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GOSPODARSTVU

Snazan rast hrvatskoga gospodarstva i
osjetan pad zaduzenosti drzave, inflacija
se pocela stabilizirati u eurozonii SAD-u

Usporavanje ekonomskog rasta na razvijenim
trzistima eurozone i u SAD-u uz i dalje povec¢anu
stopu inflaciju obiljezili su 2023. godinu,
medutim, s druge strane, veoma snazna trzista
rada pridonijela su vecoj rezistentnosti globalne
ekonomije. Sredisnje su banke pauzirale podizanje
referentnih kamatnih stopa u ovoj godini da bi
u lipnju Europska sredisnja banka (ECB) prvi put
nakon 2019. godine spustila referentne kamatne
stope, i to za 25 baznih poena (bps). Tako
prekono¢na kamatna stopa na depozite banaka
kod ECB-a trenutac¢no iznosi 3,75 % naprema dugo
odrzavanih 4 %. Uz globalno smanjenje stope
inflacije te otklanjanje velike vecine poremecaja
u dobavnim lancima, ocekuje se kako ¢e vodece
svjetske sredisnje banke nastaviti odnosno zapoceti
proces umjerenog spustanja kamatnih stopa u
bliskoj budu¢nosti. Lagano popustanje agregatne
potraznje, pad temeljnih stopa inflacije te vidljiva
normalizacija rasta plac¢a na trzistima rada utjecu
na buduce odluke sredisnjih banaka koje zasada
svojom restriktivnom monetarnom politikom nisu
previse negativno djelovale na ekonomski rast
odnosno na sveopce stanje ekonomija. Americka
ekonomija istiCe se postojanim trzistem rada,
medutim ni europska ekonomija u ovom podrudju ne
posustaje puno.

U 2023. godini realni BDP eurozone porastao je
za 0,4 % na godisnjoj razini, Sto ipak predstavlja
bitno usporavanje rasta s obzirom na stopu
ekspanzije gospodarstva od 3,4 % u 2022. godini.
Prosje¢na stopa inflacije iznosila je 54 % u
eurozoni tijekom 2023. godine. Posljednji podatci
sugeriraju otpornost gospodarstva eurozone koje
je zabiljezilo porast realnog BDP-a od 04 % na
godisnjoj razini u prvom kvartalu 2024. godine.
Inflacija je u fazi opadanjo, predvodena prije
svega padom cijene energenata, dok se inflatorni
pritisak najvise osjeti kod cijena usluga i hrane.
S druge strane, ameri¢ki BDP zabiljeZio je realni
porast od 2,5 % u prosloj godini naprema 1,9 %
u 2022. godini, sto ukazuje na veéu ekonomsku
aktivnost u SAD-u u usporedbi s eurozonom. lako su
nominalne kamatne stope bile viSe nego u eurozoni,
snazno americko trZiste rada te pojac¢ana domaca
potros$nja uz rast investicija i drzavne potrosnje,
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kao i pozitivna kontribucija neto izvoza pridonijeli
su vecoj ekspanziji americke ekonomije. Prosje¢na
stopa inflacije u SAD-u u 2023. godini iznosila je
4,1 %, Sto ukazuje na brzu normalizaciju cjenovnog
pritiska u SAD-u nego $to je to bio slu¢aj u eurozoni.
ECB ocekuje porast gospodarstva eurozone od 0,9
% 11,4 % u 2024. 1 2025. godini, a prosjecna inflacija
trebala bi iznositi 2,5 % odnosno 2,2 % u 2024. i
2025. godini sto ukazuje na polagani povratak
stope inflacije prema cilju ECB-a. Prema zadnjim
projekcijoma  Federalnih rezervi (FED), ameri¢ko
gospodarstvo trebalo bi porasti za 2,1 % u 2024.
i 2,0 % u 2025. godini uz prosjecnu stopu inflacije
(PCE - preferirana mjera FED-a za stopu inflacije) od
2,6 % u2024.i23 % u 2025. godini. Obje projekcije
pokazuju kako bi trebalo dodi do daljnjeg spustanja
stope inflacije uz oporavak rasta gospodarstva u
eurozoni te zadrzavanje vise nego solidnog rasta
gospodarstva u SAD-u. Globalni rizici najvise se
ocituju u povecanim geopolitickim napetostima, u
i dalje restriktivnim kamatnim stopama sredisnjih
banaka koje mogu tijekom duzeg vremena bitno
narusiti privatnu potraznju i investicije, ali i kroz
povecane fiskalne deficite drzava i subvencije te uz
rizik ponovnog rasta stope inflacije zbog internih
ili eksternih poremecaja. Bitan politicki dogadaj
za globalnu ekonomiju svakako ¢e biti nadolazedi
predsjednicki izbori u SAD-u u studenom.

Tablica 1: Makroekonomski podatci za RH i eurozonu (EA)
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Makropodatci RH Eurozona
Promjena BDP-a (1Q 2024.) 39% 04%
Stopa inflacije (svibanj 2024.) 33% 2,6%
Stopa nezaposlenosti (travanj 2024.) 53% 64%
Javni dug (% BDP-a, 4Q 2023.) 63,0% 88,6 %
Drzavni proracun (% BDP-q, 2023.) -0,7 % 36%
Industrijska proizvodnja (4M 2024.)* 35% -43%
Promet u maloprodaji (4M 2024.)* 87% -01%

*Napomena: Interni izracun za kumulativhu promjenu
industrijske proizvodnje i prometa u maloprodaji u prva Cetiri
mjeseca 2024. godine

Izvor: DZS, Eurostat

Gospodarstvo Hrvatske poraslo je za 3,1 % u
2023. godini nakon veoma snaznog rasta od 6,3
% u 2022. godini. Ovdje je bitno napomenuti kako
govorimo o realnom rastu, a visoki nominalni rast
BDP-a Hrvatske posljedica je vise stope inflacije
tijekom 2023. godine, koja je u prosjeku iznosila
8,4 %. lako je inflacija pocela opadati krajem godine
te se trend nastavio i u prvoj polovici 2024. godine,
ista je i dalje iznad prosjeka eurozone te predstavlja
jedan od vecih izazova u gospodarstvu. U prvom
kvartalu 2024. godine zabiljezen je rast BDP-a
od 3,9 % na godisnjoj razini (realni podatci),
sto je bilo iznad ocekivanja te je veoma dobra
makroekonomska situacija potaknula analiticare
da povecaju procjenu rasta BDP-a u ovoj godini.
Vec¢ je spomenuto snazno trziste rada gdje je

ta

stopa nezaposlenosti u travnju ove godine (prema
mijerenju Eurostata) iznosila 5,3 %, Sto je bilo za 0,8 p.
p. manje nego godinu dana ranije. U ovom kontekstu
valja napomenuti kako je u 2023. godini zabiljezen
porast nominalnih pla¢a za 13,0 %, Sto sugerira
porast realnih plac¢a za oko 4,6 % na godisnjoj razini.
Zadniji podatci za travanj otkrivaju kako je prosjecna
neto plac¢a u RH iznosila 1.323 eurg, sto je nominalni
porast u odnosu na proslogodisnji travanj za 17,9 %
odnosno realni porast za 13,7 %. Snazan nominalni
rast BDP-a u 2023. godini doveo je do nastavka
pada relativne zaduzenosti drzave, pa je tako
na kraju 2023. godine udio javnog duga u BDP-u
iznosio 63,0 % sto je bilo za 4,8 p. p. manje nego na
kraju 2022. godine. Ovakav razvoj dogadaja treba
staviti u kontekst s time da je na kraju 2023. godine
udio javnog duga u BDP-u Njemacke iznosio 63,6 %,
Sto dodatno pokazuje snagu relativnog smanjenja
zaduzenosti  Hrvatske (prosjek eurozone iznosio
je 88,6 %). Takoder, Hrvatska je u 2023. godini bila
Cetvrta zemlja po uspjesnosti smanjenja ovog
omjera zaduzenosti u eurozoni. Deficit proracuna
iznosio je 0,7 % BDP-a sto je bilo tek malo losije od
ocekivanja, medutim ovaj podatak treba staviti
u kontekst rastuc¢ih potpora i subvencija drzava
na globalnoj razini u zadnje dvije godine (prosjek
deficita prora¢una u eurozoni iznosio je 3,6 % BDP-a
u2023. godini).

Hrvatska trenutaéno ima veoma pozitivan
gospodarski momentum te se ocekuje nastavak
rasta gospodarstva po znacajno visSim stopama
nego sto je ocekivanje za eurozonu. Tekuci podatci
ukazuju na veoma dobru turisticku predsezonu,
dok bi glavna sezona ponovno trebala biti
dodatni zamasnjak rastu gospodarstva te bi po
prihodima trebala (ponovno) oboriti rekord. HNB
projicira realni rast BDP-a od 3,3 % u ovoj godini i
2,8 % iduce godine, dok bi se prosjek inflacije trebao
kretati malo ispod 4 % u ovoj godini i na razinama
od 2,5 % u iducoj godini. Europska komisija projicira
veoma slican rast BDP-a Hrvatske kao i HNB, ali uz
nesto nizu prosjecnu inflaciju (3,5 % u 2024.12,2 % u
2025. godini).

OBVEZNICKA TRZISTA

Ocekivanja trzista glede pada kamatnih
stopa bila su previse izrazena, porast
prinosa u prvoj polovici 2024. godine,
iS¢ekivanje nove narodne obveznice

Nakon sto su veéim dijelom 2023. godine prinosi
na obveznice globalno nastavili s rastom, a Sto
je posljedicno zbog inverznog odnosa cijene
obveznice i prinosa na obveznice utjecalo na
pad vrijednosti na obveznickim trzistima, zadnje
tromjesecje prosle godine dovelo je do poprilicno
velikog obrata na obveznickim trzistima. Prinosi
na postojece obveznice znacajno su pali i na
trzistu eurozone i na trzistu SAD-a te su prinosi
na obveznice duzih dospije¢a na kraju 2023.
godine bili nizZi nego na kraju 2022. godine, a
isto je utjecalo i na znacajan porast vrijednosti



obveznica u ¢etvrtom tromjesecju 2023. godine,
i to posebice na trzistu eurozone, te je upravo
taj rast cijena na kraju godine bio zasluzan za
generalno pozitivan performans obveznica na
razini cijele 2023. godine. Ocekivanja trzista na
pocetku ove godine bila su previse agresivna glede
dinamike i snage spustanja kamatnih stopa od
strane sredisnjih banaka. Tako je trziste na pocetku
godine ocekivalo da ¢e ECB spustiti kamatne stope
za 150 - 175 baznih poena (bps) odnosno 6 — 7
spustanja kamatnih stopa, a ujedno se ocekivalo
i da ¢e FED spustiti kamatne stope za 150 bps
(spustanje kamatnih stopa u 6 navrata). lpak, takva
su se ocekivanja pokazala prebrza i prevelika te
makroekonomski  podatci, ponajvise dinamika
inflacije, ali i izrazena otpornost gospodarstva,
nisu podupirali takve reakcije sredisnjih banaka.
Prinosi na obveznice generalno su poceli rasti, Sto
je dovelo do negativnog cjenovnog performansa
obveznica u prvoj polovici 2024. godine. ECB je
na zadnjem sastanku u lipnju tek prvi put spustio
kamatne stope, i to za 25 bps, a trziste sada ocekuje
kako ¢e do kraja ove godine do¢i do jos dvaju
spustanja kamatne stope, i to za ukupno 50 bps.
Trzisni sudionici ocekuju kako ¢e s druge strane FED
tek dva puta spustiti kamatne stope ove godine, i to
za ukupno 50 bps.

Grafikon 1: Prinosi na EUR obveznice dospijeca 2030. godine

Izvor: Bloomberg, zakljucno s 24. 6. 2024. gledano u
zadnjih godinu dana

Americka desetogodisnja (dolarska) obveznica
zavrsila je 2023. godinu s prinosom od 3,88 %,
dok sada trguje na razini od oko 4,2 %. Americka
dvogodisnja obveznica na kraju godine trgovala je s
prinosom od 4,25 %, a sada je prinos otprilike 45 bps
visi. Njemacka desetogodisnja (eurska) obveznica
imala je na kraju 2023. godine prinos od svega 2,0
%, a sada trguje na razini od priblizno 2,4 %, dok je
njemacka dvogodisnja obveznica bila na otprilike
24 %, a sada ima prinos od otprilike 2,8 %. Osim
Sto isto ukazuje na porast prinosa u ovoj godini, isto
tako se moze razaznati da su i dolarska i eurska
(obveznicka) krivuljo i dalje inverzne odnosno da
obveznice kra¢eg dospije¢a imaju visi prinos do
dospije¢a od onih duljeg dospije¢a (na godisnjoj
razini). Krivulje se jos uvijek nisu normalizirale na
nacin da se stvori pozitivna razlika izmedu prinosa
na obveznice duljeg dospije¢a i prinosa na one
kraceg dospije¢a $to predstavlja normalnu krivulju
i ukljucuje klasi¢nu vremensku premiju po ro¢nosti.

Hrvatska (euro)obveznica dospije¢a u ozujku 2033.
godine na kraju 2023. godine imala je prinos od 3,1
%, a trenutacno trguje na razinama od oko 3,35 %,
sto je zbog inverznog odnosa cijene i prinosa na
obveznice dovelo do pada cijene ove obveznice za
malo vise od 1 % od pocetka godine. RH je izdala
novu (euro)obveznicu ove godine, i to s dospijecem
10 godina. Prinos na izdanju iznosio je 3,42 %, dok
ista obveznica sada trguje s prinosom od priblizno
3,6 %, Sto je utjecalo na pad cijene ove obveznice
za otprilike 1,5 % od dana izdanja. U 2023. godini
Ministarstvo financija prvi je put izdalo takozvanu
,narodnu” obveznicu s dospije¢cem u 2025. godini
te su izdani i kratkoro¢ni duznicki instrumenti,
trezorski zapisi s dospije¢em 12 mjeseci. Ove je
godine nastavljeno s praksom izdanja drzavnih
duznickih instrumenata gradanstvu pa su tako u
dva navrata izdavani trezorski zapisi rocnosti 3

mjeseca s (godisnjim) prinosom od 3,75 % i s ro¢nosti
12 mjeseci uz prinos od 3,65 %. Ukupan iznos upisa
od strane gradana u ovoj godini iznosio je 1,76
milijardi eura, a ministar financija preliminarno je
najavio novo izdanje narodne obveznice koja bi
trebala imati rocnost od tri godine. Trenutacno
hrvatske trogodisnje obveznice trguju s prinosom
od 3,2 %. Premija rizika odnosno spread na hrvatske
drzavne obveznice znacajno je pao u 2024. godini
Sto nam govori kako trzisni sudionici vide RH kao
jos kvalitetnijeg izdavateljo. U ovom kontekstu
spomenimo kako je na kraju prosle godine spread
na hrvatsku  euroobveznicu dospije¢a  2033.
godine u odnosu na njemacku drzavnu obveznicu
usporedivog dospijeca iznosio 115 bps, a sada je
spread na razini od oko 90 bps.

Kakoje RH nastavilasasnaznom makroekonomskom
izvedbom, rastom gospodarstva iznad dugorocnog
trenda te veoma stabilnim javnim financijama uz
relativno opadanje zaduzenosti, isto je prepoznato
od strane triju najvedih kreditnih rejting agencija
(S&P, Fitch i Moody's). Tako su u drugoj polovici
2023. godine sve tri rejting agencije ostavile
kreditni rejting Hrvatske na razini BBB+ odnosno
Baa2, ali su povecale izglede iz stabilnih u
pozitivne, Sto moze biti dobar znak za skori
ulazak u kategoriju A kreditnog rejtinga. Ako RH
nastavi s veoma dobrom gospodarskom izvedbom
te ako javne financije ostanu stabilne i kontrolirane,
ulazak u kategoriju A rejtinga mogao bi dodi vec ove
godine. Novo izdanje obveznica (za gradanstvo i za
institucionalne ulagatelje) ocekuje se u prvoj polovici
srpnja kad ujedno i dospijeva lokalna obveznica u
ukupnom iznosu od 1,4 milijarde eura.

Grafikon 2: Prinos na hrvatsku (eursku lokalnu) obveznicu
dospijeca 2029. godine
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Izvor: Bloomberg, zaklju¢no s 24. 6. 2024. gledano u
zadnjih 5 godina

DIONICKA TRZISTA

Nastavak pozitivne izvedbe i u 2024.
godini nakon sjajnog performansa u
prosloj godini

U 2023. su godini dionicka trzista globalno
imala veoma izrazen pozitivan performans uz
dvoznamenkasti rast vrijednosti, izuzev kineskog
trziSta koje je osjetilo znacajniju korekciju zbog
odredenih problema u sektoru nekretnina te
nesto nize gospodarske aktivnosti i poveéane
volatilnosti. Od globalnih trzista u 2023. godini
posebno se istaknulo japansko trziste s porastom
vrijednosti referentnog dionickog indeksa (Nikkei
225) za vise od 30 % te americko trziste s porastom
dioni¢kog indeksa S&P 500 od gotovo 25 %. Dobar
momentum nastavljen je i ove godine pa je tako
od pocetka godine zabiljezen ponovno snazan
pozitivan performans globalnih dionickih trzista.
Od pocetka godine do datuma 20. 6. 2024 americki
dionicki indeks S&P 500 zabiljezio je porast od 15 %
(slicno kao i japansko trziste dionica), dok je njemacki
dionicki indeks (DAX 30) porastao u istom vremenu
za 9 %, koliko je priblizno iznosio i porast dionickog
indeksa Eurostoxx 50 koji reprezentira dionice velikih
kompanija iz eurozone.

Inflacija je trenutacno u fazi opadanja, Sto sugerira
kako kompanije ne bi trebale imati vise znacajnih
problema Sto se tice inputa (normalizacija na
trziStu energenata), a vise prodajne cijene i dalje
ostaju te bi samim time trebali porasti prihodi, ali

i profitabilnost kompanija. Potrosa¢ka moé ni u
EU-u ni u SAD-u ne jenjava, dok trenutacna razina
kamatnih stopa uzipak benigno makroekonomsko
okruzje ide na ruku kompanijama iz financijskog
sektora. Takoder, opadanje stope inflacije utjece na
ocekivanje trzista o buducem spustanju kamatnih
stopa, a sto onda ima utjecaj na smanjenje diskontne
stope po kojoj se vrednuju buduce zarade kompanija
odnosno drugim rije¢ima buduce zarade s manjom
diskontnom stopom vrijede vise u danasnjim
terminima te isto utjec¢e na porast vrijednosti dionica.
Naravno, treba biti oprezan glede ocekivanja
trzista u vezi sa spustanjem kamatnih stopa jer ista
mogu biti previSe agresivna te se moze dogoditi
zaustavljanje trenda pada inflacije Sto bi utjecalo na
duze razdoblje restriktivnijih monetarnih politika od
strane srediSnjih banaka. S druge strane, imamo i sve
vedi utjecaj umjetne inteligencije odnosno Al sektora
koji utje¢e na porast vrijednosti tehnoloskih dionica,
ali ovaj bi fenomen, uz pravilnu i kontroliranu
primjenu, trebao pozitivno pridonijeti i cjelokupnom
gospodarstvu. Kad se pogleda ovogodisnji rast
vrijednosti dionica u Europi odnosno sektorske
komponente dioni¢kog indeksa STOXX Europe 600,
istice se bankarski sektor s porastom vrijednosti od
19 % te tehnoloski sektor s porastom vrijednosti za
vise od 16 % od pocetka godine. Takoder, sektor
medija ima veoma dobru izvedbu s porastom
vrijednosti visim od 15 %. Negativnhu promjenu
vrijednosti ima sektor nekretnina gdje je zabiljezen
malo manji pad od 4 % od pocetka godine, a isto je
posljedica pada cijena nekretnina u vecini europskih
zemalja. Kod individualnih imena treba definitivno
izdvojiti dionicu NVIDIA koja ima sjajan performans
ove godine sa strelovitim porastom cijene dionice za
164 %. Ovakav porast cijene dionice reflektirao se u
trzisnoj kapitalizaciji kompanije (trzisna vrijednost
svih dionica) te je NVIDIA postala kompanija s
najve¢om trzisnom kapitalizacijom na svijetu, i to
u iznosu od 3.217 milijardi ameri¢kih dolara (3,217
bilijuna ameri¢kih dolara).

Grafikon 3: S&P 500, DAX i Crobex u zadnjih deset godina
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Izvor: Bloomberg, zakljucno s 21. 6. 2024.;
YTD razdoblje: od 31. 12. 2023. do 21. 6. 2024.

Domace dionicko trziste zabiljezilo je sjajnu
izvedbu u 2023. godini te je referentni indeks
domacéeg dioni¢kog trzista, CROBEX, u 2023.
godini porastao za 28 % (bez dividendnog
prinosa). Sjajan performans u2023. godini odnosno
porast cijene dionice za preko 100 % imala je dionica
Konc¢ar Distributivni i specijalni  transformatori
(redovna dionica +162 %, povlastena dionica +168
%), a od vec¢ih kompanija, dionica Podravke imala
je takoder sjajan performans s porastom trzisne
vrijednosti od 94 %. Slovensko je dionicko trziste isto
imalo veoma izrazeni pozitivan performans u 2023.
godini te je referentni dionicki indeks slovenskog
trzista, SBITOP, u 2023. godini porastao za 20 %,



ali slovenske dionice ujedno imaju i visoki prinos
od dividendi koji se kre¢e na razinama od oko 5 —
6 %, Sto dodatno utjece na povecanje ukupnog
prinosa od ulaganja. U 2024. godini nastavljen je
snazan performans obaju dionickih trzista pa tako
CROBEX od pocetka godine do 20. 6. 2024 biljeZi
porast vrijednosti od 11,2 %, a posebno impresivno
djeluje SBITOP koji je u istom vremenskom razdoblju
porastao za ¢ak 25,0 %. Hrvatska ekonomija bila je
jedna od najjac¢ih u EU-u tijekom 2023. godine i u
prvoj polovici ove godine, a nakon institucionalnih
priznanja (ulazak u eurozonu i podrucje Schengena)
i poboljSanja kreditnog rejtinga odnosno izgleda
zemlje, sve je prisutnije i konvergencijsko kretanje
Hrvatske k prosjeku standarda eurozone. Snazan
porast realnih placa i postojana domaca potraznja
uz ocekivanja jos jedne rekordne turisticke sezone
pozitivno utjeCu na ocekivanja trzisnih sudionika
glede budu¢ih zarada i rezultata kompanija.
lako je likvidnost na hrvatskom dionickom trzistu,
ali i na slovenskom, i dalje relativno slaba,
uspostavljanje ETF-ova koji prate ova dva trzista,
kao pasivnih i relativno pristupacnih investicijskih
strategija, definitivno je pridonijelo popularizaciji i
atraktivnosti ulaganja na lokalnim trzistima. Vecih
korporativnih aktivnosti u zadnje vrijeme nije bilo
na lokalnim trzistima, osim $to se u zadnje vrijeme
Nova Ljubljanska banka ukljucila u natjecanje
oko preuzimanja Addika te bi, ako u istome uspije,
vjerojatno vec¢ iduce godine usla na hrvatsko trziste.
Turisticke su kompanije u zadnje vrijeme pojacale
odnosno najavile pojacanje investicijskog ciklusa, ali
treba reci kako se trenutacno ¢ini da ove kompanije
posluju u zrelijoj fazi te da zahvaljujuéi svojim
prethodnim investicijoma u povecanje kapaciteta
i kvalitetu smjestaja, u sljede¢im godinama mogu
ostvarivati veoma dobre rezultate.

Grafikon 4: Normalizirano kretanje americkog dionickog
indeksa S&P 500 od 1990. godine

U dugom roku se periodi¢na cikli¢nost neutralizira
i trend (isprekidana linija) jasno ukazuje na uzlazni
trend odnosno povecanje vrijednosti dioni¢kog
indeksa
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Ukupno 14193 2998 -4,7 198,7
Anualizirano 8,2 149 -05 11,6

* Zadnji je datum u izracunu za 2024. godinu 21. 6. 2024,
a razdoblje od 1990. do 2024. obuhvaca razdoblje od 2. 1.
1990. do 21. 6. 2024.

Izvor: Bloomberg, zakljucno s 21. 6. 2024.

INVESTICIJSKI POGLED

Otporna ekonomija uz i dalje atraktivne
prinose obveznica, o¢ekivanja spustanja
kamatnih stopa, generalno pozitivan
trzisni sentiment

Nakon usporavanja rasta globalne ekonomije u
2023. godini, ali i izbjegnute globalne recesije,
ocekuje se kako ¢ée globalna i europska ekonomija
ove godine rasti po i dalje niskim stopama, medutim
ujedno se i ocekuje pocetak gospodarskog
oporavka odnosno pribliZavanje putanjinormalnog
rasta ekonomije. S druge strane, americka se
ekonomija pokazala izuzetno otpornom prosle
godine te su ovogodiSnja ocekivanja rasta
gospodarstva u skladu s dugoro¢nim projekcijama
potencijalnog rasta. Snazna trzista rada globalno
utjeCu na smanjenu razinu nezaposlenosti te na
pritiske na povecanje placa, $to s druge strane
podrzava domace, alii globalne ekonomije. lako isto
ima djelomicno i inflacijsku komponentu, snazna i
otporna trzista rada bila su glavni ¢imbenik ocuvanja
gospodarske aktivnosti u zadnje vrijeme. Krajem
prosle godine i na pocetku ove godine, ocekivanja
trzista glede spustanja kamatnih stopa od strane
FED-a i ECB-a bila su prenaglasena, a na sto smo
posebno upozoravali. lpak, iz danasnje perspektive
¢ini se kako se problem inflacije relativno dobro
svladao te bi se u odsustvu vanjskih Sokova inflacija
trebala nastavljati vracati na uobicajene razine
odnosno na ciljane razine sredisnjih banaka. Isto bi
trebalo utjecati na spustanje kamatnih stopa te na
provodenje manje restriktivne monetarne politike. U
tom kontekstu treba spomenuti kako su trenutacna
trziSna ocekivanja glede spustanja kamatnih stopa
od strane FED-a (za 50 bps tijekom ove godine)
i ECB-a (za dodatnih 50 bps tijekom ove godine)
puno realnijo te kako zaista mogu predstavljati
bazni scenarij. Naravno, novi podatci, kretanja i
ocekivanja glede razvoja inflacije bit ¢e kljucni input
za procjenu sredisnjih banaka u vezi s provodenjem
monetarne politike. U kontekstu Hrvatske ocekuje
se nastavak pozitivnih makroekonomskih kretanja,
rast BDP-a znatno iznad prosjeka eurozone uz nesto
visu, ali opadajucu stopu inflacije te uz nastavak
relativnog smanjenja zaduzZenosti drzave ponajprije
zbog jakog nominalnog rasta gospodarstva. Snazna
domaca potraznja, rast investicija u fiksni kapital,
pozitivna turisticka ocekivanja, ali i dostupnost
visokih EU sredstava trebali bi biti zamasnjak rasta
gospodarstva i nastavka konvergencije k standardu
eurozone.

Obveznicka trzista trebala bi ostati atraktivna
tijekom ove godine, ponajprije iz razloga sto je
trenutacna razina prinosa i dalje primamljiva
za konzervativnije (institucionalne) investitore,
posebice jer nudi moguénost ostvarivanja
povoljnih prinosa iz ¢iste buy and hold strategije
tijekom duzeg vremena (kupnja obveznice i
drzanje iste do dospijeca). Prinosi na obveznice
duzih dospijeca trebali bi ostati viSe-manje stabilni,
ali ocekuje se korekcija prinosa na kraéem kraju
krivulje te povratak normalne zakrivljenosti
krivulje gdje duza dospijeca nude vise (godisnje)
prinose od obveznica kracih dospije¢a. Na kradi kraj
krivulje najvise utjecu ocekivanja monetarnih akcija
sredisnjin banaka odnosno (ocekivane) promjene
u monetarnoj politici, stoga bi veca vidljivost
buduceg spustanja kamatnih stopa ubrzala proces
povratka krivulje u normalno stanje. U ovom
pogledu, smatramo kako bi prinosi na hrvatske
drzavne obveznice trebali pratiti kretanje temeljnih
(core) prinosa odnosno prinosa na obveznice
drzava eurozone s najvisim kreditnim rejtingom.
Takoder, veoma dobra gospodarska situacija u
RH, stabilne javne financije i poboljsanje omjera
relativhe zaduzenosti, uz ulazak RH u kategoriju A
investicijskog rejtinga, trebale bi djelovati na daljnje
smanjenje premije rizika (spreada) na hrvatske
drzavne obveznice, sto bi uz ostale nepromijenjene
uvjete, imalo pozitivan utjecaj na vrijednost ulaganja
u hrvatske drzavne obveznice.

Dioni¢ka su trzista imala sjajnu izvedbu tijekom
2023. godine gdje su globalni dionicki indeksi
zabiljezili dvoznamenkaste pozitivne prinose.
Rezultati kompanija bili su popriliécno dobri te su
kompanije relativno dobro mitigirale povecane
ulazne troskove, pongjvise podizanjem prodajnih
cijena te racionalizacijama troskova. U pogledu

vrednovanja dionica, nize ocekivane kamatne
stope trebale bi pozitivno djelovati na vrijednost
dioni¢kih ulaganja, iako uvijek treba imati na umu
da dionicka trzista djeluju anticipativno odnosno
da trenutacne cijene u sebi imaju ve¢ ugradena
ocekivanja, tako da sama aktualizacija pojedinih
ocekivanja ne mora imati nuzno znac¢ajan pozitivan
u¢inak na vrijednost dionica. Takoder, za pojedine
institucionalne ulagatelje znacojan utjecaj imaju
prinosi od dividendi koji bi trebali porasti odnosno
u nekim slu¢ajevima ostati na razinama od nekoliko
stotina baznih poena iznad prinosa na drzavne
obveznice (primjerice 5 — 6 % za europske dionice).
Naime, ne moze se ocekivati ista atraktivnost
pojedine dionice koja ima stabilan dividendni prinos
u uvjetima kad su prinosi na drzavne obveznice
(Cesto aproksimirane kao bezrizicno ulaganje)
na razinama od 0,5 % ili kad su na razinama od
3,5 %. Vise bezrizitcne kamatne stope ili prinosi
zahtijevaju vecu stopu povrata od rizicne imovine
bas kako bi investitor bio kompenziran za dodatni
rizik koji preuzima prilikom ulaganjao. Moramo
napomenuti da bez obzira na prethodno, kao jedna
od najznacajnijin vrsta realne imovine u kojoj je
implicitno ugradeni ocekivani gospodarski, drustveni
i tehnoloski napredak, dionice odnosno dionicka
izlozenost pozeljan su dio portfelja za dugorocne
investitore. Naglasavamo vaznost dugorocnijeg
karaktera ulaganja na dioni¢kim trzistima, a
Sto najbolje pokazuju nedavne trZisne epizode
povecane volatilnosti (u2020. i 2022. godini), upravo
iz razloga sto se u dugom roku razdoblja pove¢ane
trzisne volatilnosti mogu uspjesno neutralizirati.
Sve veéa zastupljenost umjetne inteligencije (Al) i
tehnoloske izvrsnosti proizvodnih i usluznih procesa
trebala bi donijeti dodatni benefit u poslovanju
kompanija te poboljsati financijske rezultate, a
sto bi se potom moglo preliti i u vece vrijednosti
dionica. Kako ne bismo zaboravili rizike koji mogu
negativno utjecati na vrijednost dionickih ulaganja,
u kratkoro¢nom i srednjoro¢nom razdoblju isticu
se ponajvise nepovoljna demografija razvijenih
trzista (manjak raspolozive radne snage, posebice
u Europi) te negativan utjecaj ovog fenomena na
profitabilnost kompanija i na povecanje drzavne
potrosnje  odnosno  smanjenu  produktivnost.
Prisutni su i dalje geopoliticki globalni rizici, rizik
deglobalizacije svjetske ekonomije, kao i eventualno
(ponovno) jacanje stope inflacije. Hrvatsko dioni¢ko
trziste, tocnije referentni indeks CROBEX nastavlja
s pozitivnim performansom, a, kako smo pisali,
gospodarsko-trzisSna slika Hrvatske znacajno je
poboljsana unazad nekoliko godina. Takoder,
velika vec¢ina hrvatskih  kompanijoa ima  zaista
snazne rezultate, Sto uz novitete glede moguénosti
efikasnog pristupa pasivhom ulaganju (pojava
ETF-a koji prati hrvatsko trziste), dodatno ohrabruje
investitore da ulaZzu na hrvatsko dioni¢ko trziste.
Jos jedan bitan faktor jest povecanje profitabilnosti
hrvatskih kompanija te povecana transparentnost
kao i bolje korporacijsko upravljanje. lako jos uvijek
ima mjesta za napredak, isto je zaista vidljivo tijekom
zadnjih godina te je razina financijskih i drugih
izvjestaja vodecih hrvatskih kompanija znacajno
porasla. Spominjali smo i veliki joz u valuacijskim
odnosno trzisnim multiplama izmedu hrvatskih
dionica i usporedivih globalnih dionica te iako je jaz
potisnut u zadnje vrijeme, konvergencija standarda
RH prema prosjeku eurozone i EU-a trebala bi
djelovati i na konvergenciju multipli na kojima trguju
dionice hrvatskih kompanija prema multiplama na
kojima trguju usporedive globalne kompanije.

Trziste nekretnina, globalno je gledajudi, osjetilo
usporavanje tijekom 2023. i u dosadasnjem dijelu
ove godine, pa cak i izrazeniji pad vrijednosti,
posebice u slucaju komercijalnih nekretnina. Vise
kamatne stope na kredite, ali i poprili¢no visoka
baza zbog znacajnog uzleta cijena nekretnina
u prethodnom razdoblju, negativno djeluju na
potraznju za nekretninama. Kod komercijalnih
nekretnina, uz veé poznati fenomen rada od doma,
vise kamatne stope na kredite, ali i manja atraktivnost
ove podvrste ulaganja za institucionalne investitore
(zbog povecanja prinosa na nisko rizi¢na ulaganja u
instrumente fiksnog prinosa), glavni su razlozi pada
vrijednosti i manje potraznje. Sto se tice RH, trziste
rezidencijalnih nekretnina nastavilo je rasti pa je
tako u2023. godini na razini RH zabiljeZen prosjecan
rast cijena od 12,0 % (nhaprema prosjecnom padu
od 1,1 % na podrucju eurozone, prema podatcima



Eurostata). Ovaj rast treba staviti i u kontekst rasta
rezidencijalnih nekretnina u RH tijekom 2022.12021.
godine kad je zabiljeZzen prosje¢ni godisnji rast od
14,8 % odnosno od 7,3 %. U Hrvatskoj nije doslo do
naglog poveéanja kamatnih stopa na stambene
kredite (iako su generalno stope porasle), kao sto
je to bio sluc¢aj u drugim zemljoma eurozone, a sto
je imalo i uporiste u padu stope obvezne pricuve
prilikom ulaska RH u eurozonu. Takoder, i dalje
snazna inozemna potraznja, dobra ocekivanja
za nadolazede turisticke sezone te percepcija
nekretnina u Hrvatskoj kao svojevrsnog cuvara
vrijednosti trebala bi nastaviti podrzavati domace
trziste nekretnina ili barem ublaziti eventualni pad
vrijednosti nekretnina u kratkom i srednjem roku.

Sklonijismo sagledavanjuinvesticijskog performansa
tijekom duzeg vremenskog razdoblja gdje stabilnost,
postojanost i otpornost portfelja, kao i uspjesna
struktura portfeljo, ¢ine najvedi dio investicijskog
prinosa. Kako smo ve¢ naglasavali, negativne
odnosno volatilne epizode na trzistima kapitala
u pravilu se uspjesno neutraliziraju orijentacijom
investitora na ostvarivanje prinosa u duzem roku,
stoga i sagledavanje uspjesnosti pojedinih investicija
treba gledati tijekom duzeg vremenskog razdoblja.
Prednosti  koje nudi izloZzenost trzistu kapitala
odnosno  financijskim  trzistima uz adekvatnu
strukturu portfelja te dugorocni investicijski horizont
trebale bi biti misao vodilja u uspjesnom procesu
investiranja.

UPRAVLJANJE IMOVINOM OSIGURANJA

Razborit pristup ulaganju uz sigurnu
bazu i usredotocenost na pokri¢e obveza

Upravljanje imovinom osiguranja (asset
management) konzervativnijeg je profila te je
fokus na uvijek dostatnom i pravovremenom
pokri¢u obveza, bilo da se radi o Zivotnom ili
nezivotnom osiguranju. Kod zivotnog i nezivotnog
osiguranja vodi se racuna o valutnoj uskladenosti
portfelja, likvidnosti, sigurnosti i stabilnosti imovine,
kao i o uskladivanju rocnosti imovine i obveza.
Uskladenost rocnosti imovine i obveza posebice
je bitna kod upravljanja imovinom  Zivotnih
osiguranja gdje se buduci novéani odljevi odnosno
realizacija obveza mogu pouzdanije procijeniti,
a ujedno portfelj mora biti u stanju osigurati
stabilni prinos tijekom duzeg vremena te uskladiti
osnovne karakteristike portfelja s profilom obveza.
Investicijska je filozofija kod oba portfelja poprilicno
konzervativna, dakle fokus je na domadim i stranim
(EUR denominiranim) instrumentima fiksnog prinosa
s manjom izloZzenos¢u prema sektoru nekretnina te
neznatnom izlozenos¢u prema stranim i domadim
dioni¢kim trzistima. Razdoblje relativno nizih razina
prinosa na obveznickim trzistima, koje je trajalo
do polovice 2022. godine, zahtijevalo je trazenje
ostalih ulaganja s visim ocekivanim razinama
prinosa, poput primjerice alternativnih  duznickih
fondova (private debt strategije), medutim vedi

ocekivani prinosi ovih ulaganja trebaju se sagledati
i kroz prizmu veceg rizika koji se preuzimaju kod
takvih ulaganja. Trenutacéni prinosi na obveznickim
trzistima i vise razine kamatnih stopa utjecu na
mogucnost ostvarivanja visih povrata na nova
ulaganja bez preuzimanja dodatnog rizika odnosno
konzervativnhom investicijskom strategijom mogu se
ostvariti adekvatni prinosi. Upravljanje portfeljem
naglasak stavlja i na osiguravanje dostatne razine
likvidnosti kako bi se pravovremeno i u potpunosti
namirile sve poslovne i ugovorne obveze, a sto je
posebice bitno kod upravljanjaimovinom nezivotnog
osiguranja zbog manje mogucénosti  projiciranja
buducih steta i isplata. U sagledavanju trenutacnih i
potencijalnih investicija svaku investiciju promatramo
u kontekstu cjelokupnog portfelja. Preferiramo Siru
geografsku izloZzenost ¢ime nastojimo dodatno
diversificirati rizik ulaganja. Posebnu pozornost
posvecujemo kreditnoj kvaliteti portfelja. Vodeci
ra¢una o temeljnim nacelima upravljanja imovinom
osiguranja, nastojimo osigurati stabilan i adekvatan
prinos na godisnjoj razini tijekom duzeg vremenskog
razdoblja, kontrolirajuci pritom rizi¢nost cjelokupnog
portfelja, segmenata portfelja te individualnih
investicija.



