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Sta se desava u CIE?

¢ Inflacija bi trebalo da po€ne da pada posle prvog kvartala 2017. godine
o Dobre pozicije u pogledu bilansa tekuéih transakcija ublazavaju zabrinutost oko pregrejavanja
ekonomije
e U CIE se ove godine ocekuje minimalan broj poveé¢anja kamatnih stopa; stroze
makroprudencijalne politike bi mogle da odloze potrebu za poveéanjem stopa, s obzirom na
poostravanje uslova kreditiranja
Nakon veoma brzog povecanja stope inflaciie u poslednjih
nekoliko meseci, moglo bi se postaviti pitanje da li je to znak
ekonomskog pregrejavanja. Na trzZistu rada stope nezaposlenosti
su pale na rekordno niske nivoe, dok realne zarade rastu. Takode,
prema najnovijim rezultatima po indeksu PMI, rast u preradivackoj
delatnosti u CIE dodatno ubrzava. Da li je vreme da se zabrinemo
zbog ekonomskog pregrejavanja?
Ocekujemo da se u 2017. godini ubrza rast u regionu CIE na
3,3%, sa 3% u 2016. Stopa inflacije bi trebalo da poraste za vise
od 2pp u proseku u 2017. u poredenju sa 2016. godinom i
dostigne najviSi nivo u martu (zbog efekta baze). Nakon toga,
inflacija bi trebalo da se ublazi ili €ak znacajnije smaniji u zemljama
CIE, izuzev u Rumuniji, u kojoj je inflacija drzana na vestacki
niskom nivou, zahvaljujuéi smanjenju indirektnih poreza. Kako ce
se ovaj efekat postepeno izgubiti, stopa inflacije ¢e na kraju godine
biti mnogo visa u Rumuniji nego $to je sada.
U otvorenim ekonomijama, kretanja bilansa tekucih transakcija bi
trebalo da ukazu na eventualne neravnoteze koje se pojavljuju u
ekonomiji. Ukoliko ne vidimo znac&ajno pogor$anje bilansa tekucih
transakcija, ne brinemo se previse zbog pregrejavanja ekonomije.
Za 2017. godinu, o¢ekujemo da ¢e se bilansi tekucih transakcija u
CIE tek blago pogorsati (0,4% BDP-a u proseku) i region bi trebalo
da ostane u malom suficitu (0,2% BDP-a). Unutar CIE, Rumunija
bi trebalo da zabeleZi najznalajnije poveéanje deficita bilansa
tekucih transakcija (za oko 1pp na 3,3% BDP-a), ali to pogor3anje
ne bi trebalo da bude preterano, zbog suprotnog efekta sa fiskalne
strane, s obzirom na to da bi Rumunija mogla da bude podvrgnuta
Proceduri za slu€aj preteranog deficita od strane EK u 2018.
godini, zbog premasivanja deficita od 3%.
Pre nego Sto centralne banke u CIE odlu¢e da podignu kamatne
stope, oCekuje se nesto stroza kreditna politika kroz striktnije
makroprudencijalne politike. Ve¢ smo videli neke inicijative tog tipa
u Ceskoj Republici, Slovackoj i Poljskoj, gde su regulatorna tela
zahtevala veéa ucCeSc¢a kod hipotekarnih kredita, nize odnose

Juraj Kotian

Rukovodilac Odeljenja za makro istrazivanja i
istrazivanja instrumenata sa fiksnim prihodom za CIE
jurian.kotian@erstegroup.com

Zoltan Arokszallasi
Glavni analitiCar, Odeljenje za makro istrazivanja i
istrazivanja instrumenata sa fiksnim prihodom za CIE

zoltan.arokszallasi@erstegroup.com

Sadrzaj

Da li su ekonomije CIE u fazi pregrejavanja? 2
Realna privreda
Inflacija

Spoljni bilans

Valute

Ocena monetarne situacije
Obveznice

Makro i trziSne prognoze

Makro prognoze za zemlje CIE

Ceska Republika

0w N N O OO O O

iznosa kredita prema vrednosti kolaterala i odnose otplate kredita i
prihoda.

Srbija je jedina zemlja u CIE za koju analitiCari oCekuju da ¢e
referentna stopa biti povec¢ana tokom ove godine ($to je takode
reakcija na povecanja kamatnih stopa Federalnih rezervi zbog
znacajne uloge investitorske baze u USD). U Rumuniji, oekujemo
da samo overnight depozitna stopa bude poviSena da bi se stope
na trziStu novca priblizile referentnoj kamatnoj stopi. Najjaca
reakcija monetarne politike na viSu inflaciju bi trebalo da se vidi u

%ﬁa Ceskoj Republici. O&ekujemo da ée CNB napustiti politiku limita
Poliska deviznog kursa u aprilu i izbeéi dalji spekulativni priliv novca u
Rumunija CZK. Jala ¢&eSka kruna bi u srednjoroénom periodu trebalo da
g%ﬁeka zategne monetarne uslove u ovoj izvozno-orijentisanoj ekonomiji i
Slovenija da pomogne da se obuzda inflacija.

Istrazivacki tim Erste Grupe


mailto:jurian.kotian@erstegroup.com
mailto:zoltan.arokszallasi@erstegroup.com
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71986
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71689
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71820
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71829
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71550
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71561
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71751
https://produkte.erstegroup.com/Retail/en/ResearchCenter/Research_Finder/Research_Detail/index.phtml?ID_ENTRY=71834

Istrazivacki tim Erste Grupe
Sta se deSava u CIE?
22. mart 2017.

ERSTESS

ERSTE GROUP

Da li su ekonomije CIE u fazi pregrejavanja?

Tacno je da je stopa inflacije u CIE znatno porasla — oko 2pp u proseku od
septembra 2016. godine. Medutim, veéi deo povecéanja je bio oCekivan i nije
povezan sa pritiscima sa strane traznje; znacajna promena trenda cena
nafte i energije na medugodiSnjem nivou rezultat je neuobiajeno niske
baze u 1. kvartalu 2016. godine, a ne velikih povec¢anja tokom poslednjih
meseci. Stope inflacije su dostigle ili su se pribliZile cilinim nivoima u Ceskoj
Republici, Madarskoj, Poljskoj i Sloveniji i mogle bi da dodatno porastu u
maju, ali se potom ocekuje korekcija zbog opadanja efekta baze zbog niskih
cena nafte u 1. kvartalu 2016. godine. Zato ne ofekujemo da centralne
banke prerano reaguju i da pozure da povecaju kamatne stope u skorijem
periodu. Ocekujemo da ¢e centralne banke pre zadrzati nepromenjen stav
monetarne politike i da nec¢e reagovati dok se bazna inflacija ne bude tokom
duzeg vremena stabilizovala na nivou iznad cilja ili ne dostigne znatno viSi
nivo.

Inflacija bi trebalo da poéne da pada posle prvog kvartala 2017. godine
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Izvor: Sektor Erste Grupe za istraZivanja, Bloomberg

Najocigledniji razlog zasto centralni bankari jo§ uvek nisu zabrinuti zbog
pregrejavanja je i dalje veoma nizak nivo proizvodnih jazova. Mnoge
ekonomije CIE su tek nedavno zatvorile svoj proizvodni jaz (tj. njihove
ekonomije funkcioniSu na nivou svog punog potencijala i ne proizvode
preterane inflatorne pritiske kao nuspojavu) ili se oCekuje da ¢e to uraditi
ove godine (Hrvatska, Poljska, Slovenija i Slovacka). Poredenja radi, bila je
uobi€ajena pojava da zemlje CIE imaju proizvodni jaz od 6-7pp na vrhu
ekonomskog ciklusa neposredno pre 2008. godine. Pri aktuelnim stopama
rasta BDP-a, ekonomijama CIE bi bilo potrebno vise od 10 godina da
akumuliraju takve proizvodne jazove, pod pretpostavkom da nema promena
u potencijalnom rastu. Hrvatskoj, Madarskoj | Sloveniji bi za to trebalo manje
godina, ali je to prouzrokovano i viSim stvarnim rastom i relativho
konzervativnim procenama njihovog potencijalnog rasta.
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Proizvodni jazovi ostaju relativno niski i ne dovode do preteranih
inflatornih pritisaka
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Izvor: AMECO, Sektor Erste Grupe za istraZivanja

Medutim, proizvodni jaz je veoma nezgodan koncept u smislu da nije
konkretno merljiv — tako da samo moze da se procenjuje i podleze Cestim (i
velikim) revizijama. Stoga viSe volimo da posmatramo deficite bilansa
teku¢ih transakcija u cilju identifikacije eventualnih ranih znakova
pregrejavanja ekonomije. Ukoliko ne vidimo znacajno pogorSanje bilansa
tekucih transakcija, ne brinemo se previse zbog pregrejavanja ekonomije.
Sa istorijske i fundamentalne taCke gledista, bilansi tekucih transakcija
izgledaju veoma dobro u CIE. Pre krize, sve zemlje CIE su belezile ogromne
deficite bilansa tekuéih transakcija, a u nekim slu¢ajevima je udeo deficita u
BDP-u €ak bio i dvocifren. Kod ekonomija koje su u fazi konvergencije,
priviaGenje stranog kapitala sustinski opravdava akumulaciju deficita bilansa
tekuéih transakcija i to se ne smatra opasnim izuzev ukoliko deficit poprimi
preterane razmere i ukoliko se finansira iz duga, $to moZe da poveca
osetljivost ekonomije na pad ekonomske aktivnosti, Sto smo videli tokom
finansijske krize u 2008. i 2009. godini.

U meduvremenu su ekonomije CIE izvrSile rebalansiranje i u izuzetnoj meri
poboljSale svoje bilanse tekucih transakcija, koji su ¢ak presli u suficit u
Hrvatskoj, Ceskoj Republici, Madarskoj, Sloveniji i Slovagkoj. Najveéi deo
prilagodavanja je posledica pozitivnog trenda u trgovinskom bilansu. Pad
cena berzanskih proizvoda i brzi priliv EU sredstava su takode doprineli
poboljSanju pozicije bilansa tekucih transakcija.
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Odabrane pozicije platnog bilansa (% BDP-a, pokretni proseci za 4.
kvartal)
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U cilju identifikacije eventualnih znacajnijih pogorSanja bilansa tekucih
transakcija, moramo da korigujemo bilans tekucih transakcija da bismo uzeli
u obzir pozitivan uticaj cena nafte (sve zemlje CIE su neto uvoznici
energije). Kada se koriste cene energije iz 2014. godine, bilansi tekucih
transakcija kao udeo u BDP-u bi bili negativniji za oko 1pp u 2015. i 2016. u
CIE.

Pozicija bilansa tekuéih transakcija bi bila nepovoljnija da nije doslo
do pada cena berzanskih proizvoda
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Izvor: Eurostat, Sektor Erste Grupe za istraZivanje

Priliv EU sredstava je takode doprineo jakim pozicijama bilansa tekucih
transakcija i bilansa kapitalnih transakcija, ali ovde ne o&ekujemo vecéu
promenu do 2020. godine (plus dodatne dve godine zbog troSenja novca
preostalog iz programskog perioda 2014-20. godina).

Populacija koja stari ¢e delovati kao prirodni stabilizirajuéi faktor za bilanse
tekucih transakcija tokom narednih decenija. U drustvu koje stari, sklonost
ka Stednji ¢e se verovatno dodatno povecavati. Zemlje CIE bi trebalo da
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realizuju reforme koje bi efikasnije povezale Stednju u ekonomiji sa razlicitim
kapitalnim prinosima kao nagradama za preuzete rizike.

Neprekidno povecanje stope Stednje posle krize nije samo zapadni

fenomen.
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Realni rast BDP-a
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PMI u preradivackoj industriji na
priliéno visokim nivoima
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Bilans tekuéih transakeija (% BDP-a)
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Realna ekonomija

Ocekuje se blago ubrzanje ekonomskog rasta generalno u regionu CIE
tokom ove godine. Rast ¢e biti podstaknut doma¢om traznjom; potro3nja
domacinstava bi trebalo da ostane pokretaé ovog rasta, dok bi investicije
mogle da se oporave nakon lo8ih rezultata u 2016. godini, uglavhom
zahvaljujuéi sredstvima EU. Do sada su u 1. kvartalu 2017. prisutni raznoliki
signali. Indeksi PMI za preradivacku industriju su na rekordno visokim
nivoima ili blizu njih, ali industrijska proizvodnja do sada u odredenoj meri
zaostaje za ovim poboljSanjem. Medutim, promet u maloprodaji daje
pozitivnije signale. Kretanje ovih kratkoro¢nih indikatora nalazi se u osnovi
nase prognoze u vezi sa pokretaCima rasta u ovoj godini.

Inflacija

Mada smo videli zna¢ajno povecanje ukupne inflacije cena hrane i energije
u poslednjih nekoliko meseci, bazna inflacija se nije zna¢ajnije menjala. U
skladu sa veli¢inom ekonomija, bazna inflacija u CIE (indeks HICP bez
hrane i energije) povecala se tek sa 0,4% medugodiSnje u septembru 2016.
na 0,7% u januaru, dok je ukupna inflacija (HICP) porasla sa 0% na 1,4% u
proseku u istome periodu. Najvec¢e povecanje bazne inflacije je zabelezeno
u Ceskoj Republici. Stoga ne &udi $to su se u januaru intenzivirali prilivi na
¢esko trziste i $to je znacajno narastao bilans stanja CNB. Oc¢ekujemo da ¢e
CNB ukinuti limit u pogledu minimalnog kursa EUR/CZK u aprilu ove godine.
Inflacija ¢e verovatno doneti neka dodatna povec¢anja (gorivo i hrana) u
martu u nekim zemljama CIE, ali se celu godinu ne o¢ekuje veée povecanje
ukupne inflacije. Rumunija bi posebno mogla da zabelezi dodatno
povecéanje u toku preostalog dela ove godine, ali bi u ovoj godini prose¢na
inflacija trebalo da ostane na nivou blizu proseka centralnih banaka.

Spoljni bilans

Povecanje domace potroSnje Ce verovatno uticati na spoljnotrgovinski bilans,
posto bi to trebalo da podstakne uvoz. Medutim, postoje faktori koji bi barem
delimi¢no trebalo da kompenzuju ovaj trend. Investicije ¢e uglavnom biti
podstaknute prilivom sredstava EU, koji (uglavhom kroz priliv na bilans
kapitalnih transakcija) pomaze da se obuzdaju potrebe za dodatnim spoljnim
finansiranjem. Takode, nedavna blaga poboljSanja poslovhog sentimenta u
Nemackoj bi takode mogla da podrZe izvoz, iako se €ini da industrija manje
intenzivno reaguje na te pozitivne cifre vezano za sentiment nego Sto se
oCekivalo. Pogorsanje bilansa tekucih transakcija bi trebalo da ostane umereno,
uz pad ukupnog (ponderisanog prose¢nog) suficita sa 0,7% BDP-a na 0,3% u
2017. godini. Stoga valute zemalja CIE ne bi trebalo da budu pod prevelikim
uticajem ovog trenda.

Prognoza u pogledu valutnih kurseva

Valute CIE ¢e nastaviti da se razliCito kre¢u u narednim kvartalima. Do kraja
godine, ocekujemo da ¢e dve valute ojacati, a tri oslabiti u odnosu na evro, u
poredenju sa aktuelnim nivoom. Ceska kruna sustinski ima najveéi potencijal da
zabelezi rast nakon ukidanja kursnog limita, ali bi preveliki obim dugih pozicija u
CZK koje ¢e Zeleti da se zatvaraju mogao da ograni¢i povecanje ili Cak dovede
do odredenih vecih korekcija.
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Ocekivane promene Kurseva
(uodnosu na kraj dana 9. decembra)
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Smatramo da postoji odredeni dodatni prostor za apresijaciju poljskog zlota u
odnosu na evro do kraja godine, s obzirom na to da Poljska nudi zanimljiv prinos
u odnosu na osnovne pokazatelje, a poljsko trziste bi moglo da poce da
uraCunava u cenu i prvo povecanje stope u prvoj polovini 2018. godine. U
Rumuniji i Madarskoj, u kojima su centralne banke sklonije relaksiranijoj
monetarnoj politici, valute bi mogle da blago depresiraju, $to nece zabrinuti
centralne banke i trenutno se smatra pozeljnim ishodom. Srpski dinar bi mogao
da zabelezi manju depresijaciju, jer dva pove¢anja kamatne stope nece biti
dovoljna da oCuvaju atraktivan prinos nakon tri povecanja kamatnih stopa
Federalne rezerve.

Monetarna procena

Ubrzavanije inflacije na poCetku godine i promene na trziStu rada u smislu
pada nezaposlenosti i povec¢anja zarada otvorili su pitanje kada ¢e centralne
banke u CIE poceti sa uvodenjem restriktivnije monetarne politike. OpSte
uzev, smatramo da necCe pozuriti da povecavaju kamatne stope u ovog
godini. Prema naSoj osnovnoj projekciji, jedina centralna banka u regionu
koja ¢e podi¢i kamatne stope u ovoj godini je Narodna banka Srbije.
Ocekujemo da ¢e u drugoj polovini 2017. godine doéi do dva povecanja od
po 25bp, uglavhom zbog povecéanja kamatnih stopa Federalnih rezervi.
Madarski FRA su poceli da uraunavaju vise kamatne stope kroz godinu
dana, ali smatramo da je malo verovatno da ¢e se to dogoditi, s obzirom na
aktuelnu strukturu Saveta za monetarnu politiku, koja deluje sklonije
relaksiranijoj monetarnoj politici. Referentna kamatna stopa ¢e ove godine
verovatno ostati nepromenjena u Rumuniji, ali povecanje depozitne stope
ne moze da se u potpunosti isklju¢i kao moguc¢nost. Smatramo da u 2018.
postoji ve¢a verovatno¢a da ¢ée doéi do povecanja kamatnih stopa, ali bi
intenzivnija fiskalna konsolidacija mogla da ucini pove¢anje manje
verovatnim. U Ces$koj Republici, monetarna politika bi mogla da postane
restriktivnija putem apresijacije valute nakon Sto CNB ukine kursni limit u
aprilu. Zatim ée CNB sacekati do prelaza iz 2018. u 2019. godinu i tada
izvrSiti prvo povecanje stope. U Poljskoj oekujemo da ¢e uvodenje
restriktivnije monetarne politike poceti u prvoj polovini 2018. godine.

Prognoza za trziSte obveznica

Fiskalni bilansi beleZze mnogo bolje rezultate u 2016. nego 5to smo ocekivali
pre godinu dana. Medutim, to uglavhom ne podrazumeva mere fiskalne
Stednje; u stvari, fiskalna relaksacija je jedna od glavnih tema u nekoliko
zemalja. U Rumuniji, relaksirane fiskalne politike su u centru paznje i ove
godine. Bez dodatne konsolidacije, deficit bi mogao da znatno premasi prag
iz Mastrihta od 3% BDP-a. | Poljska bi mogla da zabelezi visi deficit u 2017.
godini, blizu nivoa po Mastrihtu, a Madarska takode nastavlja da u 2017.
godini primenjuje ublazavanje fiskalne politike (iako smo uvereni da ¢e se
Madarska zadrzati ispod nominalnog praga od 3%). Ceska Republika, u
kojoj ¢ée se na jesen odrzati parlamentarni izbori, mogla bi takode da
zabelezi odredeno pogorSanje fiskalne situacije, ali je daleko od rizi€ne
zone, jer je ta zemlja zabeleZila (neo&ekivani) budZetski suficit u 2016.
godini. CIE bi mogla da zabeleZi poveéanje budZetskog deficita sa 1,9%
BDP-a u 2016. na 2,4% u ovoj godini. Ipak, ovi trendovi ne bi trebalo da
utiCu na spredove kod vaznijih trzinih prinosa. Jedini izuzetak u smislu
povecanja spredova bi mogla da bude Rumunija, i to iz fiskalnih razloga. Sto
se tiCe vecine zemalja CIE, ofekujemo umereno povecanje nominalnih
prinosa od 10-40bp (10 g) do kraja ove godine, kao i ve¢e povecanje
prinosa u Rumuniji.
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Prognoze u vezi sa trziStem kapitala

Kursevi
tekuéi  2.k.2017. 3k.2017. 4.k.2017. 1.k.2018. tekuéi 2.k.2017. 3.k.2017. 4.k.2017. 1.k.2018,
Hrvatska 10 god. 2,69 2,70 2,80 2,80 2,90 EURHRK 7,44 7,42 7,50 7,55 7,55
spred (bp) 221 228 227 213 209 forvardi 744 746 747 7,49
Ceska Republika 10 god 0,75 0,75 0,84 0,83 0,83 EURCZK 27,02 26,50 26,47 26,36 26,20
spred (bp) 27 33 31 16 2 forvardi 26,94 2691 26,89 26,81
Madarska 10 god. 3,62 3,60 3,67 3,67 3,67 EURHUF 312,3 3150 315,0 315,0 315,0
spred (bp) 314 318 314 300 286 forvardi 3129 3135 314,2  314,8
Poljska 10 god. 3,73 3,65 3,82 3,98 4,11 EURPLN 4,33 4,34 4,29 4,27 4,28
spred (bp) 325 323 329 331 330 forvardi 4,36 4,38 4,41 4,43
Rumunija 10 god. 3,82 4,25 4,35 4,50 4,75 EURRON 4,55 4,57 4,60 4,62 4,65
spred (bp) 334 383 382 383 394 forvardi 4,57 4,58 4,61 4,63
Slovacka 10 god. 1,20 1,20 1,23 1,25 1,40 EURRSD 124,0 124,0 1245 1245 1245
spred (bp) 72 78 70 58 59 forvardi - - - b
Slovenija 10 god. 1,48 1,10 1,20 1,30 1,30 EURUSD 1,06 1,08 1,10 1,12 1,12
spred (bp) 100 68 67 63 49
Srbija 7 god. 5,56 5,80 6,00 6,25 6,25
DE 10 god. (BBG)* 0,48 0,42 0,53 0,67 0,81 Referentna -
tekuéi 2.k.2017. 3.k.2017. 4.k.2017. 1.k.2018.
Hrvatska 0,50 0,30 0,30 0,30 0,30
Ceska Republika 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Madarska 0% 09 0% 05 0599
tekuéi  2Kk.2017. 3.k.2017. 4k.2017. 1.k.2018. Poljska_ 1,50 1,50 1,50 1,50 1,75
Hrvatska 0,61 0,45 0,45 0,45 0,50 Rumunija 1,75 175 175 175 1,75
3M forvardi _ _ _ _ Srbija 4,00 4,00 4,25 4,50 4,50
Ce3ka Republika 0,28 0,27 0,27 0,26 0,26 Evrozona 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3M forvardi 0,34 0,41 0,49 0,63
Madarska 0,23 0,05 0,05 0,05 0,05
3M forvardi 0,38 0,51 0,67 0,80
Poljska 1,73 1,75 1,79 1,83 1,99
3M forvardi 1,79 1,81 1,89 1,98
Rumunija 0,84 1,30 1,50 1,90 2,10
3M forvardi 1,05 1,46 2,11 2,38
Srbija 3,53 3,60 3,80 4,00 4,00
3M forvardi - - - -
Evrozona -0,33 -0,25 -0,25 -0,25 -0,25
:(‘32)'&” et =21 2017piFr’1 rf?::::(gm) 2016p 2017pE\;/‘s)zapos"'3”05t 2015 2016p
Ijrvatska -0,4 1,6 2,2 2,0 I:Irvatska -0,2 -0,5 -0,9 1,0 I:Irvatska 17,3 16,3 15,2 14,6
Ce$ka Republika 2,0 4,6 2,6 3,1 |Ceska Republika 0,4 0,3 0,6 2,1|Ceska Republika 5,9 5,1 4,1 4,0
Madarska 3,7 2,9 2,1 2,8 Madarska -0,2 -0,1 0,4 1,8|Madarska 7,7 6,8 55 5,2
Poljska 33 36 3,1 3,3 |Poljska 00 -09 -0,6 0,9 |Poljska 12,4 10,6 9,3 8,7
Rumunija 3,0 3,8 4,5 3,4[Rumunija 1,1 -0,6 -1,4 1,4 |[Rumunija 6,8 6,8 6,7 6,8
Srbija -18 07 2,6 2,9[Srhija 2,1 1,7 1,3 2,4[Srbija 192 17,7 16,6 16,0
Slovagka 25 36 31 3,1[Slovacka 01 -03 -0,6 0,7 Slovagka 132 115 10,0 9,3
Slovenija 3,0 2,9 1,8 2,1Slovenija 0,2 -0,5 -0,1 1,5[Slovenija 9,7 9,0 8,5 8,1
ICIE8 prosek 2,7 3,5 3,0 3,1|CIE8 prosek 0,3 -0,4 -0,4 1,3|CIE8 prosek 10,5 9,3 8,2 7,8

Bilans TT Budzetski

2016p 2017p (%BDP) 2017p ;- (%BDP) 2015 2016p

Hrvatska 86,56 86,7 86,6 85,7 [Hrvatska 2,1 5,1 2,6 1,4 [Hrvatska -5,5 -3,2 -2,2 -2,4
Ceska Republika 42,7 41,1 40,0  39,1|Ce3ka Republika 0,2 0,9 0,9 0,9|Cedka Republika 19 04 04 0,3
Madarska 76,2 75,3 75,1 74,3 Madarska 2,3 4,4 5,2 4.5 Madarska -2,3 -2,0 -2,2 -2,7
Poljska 50,2 515 51,9 52,4 |Poljska -1,3 -0,2 -0,7 -0,9 |Poljska -3,2 -2,5 -2,9 -3,1
Rumunija 39,8 384 40,4 42,2 |Rumunija -0,5 -1,1 -2,2 -2,5Rumunija -0,9 -0,7 -2,9 -3,5
Srbija 70,4 75,9 74,5 73,8 |Srbija -6,0 -4,8 -4,6 -4,8 |Srbija -6,6 -3,8 -2,3 -2,1
Slovacka 539 52,9 53,1 53,5 Slovacka 0,1 -1,3 0,6 1,2Slovacka -2,7 -3,0 -2,5 -2,0
Slovenija 80,8 834 81,2 79,8 [Slovenija 7,0 7,3 7,9 7,7 [Slovenija -5,5 -2,9 -2,6 -2,2
ICIE8 prosek 53,8 54,0 54,0 54,1|CIE8 prosek -0,2 0,6 0,4 0,1|CIE8 prosek -2,8 -2,0 -2,3 -2,5

Napomena: *Informacija o rezultatima u proslosti nije pouzdan indikator buduéih rezultata. Prognoze nisu realan indikator budué¢ih rezultata.
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Napomena: *Informacija o rezultatima u proslosti nije pouzdan indikator buducih rezultata. Prognoze nisu realan indikator buducih rezultata.
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Odricanje od odgovornosti

Ovu publikaciju je pripremila Erste Group Bank AG ili neka od njenih konsolidovanih podruznica (zajedno sa konsolidovanim podruznicama -
"Erste Grupa") samostalno i objektivno kao ostale informacije u skladu sa Cirkularom Austrijske uprave za finansijska trziSta u vezi sa
informacijama, ukljuujuc¢i marketinSke komunikacije u skladu sa austrijskim Zakonom o nadzoru nad hartijama od vrednosti. Ova publikacija
zainteresovanim investitorima sluzi kao dodatni izvor informacija i pruza opSte informacije, informacije o karakteristikama proizvoda ili
makroekonomske informacije bez isticanja izjava kojima se promoviSe prodaja proizvoda. Ova publikacija ne predstavlja marketinSku
komunikaciju u skladu sa ¢lanom 36 (2) austrijskog Zakona o nadzoru nad hartijama od vrednosti, posto ne ukljucuje direktno podsticanje na
kupovinu i informativnog je karaktera. Ova publikacija ne predstavlja investiciono istraZivanje u skladu sa § 36 (1) austrijskog Zakona o nadzoru
na hartijama od vrednosti. Nije pripremljena u skladu sa zakonskim zahtevima definisanim u cilju promovisanja nezavisnosti investicionog
istrazivanja i ne podleze zabrani trgovine pre objavljivanja investicionog istraZivanja. Informacije sluze samo kao neobavezujuée i dodatne
informacije i bazirane su na nivou znanja lica zaduzenog za pripremu informacija na datum njihove izrade. Sadrzaj publikacije moze da se
promeni u bilo kom trenutku bez najave. Ova publikacija ne predstavlja niti je deo niti treba da se tumaci kao ponuda, preporuka ili poziv na upis
ili kupovinu bilo kojih hartija od vrednosti i ni ova publikacija ni bilo ta sadrzano u njoj ne predstavlja osnovu niti se na nju treba oslanjati u vezi
sa sklapanjem ugovora ili uklju¢ivanjem neke hartije od vrednosti ili finansijskog proizvoda u strategiju trgovanja, niti ona treba da podsti¢e da se
to uradi. Informacije date u ovoj publikaciji su zasnovane na javno dostupnim izvorima koje Erste Grupa smatra pouzdanima, ali bez verifikacije
tih informacija od strane nezavisnih trecih lica. Mada se ulozen maksimalan trud u razumnim razmerama da bi se obezbedilo da ovde date
¢injenice budu tacne i da prognoze, misljenja i o€ekivanja sadrzana u ovoj publikaciji budu pravi¢na i razumna, Erste Grupa (uklju€ujuci i njene
predstavnike i zaposlene) ni eksplicitno ni pre¢utno ne daje garancije niti preuzima odgovornost za azurnost, potpunost niti taénost sadrzaja ove
publikacije. Erste Grupa moze da da hiperlinkove ka web stranicama subjekata pomenutih u ovom dokumentu, ali uklju€ivanje linka ne
podrazumeva da Erste Grupa podrzava, preporucuje ili odobrava materijal koji se nalazi na toj stranici ili koji je dostupan sa te stranice. Ni
kompanija Erste Grupe ni njeni direktori, ¢lanovi nadzornih odbora, ¢lanovi izvr$nih odbora, €lanovi upravnih odbora, rukovodioci ni zaposleni
nisu na bilo koji nacin odgovorni za eventualne troSkove, gubitke ili Stetu (ukljuéuju¢i naknadne $tete, indirektne Stete i gubitak dobiti) koji na bilo
koji nacin proisteknu iz upotrebe ove publikacije ili oslanjanja na istu. MiSljenja, procene i projekcije date u ovoj publikaciji odraz su aktuelne
ocene autora na datum objavljivanja ovog dokumenta i ne moraju da odrazavaju misljenja Erste Grupe. Podlozni su promenama bez prethodne
najave. Erste Grupa nema obavezu da azurira, menja ili dopunjava ovu publikaciji niti da obavestava njenog Citaoca u slu€aju da se nesto Sto je
navedeno u njoj ili neko misljenje, projekcija, prognoza ili procena predstavljena u istoj promeni ili naknadno postane neta¢na. Rezultati hartija
od vrednosti ili finansijskih instrumenata u prethodnom periodu nisu indikator rezultata u buduénosti. Ne mogu da se daju uveravanja da ée neki
finansijski instrument ili emitent opisan u ovoj publikaciji doneti povoljne investicione rezultate niti da bi odredeni nivoi cena mogli da budu
dostignuti. Prognoze u ovoj publikaciji su bazirane na pretpostavkama podrzanim objektivnim podacima. Medutim, koriS¢ene prognoze nisu
indikator buducih rezultata hartija od vrednosti ili finansijskog instrumenta. Erste Grupa, njene afilijacije, principali ili zaposleni mogu da imaju
duge ili kratke pozicije ili mogu da obavljaju transakcije finansijskim instrumentima koji se ovde pominju ili mogu da trguju tim finansijskim
instrumentima sa drugim klijentima kao principali. Erste Grupa moze da ima ulogu market maker-a u vezi sa finansijskim instrumentima ili
kompanijama koji se ovde pominju i moze da obavlja ili nudi investicione usluge za te kompanije. Erste Grupa moze da vr$i odredene aktivnosti
na bazi informacija ili zaklju¢aka sadrzanih u ovoj publikaciji ili da ih koristi pre nego $to se distribuiraju drugim licima. Ova publikacija podleze
autorskom pravu Erste Grupe i zabranjeno je njeno kopiranje, distribucija i njeno dostavljanje ili prenoSenje u delovima ili kao kompletan tekst
neovladéenim primaocima. Prihvatanjem ove publikacije, primalac se time saglaSava da se na njega odnose prethodno navedena ogranicenja.
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