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Ocekivanja glede oporavka svjetske ekonomije

povoljnija, ali jacaju inflacijski pritisci

Kretanje projekcija realnog rasta za 2021. i

2022. godinu
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Izvor: Consensus Forecast

HRVATSKA NARODNA BANKA « CROATIAN NATIONAL BANK

Stu
Pro

Kretanje projekcija inflacije za 2021. i 2022. godinu

5,0
4,5
4,0
3,5
3,0
2,5
2,0

inflacija (%)

1,5
1,0
0,5
0,0

—e—2021 - Europodrucje
=9=2021 - SAD

—8=7022 - Europodrucje

Sij
Velj

SAD

2 L2205 422FFTR2REZ220582290
OFY daxax—~ Ao L/ FP ST axe - Ba
2020. 2021.

Izvor: Consensus Forecast



Uvjeti financiranja povoljni, ali se o€ekuje pocetak
postupne normalizacije monetarne politike

Prosjec¢na razlika prinosa na obveznice

Odabrane kljuéne i trziShe kamatne stope
! P europskih trZista u nastajanju (EMBI)
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Izvor: Bloomberg Izvor: Bloomberg
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Podaci za tre¢e tromjesecje upucuju
na nastavak oporavka...

Industrija, trgovina, gradevina i usluge Poslovni i potrosacki optimizam
desezonirane vrijednosti standardizirane desezonirane vrijednosti
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—Informacije i kemunikacije = |PP Indeks pouzdanja potroaéa === Dugoro&ni prosjek =100
Napomena: Posljednji dostupan podatak za industriju, trgovinu i gradevinu odnosi Napomena: Posljednji dostupan podatak odnosi se na rujan.
se na srpanj, a za ugostiteljstvo i informacije i komunikacije na lipanj. Izvor: Ipsos (sezonska prilagodba HNB-a)

Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a)

HRVATSKA NARODNA BANKA « CROATIAN NATIONAL BANK



... koristenje europskih sredstava sve vece...
...turisticka sezona iznad svih ocCekivanja

KoriStenje sredstava iz proracuna EU-a

Fiskalizacija u djelatnosti ugostiteljstva
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... Shazan rast robne razmjene ...

Robni izvoz (fob) Robni uvoz (cif)
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s JkUpno (2020.) = = = Bez energenata (2020.) s Ukupno (2020.) = = = Bez energenata (2020.)
e kupno (2021.) = = = Bez energenata (2021.) e Ukupno (2021.) == = Bez energenata (2021.)

Napomena: Podaci o ukupnom izvozu, uvozu i saldu zakljuéno su sa srpnjem 2021., dok su podaci o izvozu, uvozu i saldu bez energenata
zakljuéno s lipnjem 2021.
Izvor: DZS
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... pa je, unato¢ stagnaciji u drugom tromjesecju,
ocCekivani rast BDP-a u 2021. revidiran na vise...

Tromjesecni bruto domacdi proizvod
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Godisnje stope promjene BDP-a

Razina BDP-a (sezonski prilagodene vrijednosti) - desno
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Napomena: Podatak za 3. tr. 2021. odnosi se na Mjesecni pokazatelj realne gospodarske

aktivnosti HNB-a, procijenjen temeljem podataka objavljenih do 1. rujna 2021.
Izvor: DZS (sezonska prilagodba HNB-a), izracun HNB-a
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Promjena BDP-a
doprinosi po komponentama

postotni bodovi

-20 - -20
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mmmm Osobna potro3nja e Potrodnja drzave
Bruto investicije u fiksni kapttal s Promjena zaliha
mmmm |zv0Z roba | usluga Uvoz roba i usluga

=== Bruto domaci proizvod - desno

Napomena: Projekcija za 2021. i 2022. preuzeta je iz projekcije HNB-a iz listopada 2021.
Izvor: DZS



...Sto ¢e povoljno utjecati na zaposlenost...

Zaposlenost i nezaposlenost Strani radnici
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Napomena: Stopa nezaposlenosti odnosi se na registriranu stopu nezaposlenosti. Izvor: HZMO

Izvori: DZS; HZMO; projekcija HNB-a
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...Inadohotke od rada

Place
godisnja stopa promjene

8

u%
N

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

® ProsjeCna nominalna neto pla¢a uvec¢ana za naknade
Prosjec¢na realna neto pla¢a bez naknada

Napomena: KoriStena je pretpostavka kako ¢e se i u 2022. godini nastaviti neisplata neoporezivih naknada, po
zaposleniku. Prema podacima DZS-a, od svibnja 2020. gotovo je izostala isplata neoporezivih naknada.

Izvori: DZS; projekcija HNB-a
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U 2021. bi inflacija mogla ubrzati na 2,3%,
a u 2022. blago usporiti na 2,1%

Inflacija potrosackih cijena

Cijene sirovina
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) = Sirovine, bez energie - lijevo
s Energija = Prefirana —— Prehrambeni proizvodi - lijevo
CPIbez prehrane i energije = nflacija potroackih cijena (%) — \etali - lijevo
——Temeljna inflacija (%) - Cijena nafte (Brent, USD/barel) - desno
Napomena: Temeljna inflacija ne ukljuCuje cijene poljoprivrednih Izvori: MMF; Bloomberg.

proizvoda i energije ni cijene proizvoda koje se administrativno
reguliraju.

Izvori: DZS, izraCuni HNB-a.
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Ocekuje se rast viska tekuceg i kapitalnog -
racuna, uz poboljsanje pokazatelja inozemne
zaduzenosti

Struktura salda tekuceg i kapitalnog Relativni pokazatelji inozemnih obveza
racuna platne bilance
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* isklju€ujuci jednokratne ucinke na dobit banaka (konverzija kredita indeksiranih uz CHF u lzvor: HNB
2015.; Agrokor u 2017. i 2018.)
Izvor: HNB
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Od drugog tromjesecja prisutna blaga aprecijacija
nominalnog tecaja kune prema euru; nastavak rasta
medunarodnih pricuva

Prosjecni dnevni tec¢aj kune prema euru i Medunarodne pricuve Hrvatske narodne banke
devizne transakcije HNB-a
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Visak likvidnosti na povijesno najvisim razinama uz
Istovremeni nastavak smanjenja troskova financiranja

Likvidnost banaka i primarni novac

Dugorocni troskovi financiranja u kunama s
valutnom klauzulom i devizama

u mird. HRK

2015. 2016. 2017. 2018. 2019.
Primarni novac

m ViSak likvidnosti (uklju€ujuci prekono¢ni depozit kod HNB-a)

2020. 2021.

Napomena: Visak likvidnosti je razlika izmedu stanja na racunima za namirenje
poslovnih banaka kod HNB-a i iznosa kojeg banke moraju odrZavati na tim
racunima prema obracunu obvezne priuve.

lzvor: HNB
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2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

e Dugoro€ni krediti poduzeéima s valutnom klauzulom
e DugoroCni stambeni krediti stanovniStvu s valutnom klauzulom

s Prinos na genericku njemacku 10-godi$nju obveznicu + EMBI za Hrvatsku

Napomena: EMBI je indeks (engl. Emerging Market Bond Index) koji pokazuje
razliku prinosa na drZavne vrijednosne papire koje su izdale zemlje s trzistima
u nastajanju, medu kojima je i Hrvatska, u odnosu na nerizi¢ne vrijednosne
papire koje su izdale razvijene zemlje.

Izvori: MF; Bloomberg; HNB




Priguseni rast plasmana poduzeéima unato¢ blagom ublazavanju -
standarda odobravanja kredita i oporavku potraznje tijekom
2.tr.2021.; rast kredita stanovnistvu pod utjecajem programa
subvencioniranja

Plasmani poduzec¢ima i stanovnistvu
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Izvor: HNB
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Rizici za rast su uravnotezeni...

Podrucje

Pozitivni rizici

Negativni rizici

Pandemija

Bolja prilagodba poduzeca na rad
u pandemijskim uvjetima

Nove varijante virusa

Osobna potrosnja

Akumulirana stednja

Strah od inflacije

Poslovanje poduzeca

Restrukturiranje proizvodnih lanaca
EU-a

Val odgodenih stecajeva
Slabija ulaganja zbog neizvjesnosti
Poremecaji u opskrbnim lancima

Sredstva iz fondova EU-a

Jace koristenje sredstava iz fondova
EU-a

Sporije koristenje sredstava iz
fondova EU-a

Izvor: HNB




... dok kod inflacije pretezu rizici visih ostvarenja

Rizici vise inflacije

Rizici nize inflacije

Brzi rast osobne potrosnje od ocekivanog.

Sporiji rast osobne potrosnje od
ocekivanog.

Vise cijene sirove nafte i drugih sirovina na
svjetskom trzistu.

NiZe cijene sirove nafte i drugih sirovina na
svjetskom trzistu.

Izrazitiji rast cijena poluproizvoda zbog
zastoja u opskrbnim lancima.

Brza normalizacija opskrbnih lanaca.

Mogudéi porast odredenih administrativno

reguliranih cijena (primjerice plina i struje).

Izvor: HNB




Manjak materijala i opreme vazan ¢imbenik koji moze
utjecati na rast proizvodackih cijena

Cimbenici ograni¢avanja proizvodnje u industriji

Godisnja stopa promjene indeksa proizvodackih
cijena (bez energije)
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Izvor: Ipsos Izvor: DZS
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Rast inflacijskih o€ekivanja potrosaca vjerojatno povezan s
ubrzanjem rasta cijena hrane

Inflacijska ocekivanja potrosaca (dvanaest mjeseci unaprijed)
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Napomena: Saldo odgovora na pitanje o o€ekivanom kretanju cijena u narednih dvanaest mjeseci predstavlja razliku
izmedu udjela potroSaca koji oCekuju da ¢e cijene u narednih dvanaest mjeseci rasti (ubrzano i jednako kao i do sada) i
udjela potrosaca koji smatraju da ¢e se cijene smanijiti ili ostati nepromijenjene.
Izvori: Ipsos; DZS.
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Ako se negativni rizici aktiviraju...

Realni rast europodrucja
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Izvori: ESB, HNB
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KljuCne poruke

QO U 3.tr.2021. oCekuje se visoki godisnji rast BDP-a, a u nastavku godine njegovo usporavanje
pa bi se realna gospodarska aktivnost na razini 2021. mogla povecati za 8,5%.

Nastavak oporavka na trzistu rada uz rast zaposlenosti i pad nezaposlenosti

Ubrzavanije inflacije tijekom 2021. uglavnom pod utjecajem rasta cijena energije i prehrane

Ocekuje se povecanje viska na tekuéem i kapitalnom ra¢unu platne bilance

U 0O 0 O

Priguseni rast plasmana poduzecima unatoC blagom ublazavanju standarda odobravanja
kredita i oporavku potraznje tijekom 2.tr.2021.; rast kredita stanovnistvu pod utjecajem
programa subvencioniranja

O Rizici su poviSeni — ali su za rast uravnotezZeni, dok kod inflacije pretezu rizici viSih ostvarenja.
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Hvala na pozornosti.
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