-

ISSN 1332-9391

RBAnNalize

Raiffeisen istraZivanja * broj 31 - listopad 2008.

essss—— s zapada

BDP. godisnje stope rasta,

realno

12
10

0
-2
e} [e} O [e} o e} le} [e} o
R B =T B e R
SN SENOBEE .60 B ot o N
o 5 & 5
BB o gle. = ol e
2 » »n T a4 § 2
&2
H 2007. M 2008.e 2009.f

SAD

Izvori: Raiffeisen istraZivanja, Bloomberg

Cijene sirove nafte

150

140
130
. 0)
[
S0
2 %
=)
80
70
60
50
NN N NN N O 0O 0O ©
SIS & © © @ 6 = ='W
~— ® 0 N O — —~ M 10 N
—_ WTI —— Brent

9.08.

Izvor: Bloomberg

Burzovni indeksi

14.500 4.600
14.000 1‘2‘88
13.500 4.000
13.000 3.800
12.500 3.600
12.000 3.400
3.200
11.500 3.000
11.000 2.800
10.500 2.600

NN NN NN © © © © ©

S O 600 o O oS o o o

~ o 1 N o -~ o u N o

= Dow Jones Industrial === CROEMI

(lijeva skala) (desna skala)

Izvori: Raiffeisen istraZivanja, Bloomberg

Posliednjih mijeseci u svijetu veéina pozornosti se preusmijerila sa
snaznih inflatornih pritiska na krizu u globalnom financijskom su-
stavu koja je zapolela sredinom prosle godine problemima na
trzidtu sekundarnih hipotekarnih kredita. Navedenom krizom naj-
vie je pogoden ameri¢ki financijski sustav $to je, nakon nekoliko
ste¢ajeva uglednih financijskih institucija, dovelo do potrebe da
ameri¢ka vlada i Fed reagiraju te tako izbjegnu daljnje produblji-
vanje problema. Brza i efikasna reakcija vlada europskih zemalja i
ECB-a na novonastalu situaciju sprijeéila je znaéajnije Sirenje krize
na europsko financijsko trziste. Medutim, ne smiju se zaboraviti
niti sekundarni dalekosezni u¢inci koje ée slom dijela financijskog
trzi$ta imati na globalno gospodarstvo. Smanjenje potrodnije i in-
vesticija dovesti ée do znadajnijeg usporavanja aktivnosti, a vje-
rojatno i do recesije, u gospodarstvima SAD-a i eurozone. Nepo-
voljni globalni trendovi veé imaju utjecaj na gospodarska kretanja
u zemljama u razvoju, a rast BDP-a veé je usporen i u vecini CEE
i SEE zemalja. Takoder, ne smijemo zaboraviti niti pojaéane rizike
za male i otvorene ekonomije u uvjetima averzije investitora prema
preuzimaniu rizika. Hrvatska ée izbjeéi direkine posliedice svjetske
financijske krize s obzirom da domaéi bankarski sustav krasi visok
stupanj likvidnosti i kapitaliziranosti, a i veéina prihoda generirana
ie klasi¢nim depozitno-kreditnim aktivnostima. Ipak pesimizam in-
vestitora na globalnoj razini prenio se i na domacde trziste kapitala,
a zabilieZeni pad dijelom je i posliedica neodrZive dinamike rasta
tiiekom prethodnih nekoliko godina. Istovremeno, s problemima
u globalnom gospodarstvu rastu i rizici odnosno izazovi za Hrvat-
sku. U narednom razdoblju moguée je oéekivati negativan utjecaj
na kretanja u domaéem gospodarstvu prvenstveno zbog smanije-
nja investicija te slabljenja inozemne potraZnje za naim dobrima
i uslugama. S obzirom na trenutno visoke cijene kapitala mogu se
olekivati manja ulaganja u gradevinskom sektoru, gdje je rok po-
vrata na investiciju iznimno dug, a rast ulaganja bi mogli zabiljeZiti
u energetskom i IT sektoru. Prema nagem misljenju dugoroéno naj-
isplativija ulaganja za drzavu bi bila ona v ljudski kapital odnosno
u obrazovni sustav te trZiste rada. U pogor§anom gospodarskom
okruZenju vlada ée morati najvise napora usmijeriti prema intenzivi-
ranju strukturnih reformi, oéuvaniju Zivotnog standarda gradana te
zadrZavanju drZavne potro$nje pod kontrolom. Institucije EU i dalje
poseban naglasak stavljaju na borbu protiv korupcije te poveéanje
efikasnosti sudstva. Na gospodarskom planu najveéi izazov pred-
stavljat ée reforme potrebne za zatvaranje poglavlja pregovora Tr-
7i8no natjecanije od kojih ¢e najznadaijnije biti skorasnje restrukturi-
ranje te privatizacija brodogradilista.

x Raiffeisen
BANK




Raiffeisen
BANK

Sadrzaj

POKAZATELIJI
Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja .......c.ocooviiiiiiiiiiiiiiiii i 3

BDP I INFLACLJA
Razdoblje sporijeg gospodarskog rasta pred NnamMa........cooevveiiiiiiiiiieeiiiiie e 4

INDUSTRIJSKA PROIZVODNJA | NEZAPOSLENOST
Sporiji rast industrije i smanjenje NEzapPoSsIENOSt .......cccoiiiiiiiiiiiiiiie e 5

TRGOVINA | TURIZAM
TeZa vremena za domMaGl FUMZOM c...ie e 6

KAMATNE STOPE | MONETARNI AGREGATI

Ocekivano smanjenje razine kvidnosti.........uuueiiiiiiiiiiiiii e 7
TECAJ
Manija likvidnost — JA€a KUNG ..eeeii e 8

PLATNA BILANCA | VANJSKI DUG
Ponovno pogor3ana vaniska NeravnoteZa........coeiiiiiiiiiiiiiiie e 9

DRZAVNI PRORACUN
Kljuéni izazov — zadrZavanije rashoda pod kontrolom...........ooooiiiiiiii 10

FINANCIJSKI SUSTAV
Kraj kreditne €KSPONZI[E ..oiiviieeeiiiii e 1

SVJETSKI TRENDOVI

Cijene nafte prema fundamentalnim razinama .......c.ooooiieieiiiiiin e 12
M&A TRENDOVI

Rast M&A aktivnosti U Hrvatsko] i regijie....eeeeiiiiiieeiiiiiiie e 13
TRZISTE OBVEZNICA

Pesimizam i zabrinutost smanjili prinoSe .........ccoiiiiiiiiiiiiiiii i 15
Nesto veda aktivnost bez novih izdan|a ......eeeiiiiiiiiiiie e 16

TRZISTE DIONICA

Pad vrijednosti svih indeksa U regijic....eeeeeiie e 17
MOL kupio dodatnih 22,15% dionica INE ... 18
Bez puno optimizma za dioni€ka trZiSta ... ..coveeeiiiiiiii e 19

x Raiffeisen
BANK




Pokazatelji

s makroekonomskih pokazatelja

2001. 2002. 2003. 2004. 2005. 2006. 2007.e 2008.f 2009.f 2010.f
BDP i proizvodnja

Bruto domacéi proizvod, % (stalne cijene) 4,4 5,6 5,3 4,3 4,3 4,8 5,6 3,3 2,5 3,8
BDP u tekué¢im cijenama (EUR milijuni) 22.177 24.220 26.234 28.683 31.263 34.220 37.497 41.864 44.886 48.268
BDP po stanovniku u tekuéim cijenama (EUR) 4.998 5.507 5.906 6.397 7.041 7.716 8.470 9.478 10.188 10.986
Trgovina na malo, % promjena, realno 9.5 12,6 3,7 2,6 2,8 2,1 5,4 1,4 0,5 2,0

Industrijska proizvodnja, % godi$nja promjena 6,0 54 4,1 3,7 5,1 4,5 5,6 3,2 1,5 5,6

Cijene, nezaposlenost i proraéun

Potro$acke cijene', %, kraj razdoblja 2,4 1,8 1,7 2,7 3,6 2,0 5,8 5,0 3,2 3,1
%, prosjek 3,8 1,7 1,8 2,1 3,3 3,2 2,9 6,4 4,2 3,2
Proizvodacke cijene , %, kraj razdoblja -3,1 2,3 1,0 4,8 2,7 1,9 5,8 10,5 4,2 3,0
%, prosjek 3,6 -0,4 1,9 3,5 3,0 2,9 3,4 9,8 6,2 3,1
Temeljni indeksi cijena na malo, % promijena 1,7 1,2 1,2 2,3 3,0 2,8 3,2 - - -
Stopa nezaposlenosti? (DZS, kr) 23,1 21,5 19,1 18,5 18,0 17,0 14,7 13,5 13,2 12,8
Prosje¢na neto pla¢a, u kunama, kr 3.582 3.839 4.045 4.312 4.473 4.735 4958 5520 5.940 6.455
Ukupni drzavni prora¢un®, % BDP-a -6,7 -4,9 -6,2 -4,8 —4,1 -3,0 -2,8 -2,3 -2,5 -1,7
Bilanca plaéanja i dug
Izvoz roba i usluga, milijuni eura 10.800 11.125 13.138 14.240 15.271 16.998 18.372 9.698 9.694 10.561
% promijena 14,8 3,0 18,1 8,4 7,2 11,3 8,1 5,5 0,0 9,0
Uvoz roba i usluga, milijuni eura 12.101 13.801 15.179 16.199 17.473 19.631 21.486 20.768 21.400 23.330
% promijena 15,9 14,0 10,0 6,7 7,9 12,4 9,4 11,5 3,0 9,0
Tekuéi raéun platne bilance, % BDP-a° -3,7 -8,6 7,2 5,1 -6,4 7,7 -8,6 -10,2 -9,0 -8,9
Medunarodne pri¢uve, milijuni eura, kr 5334 5.651 6.554 6.436 7.438 8.725 9.307 10.700 11.500 12.200
Medunarodne pri¢uve, u mjesecima uvoza 5,3 4,9 5,2 4,8 5,1 5,3 5,2 5,4 5,6 5,4

roba i usluga, kr®
Izravne inozemne investicije, milijuni eura 1.467 1.138 1.762 950 1.468 2.747 3.263 3.200 1.500 1.500

Noéenja turista, % promjena 11,0 3,1 4,3 3,0 7,6 3,0 5,6 2,9 -3,0 1,5
Inozemni dug, milijarde eura* 13,5 15,1 19,8 22,8 25,5 29,2 33,4 37,4 41,0 43,2
Inozemni dug, kao % BDP-a® 60,7 61,5 75,5 79,4 81,7 85,3 89,1 89,3 91,3 89,5

Inozemni dug, kao % izvoza roba i usluga® 124,6 1353 150,8 160,0 167,2 171,7 181,8 187,6 196,3 192,6

Financijski pokazatelji

Devizni te¢aj, kr, USD/HRK 835 7,04 6,12 564 623 558 499 604 557 523
pr, USD/HRK 834 786 6,70 6,04 595 584 536 496 592 5,60

Devizni teéaj, kr, EUR/HRK 7,37 7,44 7,65 7,67 7,38 7,35 7,33 7,25 7,24 7,22
pr, EUR/HRK 747 7,41 756 750 740 7,32 734 724 722 7,20

Novéana masa (M1), milijarde kuna, kr 23,7 30,9 33,9 34,6 38,8 48,5 57,9 63,1 68,4 74,6
% promijena 315 304 9,7 2,1 12,1 25,1 19,3 9,0 8,5 9,0

Ukupna novéana sredstva (M4), mird. kuna, kr - 106,1 116,1 128,99 139,9 154,6 182,55 207,6 232,0 248,7 269,9
% promijena 45,2 9.4 11,0 8,5 10,5 18,0 13,8 7,5 7.2 8,5

Plasmani, milijarde kuna, kr 75,0 97,5 111,7 127,3 149,2 183,4 211,0 2352 2552 2782
% promijena 23,1 30,0 14,6 14,0 17,2 229 15,1 11,5 8,5 9,0
ZIBOR 3m, %, pr 7,93 4,6 5,5 7.3 6,2 4,3 5,7 6,9 6,2 5,8
Kamatna st. na trezorske zapise 12m, %, pr - 3,7 4,8 6,5 5,0 3,9 4,2 5,7 5,5 5,4

! Za razdoblje 1997. - 2001. g. vrijednosti pokazuju inflaciju mjerenu indeksom cijena na malo.

2 Anketa o radnoj snazi prema ILO (International Labour Organisation) metodologiji pokazuje stopu nezaposlenosti od 9,6% u 2007.
3 Bez kapitalnih prihoda (privatizacija), GFS 1986

4 Promjena metodologije od 2002.

° U euro iznosima

Izvori: Hrvatska narodna banka, Drzavni zavod za statistiku (DZS), Ministarstvo financija

Prognoze: Direkcija za ekonomska istraZivanja — Raiffeisen Consulting

x Raiffeisen
BANK




BDP i inflacija

s gospodarskog rdsta’pred nama
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

BDP. godisnje stope rasta, realno

Godina 2005. 2006. 2007. 2008.p
Hrvatska 4,3% 4,8% 5,6% 3,3%
Bugarska 6,2% 6,3% 6,2% 6,0%
Slovacka 6,6% 8,5% 10,4% 8,0%
Poljska 3,6% 6,2% 6,5% 5,5%
Madarska 4,2% 3,9% 1,3% 1,8%
Slovenija 4,1% 5,7% 6,1% 5,0%
Cetka 6,4% 6,4% 6,6% 4,2%
Rumuniska 4,2% 7,9% 6,0% 8,5%
EMU 1,7% 2,9% 2,7% 1,0%
SAD 3,2% 2,9% 2,0% 1,4%

Izvori: WIIW, Raiffeisen istraZivanja, Bloomberg

Indeks potrosackih cijena (stopa
inflacije), na godisnjoj razini

9
8
7
6
5
%
4
3
2
1
0 . . . .
WO WOOOOOOMNNINMNNDNOWOW O
0O0000000O00000O00Q0Ad
VO ANNTOVOOONNTOVWOWONN T 0 0
- - - - — -
Izvor: DZS

Drugo ovogodi$nje tromjeseéje bilo je obiljezeno
vidljivim usporavanjem gospodarske aktivnosti.
To je rezultiralo najslabijim rastom BDP-a jo$ od
poletka 2005. Usporavanje osobne potrodnje,
kao posliedica pada kupovne moéi stanovnidtva,
najvazniji je &imbenik usporavanja gospodarskog
rasta. O&ekivano snazniji rast uvoza roba i usluga
od rasta izvoza rezultirao je takoder nepovoljnim
utjecajima na dinamiku rasta BDP-a. Istovremeno,
snazni investicijski ciklus nastavljen je na $to su
ukazivali i podaci iz gradevinskog sektora te uvo-
za kapitalne opreme. O&ekujemo kako bi za &itavu
2008. gospodarski rast mogao iznositi oko 3,3%,
$to predstavlja osjetno usporavanje u usporedbi
s pro§lom godinom. Za narednu godinu oéekuje
se nastavak ne$to nepovoljnijih kretanja, $to ée
prvenstveno biti posliedica nepovolinog vanjskog
okruzenja. S obzirom na trenutnu situaciju, recesi-
ja u SAD-u i eurozoni ¢&ini se neizbjeZna $to ée se
negativno odraziti na inozemnu potraznju za na-
$im dobrima te na kretanja u turizmu. Takoder, po-
sliednji dogadaji na globalnom financijskom trZidtu
dovest ¢e do vidljivileg smanjenja investicija uslijed
teze dostupnosti te skuplieg kapitala. U takvom
okruzenju nuzno je da se strukturnim reformama
povela konkurentnost domaéeg gospodarstva, s
obzirom da je razdoblje rasta temeljeno na snaznoj
potrodnji i priljevu inozemnih investicija vjerojatno
iza nas.

Dosadadnji snazni inflatorni pritisci u znadajnoj su
mieri posliedica globalnih ¢imbenika kao $to su rast
cijene sirove nafte te prehrambenih proizvoda, ali
i domaéih ¢imbenika poput snaznog rasta admini-
strativno utvrdenih cijena. Nakon rekordno visoke
inflacije zabiljeZene poéetkom ljeta, u nastavku go-
dine zabiljezili smo ublaZavanije inflatornih pritiska
nakon pada cijena na svietskim robnim trzistima.
Do kraja godine, dijelom i zbog vi$e proslogodis-
nje baze, oéekujemo nastavak usporavanja rasta
cijena te bi tako na kraju godine godi$nja inflacija
mogla iznositi oko 5%. Ovogodi$nji snaZniji rast ci-
jena ukazao je na odredene strukturne nedostatke
u hrvatskom gospodarstvu, poput slabe konkuren-
tnosti poduzeéa te niske razine konkurencije $to je
generiralo dodatne pritiske na rast cijena. S druge
strane, za sada je izostao sekundarni inflatorni uéi-
nak od poveéanija plaéa iznad rasta produktivnosti.
Ukoliko se ne intenziviraju reforme koje bi ispravi-
le uoéene slabosti u domaéem gospodarstvu, vie-
rojatno ée biti teze dostiéi kriterije iz Maastrichta
nego $to se prvobitno mislilo.
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Industrijska proizvodnja i nezaposlenost
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Naznake nepovoljnih kretanja u industrijskoj pro-
izvodniji prisutne ve¢ tijekom drugog tromjesedja
nastavljene su i u treéem ovogodi§njem tromjesed-
ju. Tako smo u kolovozu zabiljeZili najsnazniji pad
industrijske proizvodnje u posliednjih osam go-
dina. Rastu cjelokupne industrijske proizvodnije u
dosadadnjem dijelu godine najvise je doprinio rast
proizvodnje u segmentu netrajnih proizvoda za $i-
roku potro¥nju te kapitalnih proizvoda. U nastavku
godine oéekujemo da bi niza proslogodi$nja baza
mogla povolino utjecati na rast industrijske proi-
zvodnje. Medutim, ovogodi$niji rast zaliha gotovih
proizvoda ve¢ ukazuje na slablienje inozemne i
domace potraZnje, a oéekuje se zadrzavanije ta-
kvih nepovoljnijih trendova. Tako za ovu godinu
olekujemo da bi rast industrijske proizvodnje mo-
goo iznositi oko 3,2%, $to je znatno nize od razine
zabiljeZzene u 2007. Takoder, dodatno usporavanije
proizvodnie, kao i robnog izvoza, moguée je o&eki-
vati i tijekom idu¢e godine. Na kretanja u industriji
znadajan utjecaj imat ée i uspjednost restrukturira-
nja te privatizacije domadih brodogradili$ta, s ob-
zirom na vaznost ove industrijske grane.

Sredi3nji dio ove godine donio je nastavak povoljnih
trendova na trzi$tu rada. Tako je poveéani intenzi-
tet zaposljavanja u djelatnostima turizma i trgovi-
ne, koji je uobi¢ajen za tre¢e tromjesedje, rezultirao
novim rekordno niskim brojem nezaposlenih, ali i
razinama stope nezaposlenosti. Nakon zavr$etka
sredi§nje turisti¢ke sezone olekujemo da zabiljeZi-
mo uobiéajeni rast broja nezaposlenih osoba na
mjeseénoj razini. Medutim, na godi§njoj razini oée-
kujemo da se nastavi dugoroéni trend smanjenja
stope registrirane nezaposlenosti. Tako bi ona na
kraju 2008. mogla iznositi oko 13,5%. Sli¢an trend
olekuje se i u sliedeéoj godini iako ée se smanjenje
nezaposlenosti vierojatno osjetno usporiti uslijed
nepovoljnih kretanja u gospodarstvu. U Hrvatskoj
su i dalje vidljivi strukturni problemi na trZi$tu rada
kao rezultat neuskladenosti ponude i potraznje za
radnom snagom, zbog ¢ega dolazi do konstantnog
rasta uvoza radne snage usprkos i dalje relativho
visoko| stopi nezaposlenosti. Nedostatak radne
snage u dugoro¢nom razdoblju vidimo kao jedan
od najznaéaijnijih rizika za domaée gospodarstvo.
NuZno je $to prije implementirati reforme na trzistu
rada i obrazovnom sustavu, koje bi donekle ubla-
Zile nepovoljne utjecaje demografskih kretanja na
buduéa kretanja u gospodarstvu.




Godisnja stopa rasta prometa od
trgovine na malo, realno
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e 70 domadi turizam

Posliedn|i podaci ukazuju na nastavak usporavanija
osobne potro$nje odnosno rasta u trgovini na malo.
Smanjenje prometa u trgovini na malo rezultat je
prilagodbe stanovni$tva snaznim inflatornim pritis-
cima koji negativno utjeéu na rast realnih neto pla-
¢a odnosno na kupovnu mo¢ stanovnistva. Takoder,
znadajan ¢imbenik koji ograni¢ava rast prometa u
trgovini na malo predstavlja sve izraZenije uspora-
vanje rasta kredita, kao rezultat uvedenih ograniée-
nja HNB-a te rasta kamatnih stopa uslijed trenutnih
okolnosti na globalnom i domaéem financijskom
trzistu. Vidljivo je da su kuéanstva donekle uspje-
la odgoditi smanjenje potro$nje uslijed pogorsanih
gospodarskih prilika uz pomoé potro$aékih kredita,
medutim to je bilo moguée isklju&ivo na kratki rok.
Istovremeno, i pad na dioni¢kim trzistima te sta-
gnacija na trzidtu nekretnina smanjili su optimizam
gradana, a samim time i njihovu potro$nju. lako bi
inflatorni pritisci trebali vidljivo oslabjeti do kraja go-
dine, a oéekuje se i povoljan utjecaj na rast prometa
od prodaje udijela u INI, za ovu godinu o&ekujemo
vidljivo manju stopu rasta u trgovini. S obzirom na
nadolazeée nepovoljnije razdoblje te prisutnu kon-
kurenciju u maloprodajnom segmentu oéekujemo
nastavak konsolidacije u promatranoj djelatnosti te
vertikalne integracije.

Rast fizi¢kih pokazatelja u turizmu koji smo zabiljezili
u prva dva tromjeseéja nastavljen je i tijekom sredis-
nje turisti¢ke sezone. Medutim, primjetno je znatno
usporavanije njihovog rasta u odnosu na prethodne
godine. Takoder, tiiekom kolovoza, za turizam naj-
vaznijeg mjeseca, biljeZzimo i maniji broj noéenja tu-
rista. U prvih osam mijeseci broj ostvarenih noéenja
zabiljeZio je rast od tek 2,6% dok je tijekom istog
razdoblja 2007. broj noéenja porastao preko 6%.
Vazno je napomenuti da se zbog usporavanja gos-
podarskog rasta te kupovne moéi na nadim najvaz-
nijim emitivnim trzi$tima, osim usporavanja rasta ili
¢ak i smanjenja dolazaka i noéenja, moze oéekivati
i manja potro$nja gostiju, $to ée se negativno odra-
ziti na kretanja na tekuéem raéunu platne bilance.
Ograni¢avajuéi &imbenik u razvoju turizma prona-
lazimo u nedovoljnoj kvaliteti domaéih smjestajnih
kapaciteta te jaanju konkurencije u mediteranskim
zemljoma. Ulaganja u razvoj turisti¢kih kapaciteta i
u buduénosti bi trebala predstavljati znaéajan pro-
blem s obzirom da bi zbog niske profitabilnosti veéa
ulaganja u domadi turisti¢ki sektor mogla izostati.

Raiffeisen
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Kamatne stope i monetarni agregati

s razine likvidnosti
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Najznaéajniji utjecaj na ovogodisnja kretanja na
domaéem novéanom trzistu imali su snazni infla-
torni pritisci te usmjerenost sredi$nje banke prema
ubloZavaniju istih. Nakon odredenog smirivanja
tenzija te pada kratkoroénih prinosa tijekom dru-
gog tromjesecja, napetost na trzistu ponovno se in-
tenzivirala tijekom ljetnih mjeseci pogotovo nakon
$to je inflacija dosegnula rekordno visoku razinu.
Ja&anjem pritiska na rast cijena na tridtu je ponov-
no doslo do rasta oéekivanja o smanjenju razine li-
kvidnosti sustava. Povratkom dijela gotovog novca
iz optjecaja u sustav zavr§etkom sredi$nje turisti¢ke
sezone te zbog potrebe da se sterilizira dio sred-
stava dobiven od prodaje udjela INA-e, sredisnja
banka je poduzela korake za smanjenie likvidnosti
sustava s ciliem pada inflacije na razine od oko
5% krajem ove godine. Tako je HNB krajem treceg
tromjeseéja iskazala manju sklonost da zadovolji
potrebe banaka na redovitim obratnim repo aukci-
joma, a i promijenjena je metodologija obra¢una
obvezne pri¢uve. Navedena kretanja oéekivano su
dovela do rasta kratkoro&nih prinosa, koiji su u jed-
nom trenutku ponovno zabiljeZili dvoznamenkaste
razine. Ipak, za razliku od poéetka godine banke
nisu bile prisiliene zadovoljavati svoje potrebe za
likvidno$¢u kroz sekundarne i skuplje izvore finan-
ciranja poput lombardnih kredita. Oéekujemo da
HNB zadrZi primarnu usmijerenost prema kontroli
rasta cijena, §to ée se direkino odraziti i na kretanja
na domaéem novéanom trzidtu. Tako do kraja ove
te po&etkom sljedeée godine o&ekujemo zadrzava-
njie kratkoroénih prinosa na novéanom trzistu na
viSim razinama.

Restriktivna monetarna politika za posliedicu je
imala i usporavanje rasta monetarnih agregata te
plasmana. Tako je primjerice nakon rasta od oko
20% tijekom 2007., nov€ana masa u dosadadnjem
dijelu godine zabiljeZila znaéajno skromniji rast, po-
gotovo tijekom ljetnih mjeseci. Sli¢an trend sporijeg
rasta zabiljeZen je i kod ukupnih likvidnih sredstava
unato snaznom rastu depozita poéetkom godine.
Rast kamatnih stopa na kredite, kao posliedica kre-
tanja na globalnim i domaéem financijskom trzistu,
te usporavanije aktivnosti za posliedicu su imali vid-
liivo usporavanije rasta plasmana banaka. Tako je
zabiljezena najniza dinamika rasta plasmana jo$
od 2004. S obzirom na o&ekivano usporavanie ra-
sta cijena te nepovoljnijih kretanja u gospodarstvu
olekujemo da bismo tijekom iduée godine mogli
zabiljeziti dodatno usporavanje nominalnog rasta
plasmana banaka.
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Prognoza tecaja

2008.f 2009.f
EUR/HRK, pr 7,24 7,22
EUR/HRK, kr 7,25 7,24
USD/HRK, pr 4,96 5,92
USD/HRK, kr 6,04 5,57

Prva polovica godine bila je obilijeZena neuobiéa-
jenim kretanjima na domaéem deviznom trzistu,
a sli¢na kretanja nastavljena su i tijekom treéeg
tromjeseéja. Tako su poéetkom sredi$nje turisticke
sezone izostali o&ekivani znaéajniji pritisci na ja-
¢anje domacde valute, uslijed poveéane potrainje
za kunama uz istovremeno poveéanu ponudu eura
od turisti¢ke djelatnosti, zadrzavajuéi teéaj na razi-
nama iznad 7,20 kuna za euro. Medutim, pri kra-
ju sredi§nje turisti¢cke sezone umjesto uobiéajenih
pritiska na slablienje kune zabiljezili smo jaganje
domade valute, koji su na kraju doveli i do povije-
sno najnize razine te¢aja EUR/HRK poéetkom listo-
pada. Ovakva trzidna kretanja, koja su nekarak-
teristi¢na za promatrani dio godine, prvenstveno
su bila posliedica o&ekivanja o smanjenju razine
likvidnosti u svrhu usporavanja rasta cijena. Ta-
koder, i trenutna retorika HNB-a, kojo| odgovara
ja¢a kuna zbog ublazavanja uvezenih inflatornih
pritisaka, dala je poticaj aprecijacijskim pritiscima
na domadéu valutu. Zna&ajan &imbenik na domade
devizno trziste bilo je i preuzimanje udjela INE od
MOL-aq, koje je stvorilo dodatnu potraznju za kuna-
ma. Tijekom ove godine zabiljeZena je i znadajnija
uloga korporativnog sektora na teéajna kretanja. S
jedne strane, izrazito nepovolina ovogodi$nja kre-
tanja u robnoj razmjeni stvorili su snazniju potra-
Znju za stranim valutama od strane ovoga sekto-
ra. Medutim, trend snaznog izravnog zaduzivanja
poduzeéa u inozemstvu stvorio je dodatne pritiske
na jaéanje kune uslijed poveéane ponude stranih
valuta. Na kretanja na domaéem deviznom trzi-
$tu sve znadajniji utjecaj imaju operacije srediinje
banke na otvorenom trzistu, odnosno obratne repo
aukcije. Istovremeno, u dosada3njem dijelu godine
zabiljezili smo tek jednu deviznu intervenciju HNB-
a, dok su tijekom prija$njih godina ovakve inter-
vencije sredi$nje banke bile znatno uéestalije.

Nakon finalizacije preuzimanja udjela u INI te pri-
lagodbe trzisnih sudionika novonastaloj situaciji
na trzitu, odnosno smanjenoj likvidnosti sustava,
olekujemo deprecijacijske pritiske na kunu. Tako
do kraja ove godine oéekujemo povratak trgovanija
prema razinama iznad 7,20 kuna za euro. lpak,
vise kamatne stope na domaéem novéanom trzistu
i dalje bi trebale davati podrsku jaé¢anju domade
valute. U sliedeéoj godini o&ekujemo da bismo
mogli zabiljeZiti nastavak dugoroénih aprecijacij-
skih pritiska na kunu, koji bi ipak trebali biti slabi-
jeg intenziteta no tijekom 2008.

Raiffeisen
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Platna bilanca i vanjski dug

s vanjska nefavnoteza
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Vanijski dug i udjeli

. vanijski dug:

vanijski dug X medunarodne

kvartali ~ (milijuni u% 12voza pri¢uve (udio u

EUR) u%BDP-a  robei ygniskom dugu)

usluga

1.05. 23.102 78,8 161,5 29,0%
11.05. 24.207 81,0 167,1 29,2%
111.05. 24.053 78,6 160,1 29,1%
IV.05. 25.508 81,6 167,0 29,2%
1.06. 26.315 81,8 166,8 30,7%
11.06. 27.458 83,7 170,5 31,8%
111.06. 27.063 80,6 164,0 30,1%
IV.06. 28.998 84,7 170,6 30,1%
1.07. 30.149 86,1 175,9 31,6%
11.07. 31.058 86,7 175,8 29,5%
111.07. 31.227 85,2 172,1 28,2%
IV.07. 33.173 88,4 180,8 28,1%
1.08. 34.752 90,2 186,8 28,3%
11.08. 35.288 89,2 184,6 28,2%

Izvor: HNB

x Raiffeisen
BANK

Tijekom drugog ovogodisnjeg tromjesedja nastav-
lieno je pogorSanje kretanja na tekuéem raéunu
platne bilance na godi$njoj razini. Tako je zabiljezen
rast deficita promatranog pokazatelja na iznad 10%
BDP-a. Medutim, u usporedbi s prva tri mjeseca za-
billeZzeno je smanjenje manjka na tekuéem radunu,
$to je prvenstveno rezultat sezonskih kretanja odno-
sno rasta prihoda od turizma. Ponovno su najzna-
¢ainiji utjecaj na povecanije deficita imala nepovol;-
na kretanja u robnoj razmjeni s inozemstvom, koja
su tek djelomi¢no ublaZena povoljnim kretanjima
na raéunu usluga, koja su prvenstveno posliedica
rasta prihoda iz turisti¢kog sektora. U usporedbi s
istim razdoblijem protekle godine nepovoljnija kre-
tanja biliezimo i na raéunu dohotka, dok je raéun
transfera zabiljeZio tek nesto veéi visak. S obzirom
na trenutna kretanja na svjetskim trzigtima, ali i us-
poravanje domacde potraznje olekujemo kako bi
uvoz robe mogao zabiljeZiti usporavanie rasta u na-
rednom razdoblju. Medutim, istovremeno trenutno
nepovolino vanjsko okruZenje moglo bi utjecati na
usporavanije rasta izvoza roba i usluga, na §to veé
upuduju dosadadnji podaci iz turistickog sektora,
tako bi se deficit tekuéih transakcija mogao zadrzati
na razini od oko 10% BDP-a do kraja godine.

Dosada$nji dio godine obiljezio je rast vanjskog
duga. Nakon 3to e tijekom prvog tromjesedja za-
biljezen trend ubrzavanja dinamike godi$njeg rasta
vanjskog duga, nastavak godine obiljezen je uspo-
ravanjem godi$nje stope rasta inozemnog duga.
Udio duga poslovnih banaka u ukupnoj zaduze-
nosti biljeZi kontinuirano smanjenje, kao posliedica
restriktivnih mijera sredi$nje banke. Istovremeno,
i drzava nastavlja sa smanjenjem svoje inozemne
zaduZenosti. Medutim, tijekom promatranog razdo-
blia o&ekivano najsnazniji rast vanjske zaduZenosti
biliezi sektor poduzeéa, koji se zbog ograni¢avanija
zaduZenja na domadem trzi$tu okrenuo alternativ-
nim izvorima financiranja medu kojima je i direktno
zaduZivanje u inozemstvu. Ukupni vanijski dug do-
segnuo je gotovo 90% BDP-a, a oéekuje se da ée u
narednim godinama premasiti tu razinu. O&ekuje se
da bi veéinu svojih potreba u narednom razdoblju
sredi$nja drzava mogla zadovoljiti zaduZivanjem na
domaéem trzitu, dok ¢e interes banaka da posudu-
ju iz inozemstva takoder biljeziti pad. Trenutaéna si-
tuacija na medunarodnom trzi$tu mogla bi rezultira-
ti povratkom korporativhog sektora na financiranje
kod domadéih banka i na domaéem trzistu kapitala.
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s — zadrzavanje rashoda pod kontrolom

Dvoznamenkasti rast prihoda drzavnog proraéuna
nastavljen je i tijekom prve polovice ove godine.
Medutim, u usporedbi sa 2007., kada je snaZan
rast prihoda proraé¢una prvenstveno bio posliedica
neolekivano dinamiéne gospodarske aktivnosti, u
prvom polugodistu 2008. najznaéainiji utjecaj na
nominalni rast prihoda do$ao je od snainih in-
flatornih pritisaka. Tako je najvazniji proradunski
prihod po osnovi poreza na dodanu vrijednost u
promatranom razdoblju povec¢an za 13,4% u od-
nosu na lani. Istovremeno, snazan rast zabiljezen
je i kod poreza na dobit. U promatranom razdoblju
rashodi driavnog prora¢una ostvarili su vidljivo
manii rast. Ipak, odredene stavke poput subvencija
trgovackim drudtvima biljeZze iznimno snaZan rast
od preko 22%, koji bi se u nastavku godine mogao
jo$ dodatno poveéati s obzirom da je Vlada na sebe
preuzela dio troskova povecane cijene elektri¢ne
energije stanovnistvu. U drugoj polovici godine
mogli bismo zabiljeZiti ne$to nepovoljnija kretanja
u fiskalnom sustavu. Snazniji inflatorni pritisci ima-
ju povoljan utjecaj na nominalni proraéunski rast
isklju€ivo u kratkom roku. Tako ve¢ podaci iz treéeg
tromjesedja ukazuju na slablienje domaée potroinje
uslijed pogor$anog gospodarskog okruzenja $to ée
se negativno odraziti na kretanja prihoda proradu-
na u nastavku godine. Istovremeno, imajuéi u vidu
trenutno usporen rast kupovne moéi stanovnidtva
te povecane troskove proizvodnje o&ekivano rastu
zahtjevi za poveéanjem rashoda proraéuna prven-
stveno po osnovi naknada stanovnitvu i subvencija
tvrtkama. U nastavku godine nuzno je da kreatori
fiskalne politike zadrZe rast rashoda pod kontrolom
s obzirom da bi, za razliku od prihoda, poveéanije
rashoda prora¢una imalo znadajno dugotrainiji ka-
rakter te time ugrozilo proces fiskalne konsolidacije
koji traje veé nekoliko godina. Ne smije se zabo-
raviti ni trenutno nepovoljna situacijo na svjetskim
financijskim trZistima, pogotovo za male zemlje u
razvoju s nagla$enim neravnotezama u gospodar-
stvu, $to otezava financiranje deficita. Takoder, s
obzirom na trenutne cijene kapitala u svijetu tesko
¢e biti zadrzati drzavne investicije na trenutno viso-
kim razinama, pogotovo u gradevinarstvu gdije je
rok povrata investicije relativno dug. U narednom
razdoblju i dalje moZemo oéekivati da ée se drzava
pri financiranju svojih potreba nastaviti orijentirati
na domade trzidte pri éemu ¢e najvjerojatnije imati
i potporu monetarnih vlasti.
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Financijski sustav

Dugogodiinje razdoblje kreditne ekspanzije je po-
stalo pro§lost. Restriktivne mjere kojima monetarna
vlast jo§ od pocetka 2007. nastoji ograniditi rast
plasmana banaka na najvie 12% godisnje konaé-
no daje rezultate. Od travnja je medugodi$nja stopa
rasta plasmana banaka niza od 12%. Uz oéekivanu
godi$nju inflaciju od preko 6%, procijenjeni realni
rast plasmana za 2008. nece iznositi niti 6%. Time
je HNB posredno ostvarila cilj smanjivanja osobne
potro$nje na razinu domade proizvodnije i otvorila
si moguénost za kontroliranje eksterne ravnoteze.
Smanjenje kreditne ekspanzije nije samo posljedi-
ca restriktivnih mjera, ve¢ i smanjene potraznje za
kreditima. Imovina hrvatskih banaka se djelomiéno
financira iz inozemnih izvora, pa se tim putem kriza
likvidnosti prelijeva s globalnih trzista na domaée
trziste novca. Kamatne stope na trzistu novca ra-
stu jo$ od lieta 2007., a nove rujanske turbulencije
na globalnim novéanim trzistima najavljuju nasta-
vak istog trenda. Povelanje cijene novca prenosi
se na rast kamatnih stopa banaka na kredite i na
depozite, $to uz strah od obezvredivanja prihoda
inflacijom stvara averziju prema zaduZivaniju, po-
gotovo dugoroénom. Pesimizam se brZe odrazio na
plasmane poduzeéima, koji su najnize stope rasta
biliezili u prvom polugodistu ove godine. Istovre-
meno, stope rasta plasmana stanovnistvu kontinu-
irano se smanjuju. Smanjenje rasta kredita dovodi
do Zelienog uskladenja rasta plasmana s porastom
domade $tednje. Pozitivan utjecaj na rast depozita
u 2008. imala su kretanja na trzistu kapitala. Ne-
sigurnost na trzistu kapitala rezultira u masovnom
bijegu ulagaéa u sigurnost bankarskih depozita.
Ocekujemo 0§ jedan znalajan priliev u depozite
banaka od prodaje dionica INE. Inozemna pasiva
banaka je u padu jo§ od drugog tromjese&ja 2007.
i taj trend bi se trebao zadrzati do kraja 2008.

Od ostalih financijskih institucijo porast imovine bi-
lieze mirovinski fondovi, leasing i factoring tvrtke.
Unatoé negativnom prinosu od 5,2% za prvih osam
mijeseci ove godine, imovina obveznih mirovinskih
fondova raste zbog stalnih priljeva novca od dopri-
nosa ¢lanova. Za razliku od investicijskih fondova
gdje se ¢&lanstvo osipa kod negativnih trzidnih kre-
tanja, mirovinski fondovi zadrZavaju stabilno &lan-
stvo i nemaju problem povlaéenja uloga. Prodaja
Zivotnih i neZivotnih osiguranja stagnira, a leasing
tvrtke bez ograni¢enja u nadinu financiranja i rastu
imovine, ove godine ostvaruju najveéu ekspanziju
unutar financijskog sektora.
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Svjetski trendovi

s prema fundamentalnim razinama

Cijena sirove nafte Prva polovica ove godine bila je obiljezena snaz-
nim pritiscima na rast cijena sirove nafte, $to je

160 generiralo snazne inflatorne pritiske na globalnoj
140 razini. Medutim, nakon $to je poéekom treéeg ovo-
godi$njeg tromjeseéja zabiljezena nova povijesno

5 120 najvi$a razina cijena sirove nafte od 147 dolara
2 100 po barelu, uslijedila je snaZna korekcija cijena. Ti-
% jekom treceg tromjesedja cijena nafte spustila se

80 za vise od 40%. Ovakvoj snaznoj korekciji najvise

su doprinijeli sudionici na trzistu koji su se prven-
stveno fokusirali na potraznju za sirovom naftom,
a manje na ponudu koja je bila do tada u centru
paznje. Problemi u financijskom sektoru koji su bili
prisutni tijekom ¢&itave 2008., a dosegli su vrhunac
u treéem ovogodi$njem tromjesedju, prelili su se i
tzvor: Bloomberg na realni sektor. To se na koncu odrazilo na uspo-
ravanje gospodarske aktivnosti, a time automatski i
na usporavanije rasta potraznje za sirovom naftom.
Strah od globalne svjetske recesije tijekom proma-

60

40

Svjetska potraznja i ponuda sirove

nafte, milijuni barela po danu tranog perioda rezultirao je padom potraznje za si-
2004. 2005. 2006. 2007. 2008.f rovom naftom najveéeg svijetskog potro$ada nafte
OECD 49,4 49,7 49,3 49,1 48,1

SAD-aq, koji je potraZnju u 2008. smanjio za gotovo

mCECRIEUG RS EEN 157 BN 155 EEE 3%. Istovremeno, ostale zemlje OECD-a takoder su
=D BN 205 BEEEEN 20,7 BEEE zabiljeZile pad potraZnje za naftom, dok su u azij-
Kina 6,4 6,7 7,2 7,6 8,0

skim zemljama neke mijere kao $to su vladino po-
dizanje maloprodaijnih cijena naftnih derivata utje-

Ukupna potraznja 82,3 83,7 84,6 85,8 86,1

OECD 22,8 21,9 21,6 21,5 21,0 cale na smanjenje potro3nje te na pad potraznje. U
— OECD Europa 6,1 56 52 5,0 4,7 narednom razdoblju o&ekuje se relativno stabilna
_SAD 87 83 83 85 86 ponuda od strane zemalja OPEC-a te je moguée
Ukupno ne-OPEC 48,7 48,5 48,8 49,0 48,8 i poveéanje proizvodnje nekih zemalja koje nisu
OPEC 345 36,1 358 354 37,1 ¢lanice OPEC-a. Oporavak ameri¢ke valute, koja
Ukupna ponuda 83,1 84,6 84,6 84,4 859 je sluzbena valuta u trgovanju sirovom naftom na
Izvor: [EA svietskom trzi$tu, u posliednje vrijeme znaéajno je

pridonio padu cijena sirove nafte. Smanjenije priti-

ska na rast cijena oéekuje se i u narednom razdo-
Ciiena sirove nafte Brent, prosiek po blju, s obzirom da se oéekuje kako éemo do kraja
tromjesedjima godine nastaviti biljeziti aprecijacijske pritiske na
ameri¢ku valutu.

130

120 Na kretanje cijena sirove nafte u nastavku godine,

110 znadajan utjecaj imat ¢e rieSavanje vanijsko-poli-
_ 100 tickih pitanja te rieSavanje napetosti izmedu poje-
S 90 dinih zemalja. Utjecaj na buduéa kretanja cijene
§ 80 nafte na svjetskom trzistu mogle bi imati i zalihe
s 70 s kojima raspolaZu najveéa svjetska gospodarstva.

60 Sli¢ni trendovi ogekuju se i u 2009. Kao rezultat na-

50
40
30

stavka usporavanja gospodarske aktivnosti SAD-a
i Europe, ali posliedi¢no i gospodarstava u azijskim
zemljoma, moguée su daljnje revizije potraznje §to
bi moglo dovesti do dalinjeg pada cijena sirove
nafte.
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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M&A trendovi

e U Hrvatskoj i regiji

Vrijednost globalnih M&A transakcija,

Spajanja i preuzimanija (engl. mergers and acquisi-

objavljeno tions, M&A), kao sve popularnija strategija rasta i
jaganja tvrtke, jedan su od najzna&ainijih trendova
5.000 u ekonomiji s kraja prosloga stolje¢a. lako motivi i
4.500 oblici mogu biti razni (nova trista i proizvodi, siner-
4.000 gijske moguénosti, restrukturiranje u svrhu pobolj-
A 3.500 $anja poslovanija, osiguravanje konkurentnosti...),
S 3.000 uspje$na M&A transakcija ovisi o nizu ¢imbenika te
S 2.500 vrlo mali broj transakcija zapravo dostigne planira-
2 2.000 no. Razlozi su razni, a veéina ih poéiva na neisku-
€ 1,500 stvu kompanije kupca (buyer) ili prodavaéa (seller)
1.000 koji nisu spremni na sve potencijalne pote$koce
500 koje mogu proizadi iz transakcije. S obzirom da nije
0 jednostavno spoijiti tvrtke razli¢itih kultura, mozda
2005. 2006. 2007.  I—IIl. 2008. je najznaéaijniji uzrok loih transakcija zapravo
ljudski faktor i nepripremljenost. Najznadajnija ri-
lzvori: Dealogic, Wall Street Journal je¢ u M&A-u jest — dodana vrijednost. Prema istra-
Zivanju konzultanstske kué¢e McKinsey, od 1996.—
. 2000. prosje¢na dodana vrijendost na transakcije
M&A transakcije u CEE regiji bila je S 2% dok ie zmodio 2000, i 2006, ona
porasla na 6%. Kao glavni razlog tome navodi se
3.000 sve veéa osvijeStenost menadimenta tvrtki o po-
2500 trebi angazmana oko transakcije, kao i sve uéesta-
o lije koristenje savjetnika (najé¢e$ée velikih banaka
;2 2.000 ili specijaliziranih M&A savijetnika, tzv. boutiquea)
g koji su postali neophodni kod veéine transakcija.
£ 1500 Dodane vrijednosti koju iskusni savjetnici unose u
2 1.000 proces mnoge su: od iskustva na trzistu i strukturi-
ranju transakcija, njihove organizacije i uskladiva-
500 : nja menadZmenta tvrtke prodavaéa i kupca, Siroku
paletu interesenata zahvaljujuéi kontaktima, usluge
0 due diligencea, valuacije, pa sve do pregovaranija
2005. 2006. 2007. 1.-I. 2008. i omoguéivanja financiranja transakcija. Svi ti pro-
: » cesi imaju znatan utjecaj na cijenu transakcije koja

Izvori: Dealwatch, www.securities.com v v ey .. "
se moze &ak i viSestruko promjeniti od poéetka do
kraja transakcije, ovisno o sposobnosti sudionika.
M&A transakcije u Hrvatskoj Kupci se dijele na financijske (uglavnom financijske
institucije ili Private Equity fondovi) koji se najée$ée
70 aktivno ne upli¢u u vodstvo tvrtke ve¢ samo investi-
raju, i na strateske (uglavnom iz iste industrije) koji
60 naj¢esée utjelu ili izmjene vodstvo preuzete kom-
2 50 panije. Najé¢e$éi oblici transakcija su obi¢na pre-
] uzimanija izlistanih ili privatnih poduzeéa (placaju
5 40 se gotovinom ili dionicama vlastite kompanije),
E— 30 LBO-i (Leveraged Buyout akvizicije putem finan-
< 20 cijske poluge odnosno kori$tenjem kredita) koji su
najulestaliji kod Private Equity fondova, te MBO-i
10 J (Management Buyout) u kojima menadZment, uz
0 financijskog sponzora, otkupljiuje udio u tvrici u
2005, 2006, 2007, I_lIl. 2008. kojoj djeluje. Naravno, tu su i spajanja sa strates-
kim ciliem jaéanja obiju tvrtki. Pod M&A transakcije
lzvori: Dealwatch, www.securities.com ubrajaju se takoder i korporativna restrukturiranja,

[ ] ]
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M&A trendovi

privatizacije i kupnje manjinskih udjela u cijeloj
kompaniji ili kupnje pojedinih poslovnih segmena-
ta ciljane kompanije.

Dostupnost kapitala i niske kamate na zaduZivanje
dovele su do znatnog rasta globalne M&A aktiv-
nosti posliednjih godina. Trendu je znatno dopri-
nio i snazan ekonomski rast zemalja u razvoju na
¢elu sa Indijom, Kinom i Istoénom Europom koje
su postale atraktivne destinacije preuzimatelja sa
zasiéenih trzista Zapada. Medutim, krizom hipo-
tekarnih kredita koja se prelila u financijsku krizu
Sirokih razmjera, naglo je prekinuta dostupnost fi-
nanciranja od strane banaka i tako ujedno uspo-
reno ja¢anje globalne M&A aktivnosti (23% niza u
odnosu na isto razdoblje 2007.). U meduvremenu,
kao nusproizvod krize, dodlo je do pada cijena
kompanija te one trenutaéno trguju na najnizoj ra-
zini u posliednjih par godina. Tvrtke koje posjeduju
vlastiti kapital krenule su u kupovinu i najavile val
preuzimanija koji bi trebao poceti poéetkom iduée
godine, ovisno o brzini rieSavanja bankarske krize.
U 2008. najznadajnijo M&A aktivnost prisutna je
u financijskom sektoru, ponajvise zbog krize koja
je primorala mnoge banke i osiguravajué¢a drustva
na prodaju institucijama sa “zdravijom” bilancom
kao i mati¢nim drzavama koje su morale interve-
nirati. Od ostalih industrija, energetska i proizvo-
dacka imaju najznadajnije udjele, a najznaéajnija
aktivnost je u SAD-u kojeg sustizu Europa i Azija.

Interes za M&A u CEE regiji u velikom je porastu
poslijednjih godina. Rije¢ je o velikom trzistu sa
snaznom potraznjom, visokim rastom i sve ve¢om
politickom stabilno$¢u obiljeZzenu ulaskom mnogih
zemalja u EU. Broj javno objavljenih M&A transak-
cija u 2007. rastao je gotovo 80% po broju tran-
sakcija. lako se globalna M&A aktivnost usporava
zbog manje dostupnosti financiranja transakcija,
u prvoj polovini 2008. ona i dalje znatno raste u
CEE-u. Biljezimo sve manije privatizacija u regiji, $to
je znak da je vedina drzava pro$la kroz tranzicij-
sku fazu, no one su i dalje znatno prisutne u Rusiji
i Srbiji. Sve je veéi broj transakcija unutar drzave
popraéen sve jalem fokusu na poduzeca srednje
veli¢gine u razvijenijim drzavama (Ceska, Poljska).
Najvedi udio u M&A zauzimaju Rusija i Poliska &ije
se tvrtke sve ¢e$ée nalaze u ulozi preuzimatelja.
Prema sektorskoj raspodijeli, u 2008. sli¢an je trend
kao i u 2007: sektor proizvodnje zauzima najvedi
udijel, slijede ga sektor financija i osiguranja te IT

sektor, energija i infrastruktura (utilities). Zna&ajan
rast su ostvarili i nekretninski sektor, maloproda-
ja, veleprodaja i gradevina. Samo 37% transakcija
bile su medugraniéne, no &inile su 64% vrijednosti
svih transakcija.

Poslijednjih godina veé¢ina M&A aktivnosti u Hrvat-
skoj uglavnom se svodila na bankarski, telekomu-
nikacijski i medijski sektor. Poput ostalih zemalja u
tranziciji, Hrvatska je takoder pro$la kroz fazu pri-
vatizacije u kojoj su velike europske tvrtke preuzele
lokalne monopoliste i izvrsile prijeko potrebno re-
strukturiranje. Medutim strukturalna nepogodnost i
visok stupanj birokracije bili su prepreka znaéajni-
joj aktivnosti, te su se investitori, unato¢ znaéajnom
ekonomskom rastu i razvijenosti u odnosu na osta-
le zemlje u tranziciji, okrenuli manje razvijenim, ali
dostupnijim zemljoma (osim bankarskog sektora
koji je bio u potpunosti preuzet). U novije vrileme,
biljezZimo znadajniju aktivnost u farmaceutskoj in-
dustriji, gradevini i IT-u. Priblizavanje Hrvatske EU
sve vi$e budi interes investitora, ponajvise iz sredis-
nje i zapadne Europe.

Najvedi potencijal leZi u proizvodniji, gradevini, tu-
ristitkom i energetskom sektoru u kojima je M&A
prijeko potreban kako bi se izgradila i o¢uvala kon-
kurentnost u sve kompetitivnijem okruzenju. Medu-
tim, nespremnost i nesvijesnost o dobrobiti M&A
glavna su prepreka hrvatskih poduzetnika koje po-
lako jenjavaju.

U periodu do listopada 2008. Hrvatska se svrstala
medu prvih pet drzava jugoistoéne Europe po bro-
ju javno objavlienih transakcija (+56% u odnosu
na isti period 2007.) Najznadajnije industrije osta-
le su: energetska (MOL-ovo preuzimanije udjela u
INI), turizam, proizvodnja hrane, IT i gradevina.
Konsolidacija ¢e se nastaviti u maloprodajnom,
gradevinskom i sektoru proizvodnije hrane. Hrvat-
ske ée kompanije i dalje traziti svoje mete u regiji
zemalja bivSe Jugoslavije sa kojima su dobro pove-
zane te u kojima imaju omoguéen lak pristup i sli-
¢an profil potro$ada. S obzirom na veliki potencijal
i nuznost, ocekujemo snazan val M&A aktivnosti u
roku od dvije godine, bas prije ulaska u EU do kad
bi domaéi poduzetnici trebali shvatiti neizbjeznost
M&A-a u cilju oéuvanja konkurentnosti na europ-
skoj sceni kao i sav potencijal rasta i jaanja koji
one pruZaju ukoliko su dobro provedene.
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Trziste obveznica

e s Manjili prinose

Kretanje prinosa Slom dijela financijskog sustava stvorio je na svjet-
skim trzistima okruzenije koje pogoduje rastu cijena
6,5 drzavnog duga najrazvijenijih zemalja. Zabrinutost

investitora te njihova averzija prema preuzimanju
rizika ponovno su intenzivirali pritiske na pad pri-
nosa na ameri¢kom i europskom trZistu. Prisutna
nesigurnost na financijskim trzistima vidi se i kroz
rast problema nelikvidnosti koji je izravna posljedi-
ca nesklonosti financijskih institucijo na medusob-
no posudivanije sredstava u vremenima poveéanih
rizika. Tako je zabiljezen snaZan rast kamatnih

6,0

55
%

5,0

4,5

4,0 N vy . R
NN N N NN © © 6 o @ stopa na novéanom ftrzistu, dok su investitori vi-
o o o o (@) o o o o o o v . . . s
G < © 6 6 @ & < < o o $ak sredstava primarno usmjeravali u prekonoéne
o - depozite kod sredi$njih banaka te u drzavni du
—— RHMF-O-172A (HRK) —— RHMF-O19BA (v.k.) P ' 9

najrazvijenijih zemalja. Takoder, padu prinosa po-
Izvori: reuters.hr, Raiffeisen istrazivanja gOdOVGlG SU i poveéono oéekivonio kako ¢e Fed i

ECB biti prisilieni u skoradnjem razdoblju smanijiti

referentne kamatne stope te i na taj naéin poku-
Krivulie prinosa hrvatskih obveznica $ati ublaZiti probleme u financijskom sustavu. Tako
smo olekivano zabiljeZili najveéi pad prinosa na
obveznice s kraéim rokom dospijeéa, a samim time
i vidljivo poveéanje nagiba krivulie prinosa. Sla-
blienje inflatornih pritiska, sukladno kretanjima na
svjetskim robnim trZi§tima, te zabrinutost investitora
stanjem gospodarstava SAD-a i eurozone daju do-
datnu podriku padu prinosa. Do kraja ove godine
olekujemo da strah investitora, nepovoljni gospo-
darski pokazatelji te smanjenje referentnih kamat-
nih stopa u SAD-u i eurozoni i dalje zadrZe prino-

%
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999229 se na nlsklm razinama. Ipak, ve¢ u prvoj polc?wcn

- - = = iduée godine djelomiénim povratkom povijerenja u

—— TZ 364 dona RHMF-O-15CA dioni¢ka trzista te pove¢anom ponudom drzavnog

— RHMR-O-137A  —— RHMF-O-172A duga (tro$ak sanacije financijskog sustava) prinosi

Izvori: Bloomberg, reuters.hr, Raiffeisen istrazivanja bi mogh qu|||ei|f| rast. Trenutna SifUOCiiG na g|o-
balnom trzi§tu ne pogoduje emerging market dugu

u Europi. Posliednji pad prinosa na europskom trzi-

Spread hrvatskih obveznica $tu te smanjena potraznja za dugom zemalja u CEE
i SEE regiji generirali su pritiske na poveéanie spre-

350 ada. Takoder, u odredenim zemljoma, uz ekonom-
300 ske &imbenike, pojavili su se i utjecaji poveéanih
politickih &imbenika na kretanje cijena drZzavnog

230 duga. U nadolazeéem razdoblju povoljan utjecaj
200 na pad prinosa na dug emerging marketa u Europi
150 mogao bi doéi od promjena u retorici sredi$njih ba-
100 naka odnosno smanjenja kljuénih kamatnih stopa

50 u promatranim zemljama. Naime inflatorni pritisci

. ' olekivano slabe, iako i dalje postoji opasnost od

NN . negativnih sekundarnih utjecaja na gospodarstvo,
NNNNNNNNNN 0 0000 00 00 0000 00 00 0o ; o Lo X
©99999999999990290009909 a svi pokazatelji ukazuju i na usporavanje ekonom-
OO —AN—~ANMINONWORNS X . s . X .
- - ske aktivnosti uslijed pogorsanog vanijskog okruze-
nja. Za kraj ove i poéetak sljedeée godine nekoliko
lzvori: MF, reuters.hr, Raiffeisen istraZivanja zemalja u regiji planira izdanja euroobveznica.
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Trziste obveznica

_bez nOVih iZdania

Prosje¢ni dnevni promet domaéim Tijekom tre¢eg ovogodi$njeg tromjeseéja aktivnosti
obveznicama na domaéem trzidtu blago su se dinamizirale unatog
nepovolinim &imbenicima poput snaznijih inflator-

180 nih pritisaka te ponovnog smanjenja razine likvid-
160 nosti sustava. Ipak, poveéana volatilnost te pad na
140 dioni¢kim trzi$tima usmijerio je i dio domadih insti-

tucionalnih investitora prema ulaganju u obveznice.
Tako je u promatranom razdoblju ostvaren promet
u visini od 2,4 milijarde kuna dok je u prethodnom
tromjeseéju promet iznosio 1,8 milijardi kuna. Me-
dutim, prosjeéni ovogodi3nji dnevni promet obve-
znicama iznosi tek oko 32% prometa ostvarenog
tijekom 2007. Istovremeno, nisu zabiljezena nova
izdanja obveznica. Cijene izdanja s valutnom kla-
uzulom uglavnom su pratila kretanja s europskog
trzi$ta te su tijekom promatranog razdoblja zabilje-
lzvor: Zagrebacka burza Zila rast. Istovremeno, kunske obveznice zabiljezile
su pad cijena koiji je bio najizrazeniji na najduliem
kraju kunske krivulje. Krajem godine dospijeva 200
milijuna eura vrijedno izdanje RHMF 08, a za sada
drzava ne planira izlazak na strana trzidta kapitala
uslijed nepovolinog stanja te potrebe da se smaniji
rast vanjskog duga. Stoga o&ekujemo da bi u na-

/ rednom razdoblju sredi$nja drzava, u koordinaciji
S : s monetarnim vlastima, i dalje mogla nastaviti pre-

' T ' ferirati zaduZivanje kod domaéih banaka. Naznake
da bi institucionalni investitori dio sredstava dobi-
venih prodajom udjela u INI u turbulentnim vreme-
nima na dioni¢kim trzistima mogli usmjeriti prema
obveznicama moglo bi kreirati odredeni rast po-
1 2 3 45 6 7 8 9 101112 traznje za domaéim obveznicama tijekom posljed-
njeg tromjeseéja 2008. Do kraja ove godine HBOR
Kunske obveznice —— Obveznice s v.k. je predvidio izdanje euroobveznice vrijednosti oko
Euroobveznice 330 milijuna eura s jo$ nepoznatim kuponom, a
potrainja za ovom obveznicom mogla bi ukazati
koliki je stupanj povjerenja stranih investitora pre-
ma hrvatskom gospodarstvu u trenutnim uvjetima.
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Krivulje prinosa hrvatskih obveznica,
10.10.2008.
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Izvori: Bloomberg, reuters.hr, Raiffeisen istraZivanja

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Spread prema Prinos do Prinos do Prinos do

Obveznica Valuta izltzi::?u Dospjeée Kupon (%) d:;:a?:c?ad(?%) ogi]e:;:il;iﬁq SEU;S:V’:I’:: 3 dos(g/‘i)i)eéu dos&l’i)eéu dos(g/‘i)i)eéu

(mil.) 10.10.08. 10.10.08. 10.10.08. 30.6.07. 31.12.07. 30.9.07.
RHMF-O-08CA  EUR* 200 14.12.08. 6,875 3,74 213 -168 4,78 5,01 4,83
RHMF-O-125A  EUR* 500 23.5.12. 6,875 5,53 220 103 5,99 5,36 4,97
RHMF-O-142A  EUR* 650 10.2.14. 5,500 5,45 183 95 5,61 5,42 4,99
RHMF-O-157A  EUR* 350 14.7.15. 4,250 5,46 167 91 5,66 5,39 5,03
RHMF-O-19BA  EUR* 500 29.11.19. 5,375 5,60 123 82 5,72 5,36 5,04
RHMF-O-103A  HRK 3.000 8.3.10. 6,750 5,45 239 - 4,93 5,03 4,39
RHMF-O-137A  HRK 4.000 11.7.13. 4,500 5,89 236 - 5,58 5,31 5,06
RHMF-O-15CA  HRK 5.500 15.12.15. 5,250 5,99 214 - 5,69 5,45 517
RHMF-O-172A  HRK 5.500 8.2.17. 4,750 6,18 225 - 5,70 5,48 5,28

* Valutna klauzula; u trgovini, kamate i glavnica se isplac¢uju u kunama prema srednjem te¢aju HNB-a na dan trgovanja.
Izvori: MF, Zagreba&ka burza, SDA, reuters.hr
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Trziste dionica

s svih indeksa v regiji

Regionalni indeksi — prinosi
(3. tr. 2008.)

RTSI (RU)
BELEX15 (RS)

MSCI (EMEE)*
BETI (RO)
SOFIX (BG)
ATX (AT)
SBI20 (1)

PX (CZ)
CROEMI (HR)
WIG20 (PL)
BUX (HU)

Regionalni povrati. U promatranom tromjesedju
niti jedan od indeksa iz regije nije ostvario rast vri-
jednosti u odnosu na prethodno tromjeseéje. Tako
se pad od pro$log tromjeseéja nastavio, a sli¢no
kretanje bilo je obiljeZje ne samo regionalnih, nego
i veéine ostalih svjetskih trzi$ta kapitala. Glavni ra-
zlog takve snazne korekcije prvenstveno se pripi-
suje utjecaju lodih vijesti koje su dolazile s ame-
ri¢ckog trzista. Nakon $to je proSao prvi val krize
hipotekarnog trzita, kao $to se i o&ekivalo, kriza se
prelila na ameri¢ki financijski sektor. TrZista jugo-
istoéne Europe, koja se inade razvijaju neovisno o
vanjskim utjecajima, te bez elemenata koji su uzro-
kovali krizu i stvarnih poveznica, ipak su bila obilje-
Zena snaZnom ovisnosti o medunarodnim trendo-

* MSCI Emerging Market Eastern Europe
Napomene: U lokalnoj valuti na datum 30.9.2008.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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vima. Za razliku od prethodnog tromjeseéja kada
su indeksi Rusije i Srbije bili medu rijetkima v regiji
s rastom, u proteklom tromjeseéju su upravo ovi
indeksi ostvarili najveéi pad. Lokalni, ali i meduna-
rodni investitori, i dalje napeti i izbjegavajuéi veée
izlaganie riziku, povlaéili su svoje uloge s regional-
nih trzista. Hrvatsko trzite kapitala, koje se po sto-
pi promjene na ljestvici indeksa u regiji naslo medu
indeksima s najmanjim padom u treéem tromje-
selju, ipak je bilo uvuéeno u medvjede raspoloze-
nje koje vlada na globalnim financijskim trzistima.
Od ljeta prosle godine, kada je poéela kriza, udio
inozemnih investitora na domaéem trzistu je pao s
39% (lipanj 2007.) na 32% (rujan 2008), najveéim
dijelom zbog rastuée averzije premas riziku.

Povrati na domaéem trzistu. Hrvatsko dioni¢ko
trzidte u treéem tromijesedju obilieZila je izrazita

Napomena: Promatrano je razdoblje od 30.9.2007. do 30.9.2008.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Udjeli u prometu (3. tr. 2008.)

Kon¢ar
elektroindustrija 1,0%

Belis¢e 1,2%
HUP Zagreb 1,3%
Uljanik plov. 1,3%

Ostali 19,0%

Tankerska plov. 1,0%
Ledo 1,0%

Viro 1,1%:\

Zagrebatka banka 1,6%
Petrokemija 2,0%

Atlantic grupa 2,3%
Podravka 2,4%

Dalekovod 3,6

INA 25,0%

HT 11,9%
Atlantska plov. 8,7%
Ingra 2,8% \ .
% Adris grupa (P) 4,4%

Ericsson NT 4,2% GH 4,3%

volatilnost kako prometa tako i cijena, §to je do-
datno pojaéalo rezerviranost i averziju investitora
prema riziku. Indeks CROEMI zakljuéio je tromje-
seje na razini od 2.626,54 boda, $to je u odnosu
na pocetak tromjesedja nize za 12,2%, u odnosu
na pocletak godine nize za 38,6%, a na godi$njoj
razini nize za 36,7%. Ovakva kretanja na doma-
¢em dioni¢kom ftrzidtu u skladu su sa svjetskim i
regionalnim kretanjima. Potresi na ameri¢kom fi-
nancijskom trzi§tu odrazili su se i na domace tr-
ziste kapitala. Jedina sastavnica CROEMI-a koja
je zabilieZila rast u proteklom tromjeseéju bila je
dionica INE (+6,1%), dok je najmanije na vrijedno-
sti izgubila dionica Istraturista (-2%). Najveéi pad
zabilieZila je dionica Magme (-45,2%). Na kraju
treéeg tromjesedja trzisna kapitalizacija svih dioni-
ca kojima se trguje na Zagrebackoj burzi iznosila je
214,4 milijarde kuna, $to je 32,3% manje u odnosu

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Trziste dionica

meesssssss dodatnih 22,15% dionica INE

CROEMI sastavnice u 3.tr. 2008.
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Trzisna kapitalizacija trgovanih dionica
i njihov udio u BDP-u
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kapitalizacije u procijenjenom BDP-u dodatno je
smanjen u odnosu na kraj drugog tromjesedja s
85,6% na 72,2%.

Prometi dionicama. lako je rujan donio dvostru-
ko veée volumene trgovanja u odnosu na kolovoz,
na tromjeseénoj razini ipak je zabiljeZzen pad pro-
meta. Dioni¢ki promet u tre¢éem tromjeseéju 2008.
godine na Zagrebatkoj burzi iznosio je 3,6 mili-
jardi kuna, $to je u odnosu na drugo tromjesedje
smanijenje za 14,3%, a u odnosu na isto tromje-
selje prosle godine smanjenje od 12,2%. U ovom
tromjesedju titulu najlikvidnije dionice preuzela je
INA s ukupnim prometom od 902,1 milijuna kuna
dok je na drugom mijestu dionica HT-a (440,7 mil.
kuna), a slijedi je dionica Atlantske plovidbe (318,8
mil. kuna). Deset najlikvidnijih dionica sudjelovalo
je u ukupnom prometu sa 69,7%, dok je za obuhva-
¢anje 75% ukupnog dioni¢kog prometa potrebno
uklju¢iti 14 najlikvidnijih dionica. Ako ovaj poda-
tak usporedimo s prethodnim kvartalom, primjet-
no je dalinje intenziviranje interesa za najlikvidnija
izdanja. Tijekom treceg tromjesedja trgovalo se s
ukupno 224 dionice. Ponovno su investitorima bile
najinteresantnije dionice iz sektora prijevoza, pro-
meta i veza (promet od 873,0 mil. kuna), a slijede
ih sektor gradevine s 350,8 mil. kuna prometa te
sektor prehrane i pi¢a s 254,5 mil. kuna.

Redovna i izvanredna revizija CROEMI-a. Te-
meljem analize trgovanja treéeg tromjesedja 2008.
godine napravliena je redovna revizijia CROEMI
indeksa. Sve kriterije zadovoljio je 61 izdavatelj,
$to je viSe u odnosu na prethodnu reviziju kada je
CROEMI kriterije zadovoljilo 55 izdavatelja. Od
trenutnih CROEMI sastavnica svi izdavatelji su za-
dovoljili CROEMI kriterije. lzvanredna revizija je
napravljena zbog objave o toénom broju deponi-
ranih dionica Ine za raéun MOL-a. Sukladno me-
todologiji, sastav indeksa ¢e ostati nepromijenjen
te ¢e svim izdavateljima tezine u indeksu biti za-
drzane na 100% slobodnih dionica. Maksimalnu
tezinu u CROEMI indeksu od 15% i dalje ¢e imati
dionica HT-a, dok ¢e povlastene dionice Adris gru-
pe i redovne dionice Ine biti zastupliene u indeksu
s 13,72% odnosno 13,21%. Ovaj sastav indeksa
vrijedit ¢e do 15. sije¢nja 2009. godine.

MOL postao vlasnikom 47,15% Ine. Najvazni-
ji dogadaj koji je plijenio pozornost investitora u
Hrvatskoj tijekom promatranog tromjeseéja bila je
javna ponuda MOL-a za kupovinu svih preostalih
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s 70 dionic¢ka trzista

dionica INE, a koje nisu u drZavnom vlasnistvu. Na
dan objave ponudene cijene u iznosu 2.800 kuna,
dioniéari nisu krili nezadovoljstvo, te su sve procje-
ne govorile da ponuda neée biti uspjesna. Kako se
$pekulacije o protuponudi OMV-a nisu realizirale,
a kretanja i izgledi hrvatskog i ostalih trzista ka-
pitala su bila sve pesimisti¢nija, sve to je ipak do-
velo do preokreta te prihvaéanja ponude prvo od
institucionalnih, a potom i malih ulagaéa. Tako je
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Izvori: Zagreba&ka burza, Raiffeisen istraZivanja

Usporedni pokazatelji CROEMI

sastavnica
CROEMI Trz.kap., P/E EV/EBITDA  Prinos od ROE
indeks HRK mlird. dividendi

Adris grupa 6,77 7,47 5,78 2,3% 11,8%
Atlantska plov. 2,29 4,3 4,0 2,8% 51,2%
Belis¢e 0,81 22,5 11,2 0,7% 7.2%
Belje* 1,31 90,70 27,00 0,0% 1,4%
Dalekovod* 1,61 20,2 13,0 1,8% 14,8%
Dom Holding 0,53 n.a. 19,2 0,0% n.a.
Ericsson NT* 2,40 11,5 9.3 14,8% 17,8%
HT 21,17 9,4 4,4 11,4% 19,0%
IGH 1,26 22,1 12,8 0,9% 16,6%
INA 27,40 20,0 12,5 0,5% 9.9%
Ingra 1,14 14,3 19,1 128,6% 12,5%
Istraturist 1,94 190,6 28,2 0,0% 1,5%
Konéar 1,31 13,4 9.8 0,0% 8,1%
Magma 0,49 n.a. 32,2 1,9% n.a.
PBZ* 13,36 14,3 n.a. 0,0% 11,5%
Podravka 1,83 96,0 11,4 0,0% 1,0%
Petrokemija* 0,74 6,3 3,4 0,0% 11,4%
Riviera holding 1,29 70,2 15,4 0,0% 1,4%
Tankerska plov. 1,53 6,8 4,4 2,3% 12,7%
Viro T8* 1,03 20,4 16,0 2,7% 10,5%

* Na bazi nekonsolidiranih izvjestaja. Napomena: Izracuni se temelje na
poslovnim podacima zadnja &etiri tr. te cijena s kraja tre¢eg tromjese¢ja.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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MOL u zadnjem tjednu prije isteka ponude prikupio
22,15% dionica, no jo$ uvijek nedovoljno za vedin-
sko vlasni$tvo. Zbog toga se s velikim interesom u
nastavku godine oéekuju pregovori oko najavljene
zamijene 19% Ininih dionica u drzavnom vlasnistvu
za MOL-ove dionice. Vlada RH sada jo$ uvijek ima
povolinu poziciju kod pregovaranja o ostalim uvje-
tima, ali i cijeni odnosno omjeru zamijene. Takoder,
veliku pozornost regulatora i analiti¢ara je privuklo
ubrizgavanje od oko 6.200 mil. kuna iz ove tran-
sakcije na racune uglavnom domacih rezidenata,
te kratkoroé&ni utjecaj te transakcije na makroeko-
nomske pokazatelje.

Vrednovanje trzista i oéekivanja. Prethodno
tromjeseéje bilo je obiljezeno posrtanjem finan-
cijske industrije, na gotovo globalnom nivou, $to
je rezultiralo velikim fluktuacijoma cijena dionica,
ne samo financijskih ustanova nego dionica svih
sektora. Tako niti usvajanje ameri¢kog plana spa-
$avanija financijskih institucija nije uspjelo sprijeiti
dalinji pad dionica koji se nastavio jednako strmim
smjerom. Pored rasprostranjene financijske krize,
globalna trzista ocekuje i prilagodba na silaznu
putanju ekonomije. Pokrenuta serija korekcija rani-
je planiranih neto dobiti, sjena recesije i saniranje
posliedica financijske krize sasvim sigurno ¢e obi-
lieZiti raspolozenije ulagada u narednim mjesecima.
U usporedbi s podacima iz prethodnog razdoblja,
CROEMI indeks ¢e doZivjeti niske razine fundame-
nata (oéekivani P/E za 2008.: 10,27; procijenjeni
P/E za 2009.: 9,11). Medutim, u usporedbi s nekim
drugim trZidtima, hrvatski indeks je jo$ uvijek viso-
ko vrednovan. Smatramo, s obzirom na usporava-
nje svjetskih gospodarstava, te uz to vezanu visoku
averziju prema riziku oko ulaganja u dionice, da
¢ak niti relativno povolini izgledi dobiti hrvatskih
kompanija nece biti dovoljan poticaj da dozovu na-
zad strane investitore.
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