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Makroekonomsko okruæenje

Piπe: Ivan FabijanËiÊ, glavni makroekonomist Erste & Steiermärkische Bank d.d.

Solidan gospodarski rast, predvoen investicijama (infrastrukturni projekti) i osobnom potroπnjom, potaknutom izraæenom kreditnom aktivnosti
bankarskog sektora, se nastavlja. Nakon realnog rasta od 5.2% ostvarenog lani, brutto domaÊi proizvod (BDP) biljeæi rast od 5% u prvoj polovici
tekuÊe godine. Trendovi rasta iz prva dva kvartala nastavit Êe se do kraja godine, te se za Ëitavu godinu oËekuje prosjeËan realni gospodarski
rast od neπto ispod 5%. Uz investicije u infrastrukturu, osobna potroπnja i nadalje Êe ostati bitni gospdarski pokretaË, no njena Êe se dinamika
usporiti. Kako je rast osobne potroπnje funkcija kreditne ekspanzije, koja biljeæi usporavanje uslijed mjera HNB-a (rast bankovnih plasmana
ograniËen na 16% godiπnje; kunska likvidnost sektora dodatno smanjena odlukom o poveÊanju kunskog dijela devizne obvezne rezerve sa
25% na 35%), stope rasta iznad 5% teπko Êe biti ostvarene. Spomenute odluke HNB, dakako, nije donio bez razloga. Naime, struktura rasta
hrvatskog gospodarstva (infrastruktura, osobna potroπnja) uzrokovala je poremeÊaj na vanjskotrgovinskoj bilanci (snaæan rast uvoza), kao i
poveÊanje inozemnog duga na pribliæno 70% oËekivanog BDP-a. Dok se poveÊanje dijela inozemnog duga i uvoza vezanog uz investicije ne
smatra negativnim, dio vezan uz osobnu potroπnju prijeti destabilizacijom (rast deficita bilance plaÊanja - depricijacija kune - inflacija).
UnatoË spomenutom, znatnije produbljivanje nestabilnosti biti Êe sprijeËeno visokim deviznim priljevom od turizma i direktnih ulaganja
(privatizacija 25% INA-e), kao i reinvestiranjem najveÊeg dijela dobiti ostvarene u tvrtkama u inozemnom vlasniπtvu. ImajuÊi u vidu spomenuto,
tijekom slijedeÊih mjeseci oËekujemo stabilizaciju kune prema euru na danaπnjim razinama (7.55 - 7.65). Nakon vrlo niske stopa inflacije
zabiljeæenih u prvih devet mjeseci ove godine (maloprodajne cijene porasle su svega 1.4%), cijene prehrambenih proizvoda biti Êe u porastu
(suπa), πto Êe se odraziti na opÊi nivo cijena. UnatoË tom pritisku, maloprodajne cijene na kraju ove godine biti Êe tek umjerenih 2% viπe
nego lani. Dok Êe manjak kunske likvidnosti (spomenuta mjera HNB-a) zadræati kratkoroËne kamate na træiπtu kapitala na relativno visokim
razinama, kamatne stope na bankovne proizvode neÊe zabiljeæiti znatnije promjene u slijedeÊem razdoblju. Cijene hrvatskih vrijednosnica
osjetit Êe pritisak nadolazeÊih izbora, πto Êe otvoriti moguÊnost “kupnje u slabosti”. UnatoË predizbornoj neizvjesnosti, ne oËekujemo da Êe
izbori donjeti bitnija odstupanja od politike europskih integracija.

DomaÊe træiπte kapitala

Piπe: Josip Glavaπ, Ëlan Uprave Erste Investa

Proteklo razdoblje
U proteklom razdoblju na domaÊe træiπte kapitala najviπe su utjecale mjere HNB-a, s ciljem daljnjeg ograniËavanja kreditne ekspanzije.
Donoπenje mjera HNB-a, prvenstveno je utjecalo na kratkoroËno poveÊanje kamatnih stopa na træiπtu novca, πto je izazvalo pad cijena svih
hrvatskih obveznica.
Kretanje kamatnih stopa na træiπtu novca, kao i pad cijena obveznica, utjecali su na prinose novËanih kao i obvezniËkih fondova. Dok su
novËani fondovi, pri kraju promatranog razdoblja poËeli ostvarivati veÊe prinose, obvezniËki su zabiljeæili priliËno veliki pad prinosa.
Sukladno kretanju fondova na hrvatskom træiπtu, kretali su se i prinosi Erste MONEY-a i Erste BOND-a. Erste MONEY u promatranom razdoblju
ostvaruje prinos na godiπnjoj razini oko 4,2%, dok je prinos Erste BOND bio priliËno volatilan (promjenjljiv), πto znaËi da se kretao izmeu
+10%  i -5%, na godiπnjoj razini.
Gledano usporedno na konkurenciju, fondovi Erste Investa; Erste MONEY, Erste BOND i Erste INTERNATIONAL, ostvaruju iznadprosjeËne
prinose, πto pokazuje graf koji usporeuje kretanje prinosa ovih fondova i benchmarka. (Benchmark  je u ovom sluËaju prosjeËni prinos svih
fondova na hrvatskom træiπtu)

SlijedeÊa tri mjeseca
U slijedeÊim mjesecima moæemo oËekivati stabiliziranje kamatnih stopa na neπto niæoj razini nego je to sluËaj do sada.  Zbog trenda oporavka
svjetskih gospodarstava, moæe se oËekivati pad cijena obveznica na svjetskom træiπtu, πto Êe sigurno vrπiti i pritisak na pad cijena hrvatskih
obveznica. Meutim uslijed limitiranog træiπta, odnosno ponude domaÊih obveznica i konstantne potraænje, prevnstveno od mirovinskih fondova,
taj bi pad na hrvatskom træiπtu trebao biti neπto manji.
U skladu s ovim, moæemo pretpostaviti da Êe prinos Erste MONEY-a i u slijedeÊem razdoblju biti stabilan i kretati Êe se u rasponu izmeu
3,5% i 4,5%, max 5%. U istom razdoblju Erste BOND Êe vjerojatno i dalje biti priliËno volatilan s obzirom na strukturu ulaganja. Ukoliko se
potvrde oËekivanja o oporavku svjetskog gospodarstva, znaËajan prinos mogao bi ostvariti Erste INTERNATIONAL.

UPRAVLJANJE IMOVINOM
III. kvartal 2003.

Hrvatska 1998 1999 2000 2001 2002 2003f 2004f

Realni BDP (godiπnji rast %) 2,5 -0,4 2,9 3,8 5,2 4,7 4,0
Nominalni GDP (HRK mlrd) 137,6 141,6 158,0 169,0 176,4 188,2 200,5
Nominalni GDP (USD mlrd) 21,6 19,9 19,0 20,2 22,4 28,1 31,1
Privatna potroπnja (godiπnji rast %) -0,6 -2,7 4,1 4,6 6,3 4,5 4,0
Investicije u fiksni kapital (godiπnji rast %) 3,0 -5,9 -3,5 9,7 10,5 15,5 9,5
Nominalne plaÊe (godiπnji rast %) 12,6 14,0 8,9 3,9 6,0 6,0 5,5
Maloprodaja (godiπnji rast %) 3,4 -0,4 14,4 9,5 12,6 4,8 5,5
Industrijska proizvodnja (godiπnji rast %) 3,7 -1,5 1,7 6,0 5,4 5,7 5,5
Maloprodajne cijene (kraj godine %) 5,4 4,4 7,4 2,6 2,3 2,0 2,5
Stopa nezaposlenosti (%) 18,6 20,4 22,0 23,1 21,5 18,7 18,0
Izvoz (USD mlrd) 4,5 4,3 4,6 4,7 4,9 6,1 6,6
Uvoz (USD mlrd) 8,4 7,8 7,8 8,9 10,7 13,4 14,6
Direktna ulaganja (USD, kumulativno) 1,9 2,6 3,6 4,7 6,7 8,3 9,3
Platna bilanca (% BDP) -7,1 -7,0 -2,3 -3,8 -7,2 -6,5 -5,0
Inozemni dug (% BDP) 44,3 49,3 57,8 57,9 68,3 70,0 68,0
NovËana masa (godiπnji rast %) -1,5 2,4 30,0 31,5 30,2 17,5 10,0
HRK/USD year-end 6,25 7,68 8,16 8,25 7,12 6,33 6,57
HRK/EUR year-end 7,33 7,68 7,60 7,35 7,48 7,60 7,56



UPRAVLJANJE IMOVINOM
III. kvartal 2003.

Kretanje NAV-a Erste Money* Pregled portfelja Erste Money
od 03.06.03. do 03.10.03. na dan 03.10.03.
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Erste Money

Gotovina 115.389,71
Komercijalni zapisi 7.453.941,89
OroËeni depoziti 10.033.203,78

Komercijalni zapisi 42%

Gotovina 1%

OroËeni depoziti 57%
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Erste Bond Benchmark

Kretanje NAV-a Erste Bond* Pregled portfelja Erste Bond
od 03.06.03. do 03.10.03. na dan 03.10.03.

Erste Bond

Gotovina 209.144,56
Dræavne obveznice RH FNOI 137.286,93
Kunske dræavne obveznice 1.004.291,71
Euro dræavne obveznice 6.257.459,25

Kunske dræavne
obveznice 13%

Dræavne obveznice
RH FNOI 2%

Euro dræavne obveznice 82%

Gotovina 3%
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Kretanje NAV-a Erste International* Pregled portfelja Erste International
od 03.06.03. do 03.10.03. na dan 03.10.03.

Erste International

Gotovina 765.220,56
International fonds 13.770.265,35
Trezorski zapisi 580.708,58
Euro dræavne obveznice 3.039.265,10
Korporativne obveznice 206.603,93
Kunske dræavne obveznice 2.485.571,67

International
fonds 65%

Gotovina 4%

Kunske dræavne
obveznice 12%

Korporativne
obveznice 1%

Euro dræavne obveznice 15%

Trezorski zapisi 3%

Za izdavaËa: Erste Invest d.o.o. za upravljanje inesticijskim fondovima, 10000 Zagreb, PreradoviÊeva 14, telefon: + 385 1 4898 715, telefaks: + 385 1 4898 015
Odgovorna osoba: Josip Glavaπ, Glavni urednik: Tatjana TurËinov, Tisak: Kerschoffset - Zagreb, Naklada: 3.700 primjeraka

Erste Money Benchmark

* Ostvareni prinos u prethodnom razdoblju nije garancija istog prinosa u sljedeÊem razdoblju.


