezerviranosti in-
vestitora zbog neizviesnosti oko europske duznicke
krize. Neke znadajnije promjene i poveéanije likvid-
nosti ne o¢ekujemo prije poboliSanja ekonomske
situacije, a investitori ée svakako pratiti poteze
nove Vlade. Zivost i dozu optimizma u 2012. na
Zagreba¢ku burzu bi mogle donijeti moguce pri-
vatizacije drzavnih kompanija zbog stanja u javnim
financijama, naravno u sluéaju da budu provede-
ne putem burze. Iz Vlade se kao moguéi kandidati
spominju Croatia osiguranje (za koje je interes veé
potvrdio Adris) i HPB. Vrijednost drzavnih udjela u
ovim kompanijama, prema trenutaénim cijenama
na burzi, iznosi oko 2 mlird. kuna. Kao i na ostalim
trzistima regije najatraktivnijima smatramo defan-
zivne dionice. Relativno vrednovanje indeksa CRO-
BEX10 je vrlo atraktivno (o&ekivani P/E za 2012. od
7,4x), medutim nada je dugoroéna prognoza rasta
indeksa smanjena s 8,3% na 7,8%. Sve u svemu,
konkretnije pozitivne pomake indeksa oéekujemo
tek pred kraj godine.
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