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Drugo tromjeseéje 2010. obiljeZile su pozitivne promjene koje na-
vie$éuju stabilizaciju gospodarstva u drugom polugodi$tu i izgledan
rast u sljedeéoj godini. Dolazak ljetne turisti¢ke sezone zaustavio je
negativna kretanja na trZistu rada, otvaranje posliednja tri poglav-
lio najavilo je uspje$an zavrietak pristupnih pregovora s Europ-
skom unijom, a prve mjere iz Programa gospodarskog oporavka
stupile su na snagu. Suprotno tim pozitivnim impulsima oéekivano
raste nezadovoljstvo onih drustvenih slojeva koji ne vide svoj pros-
peritet u jaéanju trzignih kriterija pri vodenju gospodarske politike.
Do sliedeéih parlamentarnih izbora proteéi ée cijela godina u kojoj
¢ée trebati mnogo politickog umijeéa da se rastuée nezadovoljstvo
ne izrazi na nedemokratski naéin. Stoga put ka konkurentnijem
gospodarstvu i oporavku provodenjem strukturnih reformi u skladu
s opéeprihvaéenim opredijelienjima u Europskoj uniji neée biti imun
na lokalne politicke procese.

Prvi ispit vierodostojnosti ekonomske politike u provodeniju refor-
mi o&ekivani je ljetni rebalans proraéuna. Progle se godine umjesto
usklade na strani javnih rashoda posegnulo za poveéanjem pore-
znih optereéenija, $to je rezultiralo produZavanjem recesije u 2010.
godini. Sliedeéi rebalans morao bi imati drugagiji pristup te bi snaz-
nijim smanjenjem rashodne strane trebalo kompenzirati snizavanje
prihoda zbog uvodenja niZih stopa oporezivanja dohotka, a ujedno
smanijiti i ovogodi$nji deficit. Kretanja na vanjskim trzidtima ne idu
u prilog naporima za smanijivanje deficita drzave kao ni stabiliza-
ciji odnosa s inozemstvom. Slabljenje eura prema dolaru odraZava
se pogor$avanjem uvjeta razmjene jer je Hrvatska ovisna o uvozu
energije, ¢ija cijena kotira u dolarima. Rast premija rizika za viso-
ko zaduZene europske drzave pogoduije rastu averzije prema riziku
tranzicijskih trZi§ta pa posliedi¢no raste i cijena financiranja hrvat-
skog duga. U uvjetima razmjerno visokih potreba refinanciranja
kratkoroénog duga na razini od 1/4 ukupnoga inozemnog zaduze-
nja, nuznost novih izdanja se pri poveéanim premijama rizika ubr-
zano iskazuje u poveéaniu tro$kova financirania, $to je u suprotnosti
s mjerama za oporavak gospodarstva. Stoga ée uspjeh aktivnosti za
poticanije rasta ovisiti o smanjivanju drzavnog rizika Zurnim uravno-
tezenjem proracuna te o smanjivanju rizi¢nosti zajmoprimaca uvo-
denjem reda u naplatu potraZivanja u sektoru poduzedéa.

Dugoroéno gledano depopulacijski trendovi i starenje stanovnistva
odnosno ljudski kapital &ine jedan od najveéih potencijalnih rizika
za stvaranje konkurentnoga gospodarstva, a upravo se time bavi-
mo u temi broja.
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Pokazatelji

s makroekonomskih pokazatelja

2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.e 2011.f
BDP i proizvodnja

Bruto domaéi proizvod, u % (stalne cijene) 5,4 5,0 4,2 4,2 4,7 5,5 2,4 -5,8 -1,0 2,0
BDP u tekuéim cijenama (u mil. EUR) 28.112 30.011 32.759 35.725 39.102 42.833 47.370 45.378 46.159 48.389
BDP po stanovniku u tekuéim cilenama (EUR) 6.331 6.759 7.380 8.043 8.807 9.656 10.686 10.246 10.434 10.950
Trgovina na malo, % promjena, realno 12,5 3,7 2,6 2,8 2,1 5,3 -0,5 -15,3 -2,8 3,6
Industrijska proizvodnija, % promjena 5,4 4,1 3,7 5,1 4,5 5,6 1,6 -9,2 0,6 3.8
Cijene, nezaposlenost i proraéun
Potro3acke cijene, u %, kraj razdoblja 1,8 1,7 2,7 3,6 2,0 5,8 2,9 1,9 3,9 3,2
u %, prosjek 1,7 1,8 2,1 3,3 3,2 2,9 6,1 2,4 1,8 3,5
Proizvodacke cijene, u %, kraj razdoblja 2,3 1,0 4,8 2,7 1,9 5,8 4,7 1,6 4,2 3,2
u %, prosjek -0,4 1,9 3,5 3,0 29 3,4 8,4 -0,4 4,0 3,2
Stopa nezaposlenosti' (DZS, pr) 22,5 19,5 18,0 18,0 17,0 15,1 13,4 14,9 17,5 16,5
Prosje¢na neto pla¢a, u kunama, pr 3.719 3.939 4.172 4375 4.602 4840 5.177 5311 5333 5.480
Ukupni drzavni prora¢un?, u % BDP-a -4,3 -5,4 -4,2 -3,5 -2,6 -2,0 -1,8 4,3 4,4 -3,6
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, u mil. eura 11.125 13.138 14.243 15.273 16.990 18.307 19.905 16.144 16.609 17.958
% promijena 3,0 18,1 8,4 7,2 11,2 7,8 8,7 -18,9 2,9 8,1
Uvoz roba i usluga, u mil. eura 13.801 15.179 16.199 17.473 19.632 21.474 23.741 17.866 17.844 19.489
% promijena 14,0 10,0 6,7 7,9 12,4 9,4 10,6 24,7 -0,1 9,2
Tekuéi raéun platne bilance, u % BDP-a® 7,5 -6,3 4,4 -5,5 -6,9 -7,6 -9,2 -5,4 -5,5 -5,0
Medunarodne pri¢uve, u mil. eura, kr 5.651 6.554 6.436 7.438 8.725 9.307 9.121 10.376 10.800 11.400

Medunarodne pri¢uve, u mjesecima uvoza 4,9 5,2 4,8 5,1 5,3 5,2 4,6 7,0 7,3 6,8
roba i usluga, kr

Izravne inozemne investicije, u mil. eura 1.138 1.762 950 1.468 2.765 3.678 4.195 2.096 2.350 2.900
Nocéenija turista, % promjena 3,0 4,3 2,5 7,6 3,1 5,7 2,0 -1,3 2,5 3,0

Inozemni dug, u mlrd. eura 15,1 19,9 22,9 25,7 29,3 32,9 40,3 44,6 47,5 49,5
Inozemni dug, kao % BDP-a® 53,9 66,3 70,0 72,1 74,9 76,9 85,1 98,2 1029 1023

Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga® 136,1 151,3 161,0 168,6 1723 179,9 2025 2762 2860 2756

Financijski pokazatelji

Devizni te¢aj, kr, USD/HRK 7,15 6,12 5,64 6,23 5,58 4,99 5,16 5,09 6,10 6,37
pr, USD/HRK 7,87 6,70 6,03 5,95 5,84 5,37 4,93 5,28 5,83 6,24
Devizni te¢aj, kr, EUR/HRK 7,44 7,65 7,67 7,38 7,35 7,33 7,32 7,31 7,32 7,32
pr, EUR/HRK 7,41 7,56 7,50 7,40 7,32 7,34 7,22 7,34 7,28 7,30
Novéana masa (M1), u mlrd. kuna, kr 30,9 33,9 34,6 38,8 48,5 57,9 55,2 47,2 48,1 50,3
% promijena 30,2 9,8 2,0 12,3 25,0 19,3 -4,6 -14,6 2,0 4,5
Ukupna novéana sredstva (M4), 116,1 128,9 139,9 154,6 182,5 2158 2250 223,1 226,4 232,1
u mird. kuna, kr
% promijena 9,5 11,0 8,6 10,5 18,0 18,3 4,3 -0,9 1,5 2,5
Plasmani, u mlrd. kuna, kr 97,5 11,7 127,3 1492 183,4 210,8 233,0 231,7 234,0 242,2
% promijena 30,0 14,6 14,0 17,2 22,9 15,0 10,5 -0,6 1,0 3,5
ZIBOR 3m, u %, pr 4,6 5,5 7,3 6,2 4,3 5,7 7,2 8,9 2,6 5,5

Kamatna st. na trezorske zapise 12m, u %, pr 3,7 4,8 6,5 5,0 3,9 4,2 6,0 6,7 4,0 5,2

! Anketa o radnoj snazi prema metodologiji ILO-a (International Labour Organisation) pokazuje stopu nezaposlenosti od 11,2% za Q1 2010.
2 Bez kapitalnih prihoda (privatizacija), po metodologiji GFS 2001 na modificiranom obra&unskom naéelu.

3 U eurima

Prognoze: Direkcija za ekonomska istraZivanja — Raiffeisen Consulting

e — procjena

f — prognoza

kr — kraj razdoblja

pr — prosjek razdoblja

Izvori: HNB, DZS, MF
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BDP i inflacija

70 bolje sutra

BDP godisnje stope rasta, realno
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDP. godisnje stope rasta, realno

Godina 2008. 2009. 2010.e  2011.f
Hrvatska 2,4% -5,8% -1,0% 2,0%
Bugarska 6,0% -5,0% -0,5% 3,0%
Slovagka 6,2% -4,7% 2,8% 4,0%
Poljska 5,0% 1,8% 3,0% 3,2%
Madarska 0,6% -6,3% 1,0% 2,5%
Slovenija 3,5% —7,8% 0,5% 2,0%
Ceska 2,3%  —4,0% 1,0% 2,0%
Rumuniska 7,3% —7,1% -3,0% 2,0%
EMU 0,5% —-4,0% 1,4% 1,5%
SAD 0,4% -2,4% 3,0% 2,0%

Izvori: WIIW, Raiffeisen istraZivanja, Bloomberg

Indeks potrosackih cijena (stopa
inflacije), na godisnjoj razini
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Usporavanje dinamike pada BDP-a u prvom tro-
mijesedju na 2,5% na godidnjoj razini u skladu je
s nasim oéekivanjima. Nepovoljan utjecaj kretanja
osobne potrodnje i investicija nadmasio je poziti-
van doprinos rasta izvoza, koji je zbog oporavka
inozemne potraznije jedina svijetla to¢ka u strukturi
BDP-a. Pritom najvie zabrinjava rekordan pad in-
vesticija u fiksni kapital, posebno u nabavu strojeva
i opreme te u gradevinarstvo. Model rasta koji je
do sad bio prisutan, a koji je utemeljen na potros-
nji financiranoj inozemnim dugom, pokazao je sve
svoje mane u ovoj recesiji. Sve dok je nezaposle-
nost na visokoj, a optimizam potro$aéa na niskoj
razini, ne trebamo oéekivati oporavak osobne po-
tro§nje. Drzavni rashodi ionako su pod pritiskom
prihoda koji su maniji od oéekivanih pa je izgledno
jedino smanjenje drzavne potro$nje. Rast konku-
rentnosti hrvatskog gospodarstva i stvaranje bolje
poduzetni¢ke klime svakako bi donijeli investicije
potrebne za pokretanje novog proizvodnog ciklu-
sa. S obzirom na to da nas i ove godine, unatoé
blagim pozitivnim stopama rasta u drugoj polovini,
¢eka kontrakcijo gospodarstva, nuino je provesti
najavljene reforme koje ée kratkoroéno smaniji-
ti ekonomsko blagostanje, ali ée i staviti hrvatsko
gospodarstvo u povoljniju startnu poziciju za bu-
duénost te omoguditi postizanje stabilnog i odrZi-
voga gospodarskog rasta.

Niski inflatorni pritisci nastavili su se i u drugom
tromjesedju. | dok je u prvom tromijese&ju niska
inflacija, mjerena indeksom potro$ackih cijena,
uvelike bila posliedica utjecaja baznog razdoblja,
u drugom je tromjesedju taj utjecaj bio sve manii,
a sve je vise do izroZaja dolazio utjecaj slabe do-
made potraznje. Pritom je rast inflacije bio gotovo
u potpunosti posliedica rasta cijena energije zbog
vidih cijena sirove nafte na svjetskom trZistu i pada
teaja kune prema ameri¢kom dolaru. Buduéi da
je teSko o&ekivati osjetniji oporavak domaée po-
traznje do kraja godine, stopa inflacije ostat ée
niska, iako su u drugoj polovini godine vjerojatne
nedto veée stope s obzirom na oéekivano intenzivi-
ranje gospodarske aktivnosti. Nastavak oporavka
na inozemnim trZi$tima vierojatno ¢e i dalje utje-
cati na rast cijena nafte kao osnovne proizvodne
sirovine pa ¢e se dio inflatornih pritisaka nastalih
na toj osnovi preliti u domaée gospodarstvo. Osim
toga, treba oéekivati i veé najavljeno poskuplienje
elektriéne energije, $to ée se odraziti na rast cijena
ostalih dobara. Prosje¢na stopa inflacije za ovu go-
dinu ne bi trebala prije¢i 2%.
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Industrijska proizvodnja i nezaposlenost

s rast nezaposlenosti
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Gradevinski radovi, godisnja promjena
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Sva negativna kretanja u strukturi industrijske proiz-
vodnje koja su prisutna od devedesetih naovamo,
do punog su izroZaja do$la u posliednijih godinu i
pol. Umjesto na pobolj$anje komparativnih pred-
nosti i posliediéno poveéanje konkurentnosti proiz-
vodnje, a tako i izvoza, industrijska se proizvodnja
bazirala na sektore s niskim tehnologkim intenzi-
tetom i manjom dodanom vrijedno$éu. Za razliku
od izvozno orijentiranih zemalja poput Ceske ili
Slovacke, samo oporavak inozemne potraznje, bez
porasta domaée komponente, ne moze imati zna-
¢ainiji utjecaj na okretanje negativnog trenda. To
su razlozi zbog kojih je i u drugom tromjeseéju ove
godine industrijska proizvodnja pala. U nastavku
godine moguée su tek male pozitivhe stope rasta,
koje ¢e na razini cijele godine pridonijeti blagoj
stopi rasta (od oko 0,5%). Za odrZivi gospodarski
rast i razvoj potrebno je provesti strukturne reforme
koje ¢e poveéati konkurentnost industrije i njezinog
osnovnog ¢imbenika — produktivnosti rada. S obzi-
rom na to da radna snaga u Hrvatskoj ne moze biti
cienovno konkurentna sli¢nim zemljoma, naglasak
treba staviti na ulaganie v ljudski kapital, koji moze
stvoriti veéu dodanu vrijednost, pri ¢emu kljuénu
ulogu ima obrazovni sustav.

Nakon 3to je u prvom tromjeseéju nezaposlenost
dosegnula vrhunac od podetka recesije, drugo
tromjesetje ocekivano je donijelo pad nezaposle-
nosti i vraéanije broja registriranih nezaposlenih is-
pod 300 tisu¢a. Takva kretanja dobrim su dijelom
posliedica zapo$ljavanja na sezonskim poslovima
te su karakteristiéna za predsezonu i sredinju tu-
risticku sezonu pa je o oporavku trzista rada jo$
prerano govoriti. U prilog tome govori i &injenica
da nezaposlenost u odnosu na proslu godinu i da-
lie raste. S obzirom na njezin sezonski karakter,
na jesen ponovno o&ekujemo rast nezaposlenosti,
dok oporavak ne predvidamo prije pocetka 2011.
Medutim, dugoroéno poboliSanje uvjeta na trZistu
rada zahtijeva vise od pukog &ekanja na opora-
vak gospodarstva. Otprije prisutnim strukturnim
problemima nezaposlenosti u Hrvatskoj, koji se
odituju nemoguéno$éu prilagodbe ponude radne
snage potraznji, u vrijeme recesije pridruZili su se
i cikli¢ki problemi odnosno pad ukupne potraznje
za robama i uslugama koji se odraZava na pad po-
traznje za radnom snagom. | dok ovaj posliedniji u
pravilu traje koliko traje i oporavak gospodarstva,
za rje$avanje problema strukturne nezaposlenosti
potrebna je provedba reformi za uskladivanje po-
nude radne snage s potrebama gospodarstva.
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Trgovina i turizam

e velika oéekivanja“od turizma

Godisnja stopa rasta prometa od Pomalo neoekivano, poéetak drugog tromijeseéja
trgovine na malo, realno nije donio usporavanije negativnih trendova u malo-
prodaii, koja od listopada 2008. ostvaruje negativ-

12 ne stope rasta. lako je pad trgovine najvie pogodio

8 b b ; prodaju motornih vozila, ako ih isklju¢imo iz struk-

4 /\/\ ture, maloprodaja i dalie pada. Tako se negativni

0 AN trendovi osjeéaju i u prodaiji ZiveZnih namirnica, §to

' i je posliedica sniZenja cijena kojima su se trgovci pri-

% -4 \/ lagodili manjoj potrazniji s jedne strane te optimi-
-8 ' zacije odnosa cijene i kvalitete pri izboru dobara s

-12 druge strane. U skladu s nepovoljnim kretanjima u
16 cijelom gospodarstvu, a ponajvide na trzistu rada,

20 potro$adi su svoje navike prilagodili neizviesnosti
N N @ © © - NCN 3 ostvarivanja buduéih dohodaka pa odgadaiju kupo-
vinu svih dobara koja im nisu neophodna. Tome u
prilog ide i pad potrodackih kredita banaka uz isto-
lzvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja dobni rast $tednje stanovni$tva. U drugoj polovini
godine moZemo oéekivati blage pozitivne pomake.
Ukidanie niZe stope posebnog poreza na plaée, mi-
rovine i ostala primanja moglo bi imati tek pozitivan
psiholoski u¢inak na potrodaée. Medutim, u suprot-
nom smijeru zasigurno ¢e djelovati daljnje povisenije
administrativno utvrdenih cijena (posebno izgled-
no povisenje cijene elekiri¢ne energije). Naposljet-
ku, do oporavka u trgovini na malo ne moze doéi
dok se ne poveca raspoloZivi dohodak kuéanstava,
$to pretpostavlja oporavak realnog sektora i trzista
rada. Na razini cijele godine oéekujemo da ée ma-
loprodaja pasti za ne$to manje od 3%.
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Noéenja turista, godisnja promjena
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6 o Ove godine od turizma se oéekuje da ée preokrenuti
negativne trendove u domaéem gospodarstvu i po-
vuéizemlju iz recesije. O&ekivanja se temelje na snaz-
nom utjecaju koji turizam ima na druge djelatnosti.
Naime, s udjelom u BDP-u od 15 do 20% te udjelom
u ukupnoj zaposlenosti od oko 15%, turizam moze
Prihodi od putovanija iz bilance plaéanja mulﬁplikaﬁvno.d]elovo’ri.no o.sfale. segmente gospo-
darstva. U prvih pet mjeseci broj dolazaka stranih
turista neznatno se smanjio u odnosu na prethodnu
godinu, dok se broj noéenja pove¢ao. U mjesecima
pred nama poéetak oporavka na inozemnim trzisti-
ma trebao bi pozitivno utjecati na hrvatski turizam s
obzirom na to da u glavnoj turisti¢koj sezoni strani
turisti &ine oko 90% ukupnih turista. Medutim, strani
su turisti ove godine, pod utjecajem visoke nesigur-
nosti u brzinu oporavka kojoj su pridonijeli i fiskalni
problemi u eurozoni, prilagodili svoju potro$nju. To
znadi da bi dio stanovnistva mogao odustati od pu-
tovanija, a veliki dio onih koji se ipak za njih odluée
mogao bi smanijiti svoju potro$nju.
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Kamatne stope i monetarni agregati

s /i i izostanak plasmana

Kamatne stope
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Izvori: reuters.hr, HNB, MF

Stope rasta kredita bankovnog sustava

11.07
1.08
3.08.
5.08

NN N
Qoo
0N ol
— Kr

Stambeni krediti

7.08.
9.08.
11.08.

editi stanovni$tvu

oo NNoNIoNIe e e o Ne
Qoo QQ -~
— MUNON—— MU

Krediti poduzeéima
Ostali krediti stanovnistvu

Izvor: HNB

Godisnje stope rasta monetarnih
agregata i plasmana
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Posliednjih gotovo devet mjeseci bankovni sustav
obiljezava visoka likvidnost koja umanjuje potrebe
banaka za financiranjem njihove primarne likvid-
nosti putem novéanog trzidta. Posliedi¢no, skromni
obujmi trgovanja popraéeni su i niskim kamatnim
stopama, koje se nalaze oko petogodisnjih minimu-
ma. Visoka likvidnost ogledala se u svakodnevnom
usmjeravaniju viSkova novéanih sredstava u preko-
no¢ne depozite kod HNB-a zbog izostanka atraktiv-
nijih ulaganja i plasmana. Prosjeéno dnevno stanje
prekonoénog depozita u prvoj polovini ove godine
iznosilo je vise od 4,5 mlrd. kuna. U takvim uvjeti-
ma nastavlja se i solidan interes ulagatelja za upis
trezorskih zapisa pa su unato& razmijerno visokim
potrebama drZave za refinanciranjem obveza zahti-
jevani prinosi na kratkoroéne drzavne vrijednosnice
imali tendenciju pada. Do kraja godine o&ekujemo
zadrZavanie visoke likvidnosti na novéanom trzistu,
niske obujme trgovanija, a i kamatne stope najkra-
¢ih dospijeéa trebale bi se zadrzavati oko sada3njih
niskih razina. Visoke potrebe drzave za refinancira-
niem podrzavaju naa oéekivanja o nastavku za-
duZivanja drZave na kratkoroénom tristu izdanjem
trezorskih zapisa. Na duljem kraju krivulie, unatog
solidnom interesu investitora, stvara se tendencija
rasta prinosa, §to ¢e se posliedi¢no odraziti i na ka-
matne stope najduljih dospijeéa.

Nov&ana masa ipak se poéela blago oporavljati,
ali ponajviSe zahvaljujuéi rastu depozitnog novca.
Ukupna likvidna sredstva pod utjecajem su uspo-
ravanja pada $tednih i oroéenih depozita. Kunski
depoziti nastavljaju padati, a devizni usporavaju
svoj rast te samo odrZavaju realna kretanja u gos-
podarstvu. Rast kreditne aktivnosti banaka uglav-
nom se odnosi na poduzeéa i driavu, pri éemu
je ipak pozitivno to §to je utjecaj kreditiranja pri-
vatnih poduzeéa sve znadajniji. Medutim, porast
kredita poduzeéima utemeljen na mjerama Vlade
za pomoé gospodarstvu (A i B model) postupno
se iscrpljuje. Na kreditiranje stanovnistva i dalje ¢e
negativno utjecati niska kreditna sposobnost zbog
olekivanog nastavka smanjivanja zaposlenosti na-
kon isteka ljetnoga sezonskog zaposljavanja te sni-
Zenje realnog raspoloZivog dohotka preostalih za-
poslenika (visoka porezna optereéenja, smanjenje
realnih plaéa, rast administrativno utvrdenih cije-
na). S obzirom na oéekivanja u realnom sektoru i
na trzistu rada ne vidimo osnovu za znaéajniji opo-
ravak monetarnih agregata, tako da bi i novéana
masa i ukupna likvidna sredstva na kraju godine
mogle imati tek blagu godi3nju stopu rasta.
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e pritisaka na kunu

Srednji tecaj HNB-a
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Izvor: HNB
Srednji te¢aj HNB-a
Sredniji Promjena u odnosu na:
teéaj 31.12.2009.

Valuta 30.6.2010. Tecaj Kretanje %
EUR 7,1935 7,3062 v -1,54
usb 5,8972 5,0893 N 15,88
CHF 5,4221 4,9094 T 10,44
GBP 8,8710 8,0740 N 9,87

Izvor: HNB
Operacije HNB-a i srednji teéaj
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B Kreacija (+)/desfru|<t:||c1 (-) kunske likvidnosti*
—— EUR/HRK (desno)

* Ukupan u¢inak deviznih intervencija i obratnih repo aukcija na kretanje
novéane mase; lzvor: HNB

Prognoza tecaja

2010.e 2011.f
EUR/HRK, pr 7,28 7,30
EUR/HRK, kr 7,32 7,32
USD/HRK, pr 5,83 6,24
USD/HRK, kr 6,10 6,37
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Visoka likvidnost, niske kamatne stope, znatno
niZi robni uvoz (i posliediéno manja potraznja za
devizama) te priljev deviza od kvazidrzavnog za-
duZivanja u inozemstvu podriavali su i u drugom
tromjesedju aprecijacijske pritiske na domaéu va-
lutu. Dodatni pritisak na jaéanje kune izazvalo je
olekivanje izdanja domaée driavne obveznice s
valutnom klauzulom, §to je motiviralo institucio-
nalne investitore da pripreme devizne pozicije za
nesmetano sudjelovanje u emisiji. Posljedica toga
je i spudtanje srednjeg teéaja na tedajnici Hrvatske
narodne banke na razine ispod 7,19 kuna za euro
odnosno na najniZe razine u posliednjih godinu i
pol. Tijekom prvih Sest mjeseci ove godine kuna
je ojaéala za nesto vise od 1% prema euru i uspr-
kos aprecijacijskim pritiscima teaj je bio manje
volatilan nego proteklih godina. Hrvatska narodna
banka je krajem lipnja (prvi put u 2010. godini) i
poéetkom srpnja intervenirala tri puta na deviznom
trzi$tu radi zaustavljanja aprecijacijskih pritisaka te
otkupila devize od poslovnih banaka (u ukupnoj
vrijednosti od 363,7 mil. eura).

Nakon izdanja drZavne obveznice trgovanje na de-
viznom trzi§tu trebalo bi se vratiti na razine iznad
7,20 kuna za euro. Medutim, zna&ajniji rast teéaja
ograniéen e prilievom deviza od turizma, daljnjim
padom uvoza roba i smanjenim zaduZivanjem kor-
porativnog sektora na inozemnim trzi$tima kapita-
la. Konverzija deviza u domadu valutu od izdanja
medunarodne obveznice nominirane u dolarima
na inozemnim trzi$tima kapitala (nominalnog izno-
sa od 1,25 mlrd. dolara) zasigurno ée se izvrsiti
polagano preko sredi$nje banke bez zna&ajnijeg
utjecaja na teéaj. Stoga nema opasnosti od depre-
cijacijskih pritisaka prije jeseni, a aprecijacijski pri-
tisci koji su uobiéajeni za sredidnju turisti¢ku sezonu
zasigurno ¢e biti manje izraZeni nego prethodnih
godina. Osim toga, u slué¢aju veéih pritisaka na te-
¢aj HNB ¢e zasigurno ponovno intervenirati na tr-
7itu te dosliedno provoditi politiku stabilnog te¢a-
ja. Smatramo da ¢e se do kraja godine teéaj kune
odrzavati u rasponu od 7,20 do 7,32 kuna za euro.
Rast tecaja oéekujemo nakon zavrietka sezone, ali
ne treba oéekivati izrazena deprecijacijska kreta-
nja, veé nastavak kretanja teaja na razinama iz
prvog tromjeseéja ove godine, medutim uz tenden-
ciju dosezanja gornjih razina raspona teéaja. Sto-
ga bi cijelu 2010. mogla obiljeziti visoka stabilnost
tedaja uz izostanak znaéajnijih sezonskih oscilacija
te uz tendenciju ja¢anja kune u odnosu na euro.




Platna bilanca i vanjski dug

e snanjuje deficit tekuéeg racuna

Tekuéi racun platne bilance, u % BDP-a U skladu s nastavkom pada ekonomske aktivno-
sti poletkom ove godine, deficit tekuéeg racuna
bilance plaéanja i dalje pada, i u apsolutnom i u
relativnom iznosu. U prvom tromjeseéju iznosio je
1,4 mird. eurq, $to je za 23,9% manje nego u istom
razdoblju prosle godine. Posliedi¢no, uz daljnji pad
BDP-a smanijio se i udio deficita tekuéeg raéuna
u BDP-u na 4,4%. Buduéi da radun roba ¢&ini naij-
znadajniju stavku raéuna tekuéih transakcija, rela-
tivno snazan pad deficita na tom raéunu najvise
je utjecao na smanjenje ukupnog deficita. Maniji
robni deficit posljedica je rasta izvoza uz istodobno

-10 5 NG < GO MG e &S sman.]en.ie uvoza. S ol.aziro.m dcl podoc_i o) rqb_noi
§ § § § § § § § § § § é razmjeni za travanj i svibanj upucuju na |vn’renZ|V|rc1-
nje rasta izvoza roba pod utjecajem podetka opo-
tzvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja ravka inozemne potraznje, a domaéa potraznja jo3
. je i suviSe slaba da bi potaknula uvoz, i u drugom
Izvoz i uvoz roba tromjese&ju mozemo odekivati relativno nizak de-
ficit. Do kraja godine, pozitivna kretanja u vanj-
25 skotrgovinskoj razmijeni mogla bi splasnuti zbog
20 olekivanoga blagog oporavka domaée potraznje
15 te osobito uzme li se u obzir tendencija rasta cijena
S 10 energenata. lako oéekujemo da ée izravna inoze-
E 5 mna ulaganija tek blago porasti u odnosu na 2009.,
T 0 zbog zamjetnog pada deficita tekuéeg raduna nje-
5 . ; . ; : gov ¢e se iznos u velikom dijelu uspjeti financirati
_10 izravnim inozenim ulaganjima, koja predstavljaju
15 S najpovoljniji naéin financiranja deficita.
s 88338353 383 2 = . L . .
222 22 28822 2 ¢ Kako smo i o&ekivali, niska domaéa potraznja, koja
W Izvoz roba W Uvoz roba Saldo robne razmjene ie godinama bila financirana inqzemnim ngUii'
vanjem, i ograniéene moguénosti poslovanja do-
Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivania madéih poduzeéa utjecali su na manju potraZnju za
L . inozemnim financiranjem. Stovise, na kraju prvog
Vaniski dug i udjeli tromjeseéja bruto inozemni dug blago se smanjio
Tromie | NTEE V““ls"'ud;gi‘zvom Medunarodne u Odn.OSl:J na kraj 20(.)?". ponfnipriie p.od. u’rieco].erlw.
secia (v mil. EUR) u % BDP-a — rotes v':r:i:;(’:ngu::;:) smanjenja duga srec.ilsn|e"drzave, k0|a.|e u veljadi
usluga otplatila euroobveznicu vrijednu 500 mil. eura. Sve
1.07. 30.149  75,4%  176,1% 31,6% do lipnja inozemni dug trebao bi rasti usporenom
1.07.  31.058 759% 175,8% 29,5% dinamikom, pri ¢éemu ¢e rastu znadajnije pridono-
N.07.  31.227 745% 172,1% 28,2% siti jedino zaduZivanje kvazi drZavnih poduzeéa.
IVO7. 32929  769% 179,9% 28,3% Prema kraju godine, zbog visokih potreba drzave
1.08. 34.963 79,5%  188,2% 28,1% za refinanciranjem starih i financiranjem novih ob-
1.08. 35403 78,3% 1856% 28,1% veza oéekujemo jaédi intenzitet zaduZivanja. To po-
1.08.  36.247  77,9%  182,8% 27,1% tvrduje izlazak na inozemno trziste kapitala poéet-
IV08.  40.316 851% 202,5% 22,6% kom srpnja, i to pove¢anjem duga po veé izdanoj
.09. 40.308  85,7%  206,4% 22,0% dolarskoj obveznici za dodatnih 1,25 mird. dolara.
11.09. ~ 41.823 89.8%  225,8% 21,7% Buduéi da za ovu godinu predvidamo pad BDP-q,
W.09. 42.852  93,6%  255,7% 21,7% rast inozemnog duga, iako blaZi nego prethodnih
I.09. ~ 44.583  982%  276,2% 23,3% godina, dovest ¢e do rasta udjela vanjskog duga u
1.10. 44.564 98,2%  274,3% 22,5% BDP-u na preko 102%.

Izvor: HNB
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Drzavni proracun

s rebalansa

Deficit prora¢una konsolidirane opée Nastavak kontrakcije gospodarstva, poveéanje ne-
drzave, u % BDP-a zaposlenosti i pad nominalnih plaé¢a oéekivano su
utjecali na manii priljev prihoda u proraéun u prvoj
polovini godine. O¢&ekivano, najveéi pad zabilje-
7en je u doprinosima te kod prihoda od poreza na
dobit i dohodak, prihodi od PDV-a blago su rasli
isklju€¢ivo zahvaljujuéi podizanju njegove stope, a
pad prihoda ublaZio je posebni porez na plade i
ostale primitke te povecani priljev na osnovi tro3a-
rina. Istodobno, rashodi driavnog proraéuna na-
stavili su rasti bez zna&ajnije promjene u strukturi,
tako da su sredstva uglavnom usmijerena u soci-
jalne transfere i naknade za zaposlene. Investicij-
B — . o ska aktivnost drZave je prekinuta, a naznake toliko
pozelinih reformi su izostale. Zbog izostanka poli-
tickoga konsenzusa te zbog pritisaka razli¢itih inte-
lzvori: ME, Raiffeisen istraivanja resnih skupina bitne promjene u strukturi proraéu-

na vrlo vierojatno se neée dogoditi ni ove godine.

Manjaok u drzavnoj blagajni u prvoj polovini 2010.

% BDP-a
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2011.f

Prihodi i rashodi drzavnog proraéuna* bio je znatno ve¢i od planiranoga. Naime, od pla-

niranog manjka od 8,6 mlrd. kuna za cijelu godinu

140 7,7 mird. kuna ili devedeset posto veé je ostvareno

120 u prvih Sest mjeseci. Drzava je posliednjim izda-

100 nijem medunarodne obveznice nominirane u do-

% 80 larima uspjela financirati njegov veéi dio. Potrebe

5 drzave ostaju visoke pa je veé nakon tjedan i pol

£ 0 dana drzava najavila izlazak i na domace trziste

40 kapitala. Rebalans proraéuna je u pripremi, $to je

20 i oéekivano s obzirom na primjenu odredenih mje-

0 . ra iz Vlgdir?og Programa gospodarskog op.ora\,/ko

§ 8 39 8N g S = (po.pl.nl izmjena poreza na dohodlak), kC].O.I veceg

2 2 2 2 2 2 8282 g 8 deficita od planiranoga. U drugoj polovini godine

B Roshodi B Prihodi olekuje se izdadnije punjenje drzavnog proraéuna,

A dijelom zbog turisti¢ke sezone, a dijelom zbog po-

;fg‘:’f;’gé‘gf;;isen istraivania ¢etka oporavka domacée potraznije. Ipak, uz o&eki-

vani pad bruto domacdeg proizvoda, past ée i po-

rezna osnovica i neporezni prihodi, a dodamo li k

Javni dug tome i moguénost aktiviranja drZzavnih jomstava,

| Udio u BDP-u ) deficit drzavnog proraéuna mogao bi nadmasiti i

. Dug opée . . Ukupan Udio u v v 1. . . . . . .

il HRKS o b:;g‘;‘:jz"g/e' SERCN icvnildug® IMEDE nada oéekivanja. Osim toga, zabrinjava i brzina i

000, D e . . B struktura rasta javnog duga te drzavnih jamstava

p— = . el s obzirom na veliku vjerojatnost njihovog protesti-

2000 BT = . ENrEE ranja. lako se jo$ uvijek nalazimo ispod kriterija iz

2005, IEE o B - BT Maastrichta od 60% BDP-a, na trenutaénoj razini

200e. BEEEE 55 e o B gospodarskog razvoja i uz dosadadnju dinamiku

2007, T 332 S o B zaduZivanja, a bez prakti¢ne namjere smanjivanja

2005, EHED 57 S0ee 144795 Dios drzavnih rashoda, postaje upitna odrZivost javnog

2500 B 354 37480 167.856 504 duga. Sasvim je sigurno da postojece porezno op-

20100 BE R 39,0 36480 180086 53,6 terecenje i realnog sektora i stanovnistva ne ostav-

T s 201 35480 189607 537 lia mnogo prostora te da konaéno treba krenuti s

+ o HBOR-om i jamstvima velikim reformama i s rezanjem rashodne strane
lzvori: MF, DZS, Raiffeisen istrazivanja proraéuna usmjerene u tekuéu potro3nju.
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Financijski sustav

s na kapital banaka

Kretanje koeficijenta adekvatnosti
kapitala i prinosa na kapital
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B Adekvatnost kapitala banaka
—— Prinos na bilané&ni kapital (poslije oporezivanja)

Kretanja u bankovnom sustavu u protekloj godini
obiljeZilo je zaustavljanje rasta kreditnog portfelja i
ukupne imovine banaka, poveéanije uéeséa proble-
matiénih plasmana u ukupnim plasmanima bana-
ka te smanjenje stope povrata na uloZeni kapital.
Kreditni portfelj u 2009. povecao se za samo 2,3%,
ali i taj se rast ostvario samo zahvaljujuéi poveéa-
nju plasmana drzavi, koja je u prvom polugodistu
prosle godine financirala rastuéi deficit iz kreditnog
potencijala banaka. U drugom polugodi$tu razina
zaduZenosti drzave u bankama je stagnirala, kao
i iznos ukupnoga kreditnog portfelja banaka. U
2010. godini izostanak deprecijacijskih pritisaka
omogucava da se trajno odrzava visoka likvidnost
banaka, ¢ime jaéa pritisak na snizavanje kamatnih

Izvor: HNB
Ucesée problemati¢nih plasmana i rast
aktive banaka
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Rast aktive banaka (lijevo)

stopa, prvo na medubankovnom trzi§tu, a potom i
prema klijentima banaka. Time je omoguéeno ja-
¢anje potraznje za kreditima poduzeéa kojima je
intervencijom drzave — preuzimanjem dijela rizika
zajmoprimca smanjen kreditni rizik.

NazZalost, problemi u servisiranju drzavnih dugova
u perifernim europskim zemljoma odraZavaju se
na rast premija rizika i za hrvatski dug. Posliedié-
no raste cijena financiranja hrvatskih banaka koja
dovodi do pritiska na ponovni rast kamatnih sto-
pa na kredite. Takoder, u nepovoljnim uvjetima za
emisiju drzavnog duga na inozemnim financijskim
trzidtima raste potraznja drzave za kreditima, $to
smanjuje visak likvidnosti u bankama.

Potencijal driave da preuzimanjem dijela kredit-
nog rizika zajmoprimaca utjeée na snizavanje ka-
matnih stopa ograni¢enog je dosega dok god se

Izvor: HNB
Kamatne stope banaka, godisnje
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ne uvede red u plaéanje obveza izmedu poduzeéa.
Neizviesnost naplate potraZivanja koé&i proces gos-
podarskog oporavka jer smanjuje motivaciju podu-
zeca za preuzimanje poslovnog rizika. Usporedno
se povecavaju problemi u servisiranju obveza po-
duzeéa prema bankama, $to se rastom kreditnog
rizika odraZava na daljnje poveéanije kamatnih sto-
pa na kredite. Znaéi da kretanje kamatnih stopa na
kredite ovisi o rizi¢nosti drzave i o kretanju rizi¢no-
sti klijenata banaka. Prvi ¢imbenik ekonomska po-
litika ne moZe potpuno kontrolirati, dok drugi izrav-
no ovisi o uspjehu provodenja mjera gospodarskog
oporavka u dijelu naplate potraZivanja poduzeéa.
Do kraja godine predvidamo zaustavljanje trenda
pada kamatnih stopa.
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Svjetski trendovi

e rast potraznje za naftom

U drugom tromijeseéju cijene nafte nisu toliko bile
pod utiecajem razmijerno dobrih makroekonom-
skih pokazateljo u SAD-u i eurozoni koliko su njiho-
vo kretanje odredivali izljev nafte u Meksi¢ki zaljev
i fiskalna kriza u eurozoni. Prosjeé¢na cijena sirove
nafte (WTI) na burzi u New Yorku u spomenutom
je tromjeseéju iznosila 78,1 dolara po barelu, dok
je u istom tromjeseju prosle godine iznosila 59,8
dolara po barelu. Nakon $to se na samom poéetku
svibnja popela iznad 86 dolara po barelu, u sljiede-
¢a tri tjedna cijena sirove nafte spustila se do 68, a
do kraja tromjesedja vratila se na razine izmedu 70
i 80 dolara po barelu.

Prema posliednjem izvje$taju Medunarodne agen-
cije za energiju (IEA) o&ekivana potraZnja za naf-
tom blago je revidirana na vise (za 60 kb/d) pa za
ovu godinu trenutaéno iznosi 86,4 mb/d, $to je re-

Cijena sirove nafte Brent, prosjek po
tromjesecjima
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

zultat nedto veée dosadasnije potraznje u zemljama
¢lanicama OECD-a, posebice u Sjevernoj Americi,
dok je u Europi, ¢&iji oporavak ide nesto sporijom
dinamikom nego u SAD-u, potraZnja blago pala.
Tako se nakon snaZnog pada potraznije za sirovom
naftom prosle godine, ove godine oéekuje rast po-
traznje za 2%. Ukupna proizvodnja sirove nafte,
prema procienama IEA, smanijila se u svibnju za
575 kb/d te iznosi 86,3 mb/d, prije svega kao po-
sliedica pada proizvodnije zemalja koje nisu &lanice
OPEC-a. Pad proizvodnje zemalja &lanica OPEC-a
ublaZen je rastom proizvodnije u Iraku.

Spomenuta fiskalna kriza i njezina prijetnja brzini
oporavka eurozone, ali i ukupnoga svijetskoga gos-
podarstva vierojatno ée u kratkom i srednjem roku
najvie utjecati na oéekivanu potraznju za naftom.
Uz to, treba istaknuti i problem odrZivosti rasta po-
traznje u Kini, za koju se oéekuje da ¢e ukupnom
porastu potraznje u ovoj godini doprinijeti sa 40%,
a u sliedeéih pet godina oéekuje se da ée se taj
doprinos popeti na 45%. Naime, zbog razmjerno
snaznog rasta, &ak i u vrijeme recesije te straha
od “pregrijavanja” gospodarstva kineska sredi$nja
banka planira mjere za usporavanije rasta. Osim
toga, zbog medupovezanosti trii$ta usporavanje
rasta zemalja &anica OECD-a moZe se negativ-
no odraziti na potraznju za naftom Kine, koja je
izrazito izvozno orijentirana. Na strani ponude u
srednjem roku najveéi utjecaj mogao bi imati iz-
liev nafte u Meksi¢ki zaljev, koji ¢e vierojatno bitno
postroZiti propise za eksploataciju nafte ne samo u
SAD-u, nego i u drugim zemljama. Do kraja godi-
ne mozemo ocekivati dalinji rast o&ekivane potra-
Znje za naftom, kao i rast cijena nafte, ali pod utje-
cajem navedenih ¢imbenika moguée su zamjetne
oscilacije.

Svjetska potraznja za sirovom naftom, u mil. barela po danu

2008. 2009. 2010.e 2011.f 2012.f 2013.f 2014.f
Optimistiéni scenarij — u sluéaju viSeg rasta svietskog BDP-a
Zemlje OECD-a 47,6 45,5 45,5 45,4 45,2 45,0 44,8
Zemlje izvan OECD-a 38,6 39,3 40,8 42,1 43,4 44,8 46,0
Svijet 86,2 84,9 86,3 87,5 88,7 89,8 90,9
Pesimistiéni scenarij - u sluéaju nizeg rasta svietskog BDP-a
Zemlje OECD-a 47,6 45,5 45,5 45,1 44,8 44,3 43,9
Zemlje izvan OECD-a 38,6 39,3 40,5 41,3 42,0 42,6 43,1
Svijet 86,2 84,9 85,9 86,4 86,8 86,9 87,0

Izvor: IEA
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Demografski trendovi

seeeess - feret bududéih generacija

Broj stanovnika Republike Hrvatske
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Demografski trendovi koji su obiljeZili drugu po-
lovinu 20. stoljeéa ostvarili su znatan utjecaj na
strukturu stanovnistva u prvom desetlje¢u 21. sto-
lieéa, a s obzirom na danadnje perspektive, vidljive
promjene nabolje neée se dogoditi ni u daljoj bu-
duénosti. Jo§ od poéetka 90-ih godina 20. stoljeéa
demografsku sliku Hrvatske obiljezila je depopu-
lacija, koja je posliednjih deset godina rezultirala
negativnim prirodnim prirastom odnosno veéim
brojem umrlih od Zivorodenih. Navedeno je po-
praéeno procesom starenja stanovnistva. lako po-
daci iz posliednjeg popisa stanovnitva 2001. nisu
potpuno usporedivi s prijasnjim popisima (s obzi-
rom na to da su provedene odredene promijene
u koncepciji popisivanja), proces depopulacije, a
Uz njega i proces starenja stanovnistva zadrzali su
se u posliednjem medupopisnom razdoblju (1991.
— 2001.) te traju i danas. Parcijalni depopulacijski
procesi poéeli su jo§ krajem 50-ih, i to ponajprije
u Zenskog stanovnistva, dok je od druge polovine
60-ih godina zapoéeo proces ukupne (muske i Zen-
ske) depopulacije. U isto vrijeme, uz Hrvatsku, na-
vedeni procesi nisu zaobi$li ni razvijene europske
zemlie, kao primjerice Austriju, Njema¢ku, Nor-
vetku ili Svedsku. Najrazvijenija dru$tva Europe
ni danas nisu u potpunosti rijedila problem depo-
pulacije, progresivnog smanjenja prilieva mladih
u radnu dob i progresivnog poveéanja priljeva u
umirovljeni¢ku dob. U tranzicijskim zemljama, koje
su provodile stimulativnu populacijsku politiku za
usporavanje pada nataliteta i prirodnog prirasta,
proces depopulacije i starenja stanovni$tva po-
¢eo je kasnije — poéetkom 1990. Zbog nedostatka
sli¢ne populacijske politike u Hrvatskoj, zbog sta-
novni$tva koje je stradalo u ratu s jedne strane te

Stanovnistvo prema dobnim skupinama v 2000. i 2050. godini
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Demografski trendovi

zbog pojacane emigracije s druge strane izostao
je pozitivan u&inak imigracijskog vala u Republici
Hrvatskoj (prije svega iz Bosne i Hercegovine) te se
nastavio depopulacijski trend s poéetka 90-ih.

Osim procesa depopulacije, u Hrvatskoj je izraZen
i proces starenja stanovnistva. Starenje stanovnis-
tva sa sobom donosi smanjenije broja i udjela rad-
no aktivnog stanovnistva. Priliev mladih generacija
u radnu snagu sve je manji, dok je istodobno odljev
starijih generacija iz ekonomski aktivhog stanov-
ni$tva sve vedi. Takoder, u razdoblju tranzicije vrlo
se Cesto problem nezaposlenosti rieSavao ranim
umirovljenjem pa se sve vedi pritisak stvara na mi-
rovinski sustav i proraéun. Danas je tek 55% umi-
rovljenika svoje pravo na mirovinu ostvarilo staro-
snim umirovlienjem. Njih 23% ostvaruje pravo na
invalidsku mirovnu, dok preostalih 22% ostvaruje
pravo na obiteljsku mirovinu.

Zbog nedostatka reformi koje su potrebne na po-
druéju trzidta rada i mirovinskog sustava vrlo je tes-
ko ostvariti vise stope zaposlenosti. Raste i pritisak
na sustav mirovinskog osiguranja. Uzmemo i u ob-
zir kretanje omjera potencijalne potpore odnosno
¢injenicu da na jednog umirovlienika dolazi sve
maniji broj potencijalnih radnika, pitanje je koliko
je takav sustav odrziv. Iz godine u godinu umirov-
lienika ¢ée biti sve vise, a priliev mladih generacija
u radnu snagu bit ée sve maniji. Prema procjena-
ma UN-a stopa ovisnosti starijeg stanovni$tva (65
i vise godina) u odnosu na stanovnistvo u radnoj
dobi (15 - 64 godine) u Hrvatskoj mogla bi porasti
s 26% u 2010. godini na 49% u 2050.

NuZne reforme medu ostalima trebale bi biti
usmijerene na vecu fleksibilnost trzista rada, veéu
mobilnost radne snage i povelanije stope aktivnosti
7ena. U godinama koje slijede ne treba iskljuéiti ni
moguénost produlienja radnog vijeka, poostrava-
nje uvjeta za odlazak u povlastene i invalidske mi-
rovine, kao i pokusaje da dio mladih umirovljeni-
ka barem privremeno ponovno postane dio radne
snage. Uz sve to nepovoljne demografske trendove
mogude |e tek ublaZiti sveobuhvatnom nadstranaé-
kom pronatalitetnom populacijskom politikom. Na-
ime, rije¢ je o dugoro&nim, ponajprije ekonomskim
interesima. Iskustva razvijenih driava pokazuju da
rieSavanje demografskih problema imigracijskom
politikom naposlijetku rezultira porastom socijalnih
izdataka u sluéaju uvoza niZe obrazovane snage, a

Raiffeisen
” X BANK

uvozna visokoobrazovana radna snaga traZi i visu
cijenu rada.

Nadalje, starenje stanovnistva &ini velik izazov i za
zdravstveni sustav buduéi da starenjem stanovnis-
tva rastu i ukupni troskovi zdravstvenog sustava,
$to uzrokuije rast potraZnje za bolni¢kim uslugama
te rast potro$nije lijekova. U zdravstvenim sustavi-
ma pojedinih zemalja, izmedu ostalog i u Hrvat-
skoj, jo$ nisu provedene prilagodbe s pomoéu ko-
jih bi proces sve veéeg broja starijeg stanovnistva
$to manje nadtetio gospodarstvu. Najvaznije mje-
re za kontrolu potro$nje u zdravstvu trebale bi se
oslanjati na alternativne i jeftinije oblike pruzanija
zdravstvenih usluga, uz efikasnije koristenje mjera
preventivne zdravstvene zastite.

O¢ito je kako zbog svih navedenih ¢&injenica stare-
nje stanovni$tva ostavlja tragove na fiskalni sustay,
dovodedi u pitanje odrZivost sustava javnih financi-
ja. Veéina budu¢ih projekcija za Hrvatsku upuéuju
na maniji iznos prikuplienih proraéunskih prihoda
na osnovi doprinosa za mirovinsko osiguranije, ali
i ostalih doprinosa za socijalno osiguranje. Udio
mirovinskih doprinosa u ukupnom BDP-u bi prema
najoptimisti¢nijem scenariju mogao pasti s pro-
cijenjenih 7,5% u 2010. na 4,1% u 2050. Bududi
da navedeni prihodi &ine razmjerno visok udio u
ukupnim proraéunskim prihodima (36% u 2009.),
olekivani pad prihoda od doprinosa pod utjeca-
jem starenja populacije oéito upuéuje na problem
kojem treba posvetiti paznju. S druge strane, uz-
memo li u obzir visinu rashoda na osnovi socijalnih
naknada, koji imaju najveéi udio u ukupnim pro-
rac¢unskim rashodima, a vidljiv je i trend njihova
godidnjeg rasta (sa 46% u 2008. na 48% u 2009.),
otito je da ¢e i buduéi rashodi biti sve veéi. Dodatni
problem namecée &injenica da prikupljeni doprinosi
za mirovinsko osiguranje u sve manjoj mjeri pokri-
vaju izdatke za isplatu mirovina.

Navedena kretanja i pretpostavke koje proizla-
ze iz pojave starenja stanovni$tva (oéekivani rast
proraéunskih rashoda te maniji iznosi prikuplienih
prihoda) uz odgodu i izostanak strukturnih reformi
ne ostavljaju nam prostora za optimisti¢éna oce-
kivanja u pogledu proradunskih deficita i javnog
duga. Naposljetku, postavljo se samo pitanje nije
li krajnje vrijeme da postanemo odgovorni prema
buduéim generacijama.




Trziste obveznica

s Na europsku réalnost

Prosjecni dnevni promet domacih Drugo tromjesedje bilo je veoma te$ko na trzistu
obveznica euroobveznica zbog nepovoljne situacije u Grékoj
te fiskalne krize koja je eskalirala u Europi. U eu-
180 rozoni se pokusalo naéi riesenje osnivanjem fonda
160 pomodi za svoje &lanice, vrijednog 750 mird. eura,
140 dok je ESB radi smirivanja trzista odlu¢ila poceti s
o 120 kupnjom drzavnih obveznica na sekundarnom trzi-
2 100 $tu. Averzija prema riziku ipak je porasla, a progirili
7 80 su se zahtijevani prinosi perifernih &lanica eurozo-
60 ne u odnosu na usporedive njemacke vrijednosni-
40 ce, kao i CDS-ovi. Ni duzni¢ke vrijednosnice dria-
20 va Srednje i Istoéne Europe nisu ostale imune na
0 -~ & o ¥ 1B Y N © o o navedena dogadanja. Spreadovi na euroobveznice
§ § c% § § § § § § S drzava regije su se prosirili, a drzave su odgodi-
= le planirana izdanja. Preusmijeravanja financijske
imovine u sigurna utodista, ameri¢ke i njemacke
lzvor: Zagrebacka burza drzavne obveznice, rezultirala su njihovim povije-
sno najnizim prinosima. Prema nadim o&ekivanja
Izdanja drzavnih obveznica na veéina drzava, pa tako i Hrvatska, &ekat ée neki
domadem #trzistu povoljniji trenutak za nova izdanja euroobveznica,
a upitno je hoée i se u trenutaénom pesimistiénom
10 raspoloZenju trfi$ta to i ostvariti. Naime, sve su
9 glasnije $pekulacije o dugotrajnom i sporom opo-
8 ravku, a situaciju dodatno oteZava nuina proved-
g Z ba planova za fiskalnu prilagodbu drzava Europ-
; 5 ske unije. Ipak, ve¢ina negativnih o&ekivanja veé
£ 4 je uklju&ena u cijenu, tako da veée korekcije cijena
; ne oéekujemo. Naprotiv, globalni trzi$ni sentiment
1 ipak bi mogao biti obiljezen optimizmom u tre¢em
0 P —— : tromjesedju. Stoga bi i prinosi na obveznice drzava
g 8 3 8§ 8§ 5 &8 & =2 Srednije i Isto¢ne Europe mogli pasti uz suzavanje
8 & &« 8 & 8 &8 & 8§ spreadova u odnosu na referentne njemacke vri-
T jednosnice.
B Drzava - v.k. M Driava - kune

*2.godidnji trezoski zapis MF-a. Izvori: MF Raiffeisen istrazivania U fokusu interesa ulagatelja na domaéem trzistu
obveznica u prvom polugodistu bila su nova drzav-
Cijene domadih obveznica na iz.f:lan]a goégfkom oiuliko te pripreme za izd.c.n-
nja tijekom ljetnih mjeseci. Radi upisa novih duljih
107 dospije¢a obveznice trzidni sudionici prodavali su
106 kraéa dospije¢a. O&ekivano, osiguravatelji su sred-
105 stva usmijeravali u obveznice uz valutnu klauzulu,
104 a mirovinski fondovi u kunske drzavne obveznice.
103 Osim toga, primijeéen je i interes nerezidenata za
102 domaéim izdanjima. Drugo tromjesedje obiljeZilo
101 je zati§je na triistu, kao i pritisci na strani ponude
100 g . . : A te posliedi¢no pad cijena domaéih drzavnih obve-
99 znica i kunskih i s valutnom klauzulom. Prosjeéan
S S 8838 S S8 S8 S S S S o dnevni promet obveznica te likvidnost u prvom
R I T B R B T B T ovogodidnjem polugodi$tu na trzitu kapitala, iako

n n N» - v T T T T O 0 0o om - .. .. . .
- o - - - bolji nego u 2009. godini, jo$ su uvijek na niskim

—— RHMF-O-203E —— RHMF-O-203A razinama.

Izvor: Raiffeisen IstraZivanja
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Trziste obveznica

s 70 (re)financiranjem i nova izdanja

Kunski prinosi Hrvatska je na samom poéetku srpnja nakon osam
mijeseci ponovno izadla na svjetska trZidta drzav-
9,2 nog duga izdanjem medunarodne obveznice no-

8,6 e . .. .
8.0 minirane u dolarima (u vrijednosti od 1,25 mird.
7,4 dolara) vz prosje¢an prinos 6,75% (391 bb iznad
6,8 prinosa ameri¢kih obveznica pribliznog istog dos-
% gg pije¢a). Obveznice dospijevaju u srpnju 2020. uz
50 kupon od 6,625%. S obzirom na visoke potrebe dr-
4,4 Zave za refinanciranjem, u srpnju je najavlien po-
gg novni izlazak drZzave na domadée trziste kapitala iz-
"6 6 B o o o o o oS S S o danjem druge tran3e obveznica s desetogodidnjim
NP =N S S dospije¢em. Planirani iznos izdanja je minimalno 5
" . mlrd. kuna kunskih drzavnih obveznica te obvezni-

—— TZ 364 dana RHMF-O-15CA . L. . R

— RHME.O-137A  —— RHMFE-O.172A ca uz.volufn.u qugzulu. Prinosi bi do !<rc|o godlr?e
trebali ostati razmijerno stabilni, dok bi se u slué¢aju
Izvori: MF, reuters.hr, Raiffeisen istraZivanja pobo|]§cmic1 globolnog sentimenta mogao oéekiva-
ti pritisak na pad prinosa. Sasvim je izviesno da za
pokrivanije deficita proraé¢una neée biti dovoljni po-
Spread iznad benchmarka za rezni i neporezni priljevi u drzavni proraéun te izda-
euroobveznice nja trezorskih zapisa Ministarstva financija. lpak,
drzimo da ée drzava i ove godine pronadi riedenja
600 za refinanciranje rupa u proraéunu, uz produlienje
500 |-t , b prosjie¢nog dospije¢a obveza, ali i uz viSu cijenu
nego prethodnih godina. Naime, premije rizika i u
. 400 visoko likvidnom trzi$tu i uz solidnu potraznju odra-
5 300 Zavaju visoku averziju prema riziku, ali i odgodu
200 nuznih fiskalnih i strukturnih reformi. Premija na
100 hrvatski dug jedino bi mogla biti pod pozitivnim
utjecajem zavrietka pretpristupnih pregovora s Eu-
Og T EEEEEEEEEEEEEEE rovpskom uni]om.vTo bi imolo.znaéo]ni]i pozitivan
e u¢inak samo uz ostre, duboke i obuhvatne reforme
CROATIA 2'(:”'_ - CROATIA 2014 koji bi omoguéile odrzivost javnih financija te cje-
CROATIA 2015  —— CROATIA 2019 lokupnog rasta i razvoja gospcv).dorsfvc. U suprot-
nome, postavlja se pitanje odrZivosti gospodarske

Izvor: Raiffeisen istraZivanja politike, a prije ili kasnije trzite ée kazniti neodgo-
vorno i neracionalno ponasanije.

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Prinos do  Spread prema Prinos do Prinos do Prinos do

Obveznica Valuta . Izno§ Dospijeée Kupoon dospijeéa njemaékim Sl [ dospije¢a dospijeéa dospije¢a
e (u %) (u %) obveznicama  €YresWep-v (u %) (u %) (u %)
(v mil.) 30.6.10. 30.6.10. 30.6.10. 31.3.10. 31.12.09. 30.9.09.
RHMF-O-125A  EUR* 500 23.5.12. 6,875 4,69 460,00 377,00 4,50 4,87 6,33
RHMF-O-142A  EUR* 650 10.2.14. 5,500 5,50 467,00 373,00 5,15 5,18 6,09
RHMF-O-157A  EUR* 350 14.7.15. 4,250 5,52 365,00 296,00 5,46 4,88 6,12
RHMF-O-19BA  EUR* 500 29.11.19. 5,375 6,15 380,00 303,00 5,76 511 6,25
RHMF-O-203E  EUR* 350 5.3.20. 6,500 6,43 314,00 283,00 5,80 - -
RHMF-O-137A  HRK 4.000 11.7.13. 4,500 5,11 - — 4,98 5,90 8,10
RHMF-O-15CA  HRK 5500 15.12.15. 5,250 5,62 - — 5,46 6,00 8,01
RHMF-O-172A  HRK 5.500 8.2.17. 4,750 5,98 - - 5,90 6,18 7,96
RHMF-O-203A  HRK 3.500 5.3.20. 6,750 6,56 - - 6,27 - -

* Valutna klauzula — u trgovini, kamate i glavnica isplacuju se u kunama prema srednjem te¢aju HNB-a na dan trgovanja.
Izvori: MF, Zagrebacka burza, SDA, Raiffeisen istraZivanja
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Trziste dionica

s SVE MANji

Regionalni indeksi — prinosi
u 2. tr. 2010.
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Regionalni povrati. Suprotno nasim o&ekivanii-
ma, zabrinutost investitora zbog Gréke nije osla-
bjela, veé se prelila na jo$ neke zemlje &lanice EU.
Negativnom sentimentu dodan je i u&inak sma-
nienja olekivanja rasta i oporavka proizi§ao iz
najava smanjivanja deficita élanica EU, slabijih od
olekivanja nekih ekonomskih pokazatelja u SAD-u
te pokusaja kineskih vlasti da uspore gospodarski
rast. Sve je to rezultiralo padom dioni¢kih indek-
sa, ne samo u regiji SIE, nego i diliem svijeta. Vrlo
niska likvidnost tijekom drugog tromjeseéja bila je
indikator visoke averzije prema riziku diliem regije.

Povrati na domaéem trzistu. U drugom tromje-
se¢ju 2010. CROBEX je pratio globalni sentiment

* MSCI Emerging Market Eastern Europe
Napomene: U lokalnoj valuti na dan 30.6.2010.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Burzovni promet i prinos (1 godina)

te je razdoblje zavr$io na razini od 1855,2 bodova,
$to je razina koja je zabilijeZena sredinom srpnja
2009. Od sastavnica CROBEX-a jedino je dioni-
ca Kra$a ostvarila pozitivni povrat, dok su znatno
maniji pad od indeksa imale Atlantic grupa, Luka
Plo¢e i Koné&ar El. Tradicionalno najvolatilnije dio-

320 130 nice gradevinskih kompanija ostvarile su najveée
280 124 minuse na povratima tijekom tog razdoblja. Veliki
240 18 pad zabiljeZen je i za dionicu Podravke, &iju je sta-
200 m bilnost poljuljalo neslaganie vlasnika — drzave i mi-
160 105 rovinskih fondova. Dividenda HT-a od 34,05 kuna
120 & po dionici i Ericssona NT od 120 kuna po dionici te
8 i druge dividende nisu uzete u obzir prilikom nageg
40 8 izraéuna povrata u drugom tromjeseéju, ali su odi-
Og s o o & S ° o o 80 grale vaznu ulogu u povratu tijekom tog razdoblja.
28 3 = 5 8§ 2 3 g RGCl:JnGmO.[I s dwudendom,_ d|op|c] Kra$a se na
, - popisu pozitivnih povrata pridruZio i Ericsson NT s
B Promet, u mil. HRK —— CROBEX (desno; o . . . .
(liievo) 30.6.2009. = 100) 0,3%, a negativni povrat HT-a tijekom tromjeseéja
- - smanijio se s =18,9% na -8,3%. Ako promatramo
Napomena: Promatrano je razdoblje od 30.6.2009. do 30.6.2010. . k h
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja prema sektorskom sastavu indeksa, pre rambene
dionice pale su u prosjeku za 8%, brodarske di-
onice za 16%, dok su gradevinske dionice pale u
. o e C
. e prosieku za 25% tijekom drugog tromijeseéja. Na
Udjeli u prometu (2. tr. 2010. . A AL
| P ( ) kraju tog razdoblja trzi$na kapitalizacija svih dioni-
Ostali 13,68% ca kojima se trguje na Zagrebaekoj burzi iznosila
Belisce 0,8% je 125 mlrd. kuna, $to je za 7,6% manje u odnosu
Luka Ploge 0,8% H
Jadroplov 0,9%) HT 34,1% na krc1| 2009.
Validus 0,9%
1 0 . . . . . .
A aropa () 1,2% Prometi dionica. Proljetne mjesece 2010. godine
antic grupa 1,0% R i al .
Uljanik plov. 1,4% obiljeZio je nastavak rasta averzije prema riziku i
Podravka 1,5% S .o ! . ;
gt 1.8% daljnje smanijivanje obujma trgovanja. Ukupni pro-
Zagrebatka b. 2,0% met trgovanja na Zagrebackoj burzi iznosio je 3,1
Konéar Ei 2,1% v o . .
INA 2,9% \ mlrd. kuna, od éega se 46% trgovanja odnosilo na
s O 3, \ Zogrebatka pivovara 13,7% redovni promet dionica, $to je poveéanje u odnosu
Adris grupa (P) 4,7% Aflantska plovidba 5,7% na prethodno tromjeseéje, kada je taj udio iznosio
Ericsson NT 4,7% 39%. Tako je redovni promet dionica bio veci za 9%

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

X

te je iznosio 1,4 mlrd. kuna. Medutim, mjeseéna
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Trziste dionica

s prevzéla Drogu Kolinsku

Povrati sastavnica CROBEX-a
u 2. tr. 2010.

dinamika trgovanja dionicama tijekom drugog tro-
mijesedja pokazivala je smanjivanje prometa za po-
lovinu iz mjeseca u mjesec. Dionica kojom se naj-
vise trgovalo ponovno je bila dionica HT-a (477,5
mil. kuna), a slijedile su je Zagreba&ka pivovara sa
191,3 mil. kuna te Atlantska plovidba sa 79,3 mil.

Kra3

Atlantic grupa

Luka Ploge el . . . . .
Cone . kuna. Deset najlikvidnijih dionica sudjelovalo je u
ar <2, H
A o ukupnom prometu sa 76,1%, $to u usporedbi sa
" o 71,2% iz prethodnog tromjese&ja upuéuje na po-
edo -5, L, . e . . . .
vecanije koncentracije interesa investitora na maniji
Ericsson NT -7.8 .. . . .
broj dionica u ukupnom trgovanju. Tijekom drugog
Belis¢e -8,2 . e .
tromjeseéja 2010. godine trgovalo se s ukupno 169
Petrokemija -10,2

dionica na Uredenom trzistu. Tradicionalno, najvi-
e se trgovalo dionicama poduzeéa iz sektora pri-
jevoza, skladistenja i veza s ukupnim prometom od
623 mil. kuna, a slijedile su ih dionice iz sektora
prehrane i piéa s prometom od 360 mil. kuna, dok
su dionice sektora gradevinarstva ostvarile ukupni
promet od 132 mil. kuna.

Uljanik plovidba
Adris grupa (P)
Janaf

CROBEX
Zagrebatka b.

Atlantska plov.

%

-35 -30 -25 -20 -15 -10

-5

Izvori: Zagreba¢ka burza, Raiffeisen istrazivanja

Trzisna kapitalizacija trgovanih dionica
i njezin udio u BDP-u

Viadukt =158
Pz H6.2 Usporedno vrednovanje dionica. Na temelju
Viro T8 186 cijena na kraju drugog tromjeseéja i fundamen-
HT -189 talnih pokazatelja sastavnica CROBEX-a za raz-
Jadroplov 209 doblje poslovanja od 12 mjeseci koje zavr§ava 31.
Dalekovod 21,6 3. 2010., izraéunali smo trenutaéno vrednovanje
Podravka 225 dionica koje su u sastavu indeksa. Prema opera-
Institot IGH 243 tivnim rezultatima poslovanja (mjereno multiplom
Dom holding| 26,9 EV/EBITDA) najatraktivnije je vrednovana dionica
Tehnika | -30,3 HT-a, potom JANAF-a i Adris grupe (povlastena),
Ingra 31,5 dok su gradevinske dionice Tehnike, Ingre i Institu-

ta IGH na vrhu ljestvice vrednovanja po ovoj multi-
pli. Promatramo li po omjeru P/E, najatraktivnije su
vrednovane dionice Dalekovoda, Uljanik plovidbe i
Adris grupe. Buduéi da EBITDA ili neto dobit mogu
biti negativni, usporedbu vrednovanja nije mogu-
¢e primijeniti na sve dionice, promatrajuéi multiple
EV/EBITDA i P/E. Stoga usporedba vrednovanija
kroz multiple EV/prodaja i P/BV obuhvaéa vise di-

400 160 onica, ali se one smatraju preopéenitima. Multiplu
350 140 EV/prodaja manju od 1x imaju Konéar, Petrokemi-
300 120 ja, Podravka, Viadukt i Kra§, dok su po multipli P/
250 100 BV najatraktivnije vrednovane dionice Jadroplova,
200 80 Ingre, Petrokemije i Uljanik plovidbe. Sve u svemu,
150 60 dionice Adris grupe (povlastene) i Dalekovoda,
100 40 mijerene objema multiplama, i EV/EBITDA i P/E,
50 20 svrstane su medu najatraktivnije vrednovane.
0 0
533383833883 ¢=2=° Spajanja i preuzimanja. Tijekom promatranog
==2"T==2"===2"7 razdoblja  M&A aktivnost znatno se povelala.
B Trzi$na kapitalizacija (u mird. HRK, lijevo) Svakako najzanimljivija transakcija bilo je uspjes-
Trisna kapitalizacija (v % BDP-a, k.r., desno) no preuzimanje Droge Kolinske od strane Atlan-
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja tic grupe. Preuzimanije je dogovoreno po cijeni od
Raiffeisen
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Trziste dionica

s pOZitivan preokret

Usporedni pokazatelji sastavnica
CROBEX-a

EV/prihod EV/EBITDA P/E P/BV
Adris grupa 1,8 7,5 9,5 0,6
Atlantic grupa 1,2 11,1 14,4 2,1
Atlantska plov. 3,3 10,8 0,8
Belis¢e 1,4 18,1 215,8 0,9
Dalekovod 1,1 8,9 7,6 0,9
Dom Holding 1,7 11,6 0,1
Ericsson NT 1,1 10,4 15,1 1,5
HT 2,2 5,2 11,7 1,7
INA 1,4 16,5 343,7 1,4
Ingra 4,1 62,7 0,5
Institut IGH 2,5 39,0 0,7
Jadroplov 1,6 0,3
JANAF 4,9 7,0 15,5 0,6
Konéar 0,6 13,1 10,3 0,7
Krag 0,9 8,5 12,8 0,8
Ledo 1,9 14,2 12,5 2,0
Luka Plo¢e 2,4 53,9 2,1
PBZ* 10,3 1,0
Petrokemija 0,7 0,5
Podravka 0,8 0,8
Tehnika 1,1 383,6 0,6
Uljanik plovidba 5,8 11,2 7,7 0,5
Viadukt 0,7 10,8 18,2 0,8
Viro TS 1,6 12,2 18,9 0,9
Zagrebacka b.* 12,1 1,0

* Na temelju nekonsolidiranih izvjestaja

Napomena: Fundamentalni podaci za posljednjih 12 mjeseci, a cijene od
30.6.2010.

Izvori: Zagreba¢ka burza, Raiffeisen istraZivanja

Struktura investitora u dionice i udio u
trzisnoj kapitalizaciji

250
225
200
175
150
125

mird. HRK

[N NI NI - i Nl o Nl Nl e Nl o Ml Nl e N o il = I = W = i = M

S e S e e e e e A i it

—FNMITOION O O~ — N M < 0
B Domadi investitori B Strani investitori

Nerasporedeno*

* skrbni¢ki ra¢uni i ra¢uni portfelja

Napomena: Za dionice za koje nije poznata trZi$na cijena uzeta je
nominalna vrijednost.

Izvori: SDA, Raiffeisen istraZivanja
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382 mil. eura, ukljuéujuéi i kredite Droge Kolinske,
odnosno oko 242 mil. eura za 100%-tni vliasni&ki
udio. Ta cijena podrazumijeva multiple EV/prodaja
od 1,17x (iz 2009.) i EV/EBITDA od 8,4x. EBRD ¢e
tu transakciju poduprijeti s ukupno 70 mil. eura,
od &ega ¢e 40 mil. eura biti plasirano kao zajam,
a 30 mil. eura kao sudjelovanie u dokapitalizaciji.
Dokapitalizacija ée se realizirati izdavanjem novih
864.305 dionica, kojima se planira prikupiti uku-
pno 83 mil. eura do kraja srpnja. Austrijski Duro-
pack javnom je ponudom do3ao do ukupnog udje-
la od 62,34% dionica (62,93% ukljuéujuéi trezorske
dionice) Belis¢a te 95,66% dionica Unijapapira i
67,94% dionica Bilokalnika. Preuzimanie Beli§¢a re-
aliziralo se po cijeni od 500 kuna po dionici $to, u
odnosu na rezultate Beliéa u 2009., implicira mul-
tiple EV/EBITDA od 20X, P/E od 290X te P/S od
0,62%. Za sliedece razdoblie o¢ekujemo jo$ velu
aktivnost preuzimanja jer je Vlada aktivirala pla-
nove za privatizaciju, pri éemu su se na listi za mo-
guéu prodaiju nasle 394 tvrtke u kojima drzava ima
udio manji od 25%, 31 tvrtka s udjelom izmedu 25
i 50% te 59 kompanija s drzavnim udjelom preko
50%. Zakon o privatizaciji propisuje da se udieli
maniji od 50% prodaju putem javne drazbe, a udje-
li veéi od 50% putem javnog prikupljanja ponuda.

Vrednovanje trzista i o€ekivanja. Buduéi da je
pad vrijednosti dionica bio ponajprije potaknut ja-
¢anjem averzije prema riziku zbog zabrinutosti gle-
de duzni¢ke krize u zemljama EMU, a najavliene
su mjere $tednje koje omoguéuju refinanciranije sve
do 2011. godine, o&ekujemo postupni pad averzije
prema riziku. Takoder, potpora dioni¢kim trzigtima
mogla bi doéi i od pretezno dobrih ekonomskih
pokazatelja. Uz oéekivano pobolj$anje vodecih
pokazatelja u drugoj polovini godine i najavlienih
mijera $tednje, dodatni pozitivni impuls mogao bi
dodi zbog trenutaéno atraktivnih vrednovanija di-
onica. Stoga za dioni¢ka trzidta u regiji SIE oéeku-
jemo pozitivan razvoj dogadaja. Sto se ti¢e razine
vrednovanja, za CROBEX10 oéekujemo P/E 10,4x
u 2010. i 8,6x u 2011. Od ostalih indeksa u regi-
ji SIE o¢ekivano vrednovanje P/E kreée se izmedu
6,6x i1 12,9x za 2010. te izmedu 5,3x i 11x za 2011.
Najatraktivnije vrednovanje odnosi se na ruski Ml-
CEX, za koji imamo i najveéa oéekivanja dugoroé-
nog rasta, od 14,3%. Dvoznamenkastu oéekivanu
dugoroénu stopu rasta dajemo jo$ samo poljskom
indeksu WIG 20, dok za CROBEX10 o&ekujemo
dugoroénu stopu rasta od 7,4%, koja je prosje¢na
za regiju SIE.
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