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Tjedni pregled

o Ukupni krediti u sije€nju su zabiljezili rast od niskih 0,2% na godi$njoj razini (ako se iskljuci utjecaj
te€aja, tj. slabljenja kune, stopa je negativna). Pri tome su krediti sredi$njoj drzavi povecani za
1,2%, kucanstvima za 1,7% (uslijed gotovo 30%-tnog rasta kunskih gotovinskih nenamjenskih
kredita), a krediti nefinancijskim drustvima su sniZeni za 2,9% (od toga: za obrtna sredstva -5,1%,
a za investicije -2,8%, dok su krediti za ostale namjene ostvarili porast od 0,8%). Istovremeno se
nastavlja uzlazni trend depozita koji biljeze povecanje od 2,7% u odnosu na isti mjesec protekle
godine. Depoziti kuéanstava su povecani za solidnih 2,5%, a depoziti nefinancijskih drustava su,
uobiCajeno za sijecanj, pali u odnosu na prosinac (-5,2%), no na godiSnjoj razini biljeze rast od
1,1%. U ovoj godini o€ekujemo nastavak proSlogodiSnjih trendova u sektoru ku¢anstva, odnosno
kontinuitet razduZzivanja i potraznju uglavnom za gotovinskim kreditima na krace rokove, a
istovremeno vidimo Sansu da dode do blagog rasta korporativhe potraznje za kreditima,
prvenstveno za obrtna sredstva i ostale namjene, dok ce investicije pri€ekati da oporavak uhvati
maha. Medutim, napomenimo i to da dok domacée banke biljeze smanjenje kreditiranja
nefinancijskih drustava, njihovo zaduzivanje u inozemstvu raste pa je tako u studenom 2014.
inozemni dug nefinancijskih drustava (uklju€ujuéi izravna ulaganja) bio visi za 5,7% u odnosu na
kraj 2013. godine.
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kolaterala. Udio u kreditima kucanstvima  °
zabiljezio je u Cetvrtom kvartalu tek minimalan rasf u odnosu na prethodno tromjesecje, s 11,97%
na 12,00% (stambeni s 8,7% na 8,8%); znacajno je smanjen kod prekoracenja po transakcijskim
racunima (-1,7 p.b.) i kartiénih kredita (-0,5 p.b.), a ukupnu je brojku prema gore povuklo bitho
pogorsanje kvalitete ostalih kredita (+4,3 p.b. na 34,5%) i to onih vezanih uz franak, kod kojih je
udio neprihodujuéih dosegnuo 53,3%. Kretanja po valutama pokazuju da se tijekom posljednjeg

tromjesecja iznos problematiénih kunskih i eurskih kredita smanjio na kvartalnoj razini, dok kod



kredita vezanih uz franak biljezi rast zbog veé spomenutog kvarenja kvalitete kredita ku¢anstvima
za ostale namjene. Ukupna je pokrivenost djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih
plasmana ispravcima vrijednosti u skladu s intencijama regulatora nastavila rastuéi trend i
dosegnula 51,0% (nefinancijska drustva 48,5%, kucanstva 56,2%), $to je najviSa vrijednost od

izbijanja krize, no i dalje niza od one zabiljezene krajem predkrizne 2007. godine (54,4%).

e U 2014. godini bruto operativha dobit

Prinosi banaka na imovinu i kapital
lzvor: HNB
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rezerviranja dosegnuli su 5 mird kn, a njihov
je udio u neto operativnoj dobiti snizen na 69%. Bruto dobit kreditnih institucija povec¢ana je 3,5
puta na godiSnjoj razini $to je, osim stroze kontrole troSkova i aktivhog rjeSavanja problema
neprihodujuéih plasmana, rezultat baznog ucinka; naime regulatorne izmjene uvedene u
posliednjem tromjesecju 2013. ostro su srezale dobit u toj godini pa su banke stoga tijekom 2014.
konsolidirale poslovanje, odnosno zabiljezile manje troSkove rezerviranja. Prinosi na imovinu i
kapital u prosloj su godini odskogili od minimuma iz 2013. i dosegnuli 0,6%, odnosno 3,6%, no i
dalje su ispod razine ostvarene u 2012. godini.

e Industrijska proizvodnja u sije€nju prema kalendarski prilagodenim podacima biljezi pad od 5,0%
u odnosu na sije¢anj 2014. godine, dok prema desezoniranim podacima biljezi pad od 4,0% u
odnosu na prosinac 2014. Medugodisnji pad posljedica je 6,5%-tne kontrakcije preradivacke
industrije  (82% ukupne IP) djelomiéno ublazene 1,2%-tnim rastom djelatnosti opskrbe
elektricnom energijom i plinom (udio 11,9%) te 4,8%-tnim rastom rudarstva i vadenja (udio 6,4%).

Od ukupno 24 djelatnosti unutar preradivacke industrije njih 17 zabiljeZilo je pad proizvodnje.

EUR/USD ispod 1,1, kuna na 7,65

Protekli je tjiedan euro nastavio slabiti prema ameri¢kom dolaru uoéi ovotjednog pocetka ESB-ove
kupnje vrijednosnica, kao i zbog sve jacih signala iz Feda koji navjestaju po¢etak podizanja kamatnih
stopa na dolar sredinom godine. EUR/USD je potonuo ispod 1,1, na najnizu razinu zabiljezenu u
razdoblju duljem od deset godina, a trgovanje je krajem tjedna zaklju¢eno na 1,0844 dolara za euro,
3,1% niZe na tjednoj razini. Svicarski je franak zabiljeZio tek blage oscilacije prema euru i kraj tiedna

docéekao na 1,06924 franka za euro.



EUR/ USD EUR/ CHF

Izvor/ Source: Bloomberg Izvor/ Source: Bloomberg
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Prodli su tjedan zahvaljujuc¢i pove¢anom volumenu trgovanja na medubankarskom trzistu pritisci na
kunu nastavili slabiti pa je tjedan zaklju¢en srednjim te€ajem od 7,6547 kuna za euro, §to je za 0,4%
nize na tjednoj razini i najniza razina od listopada prosle godine. U skladu s kretanjima eura na
medunarodnim trzistima, kuna je nastavila slabiti prema dolaru pa je te€aj porastao na 6,9791 kunu
za dolar, $to je za €ak 2,0% viSe na tjednoj razini. Prema franku je kuna ojacala za 0,8%, a teCaj se
spustio na 7,1539 kuna za franak. Ovaj tjedan oCekujemo stabilizaciju te€aja EUR/HRK i trgovanje u

rasponu od 7,61 do 7,64 kune za euro.
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Bez vecih promjena

Prekono¢ni Zibor tjedan je zaklju€io na blago korigiranih 0,55% (vs 0,53%), a 1M i 3M na 1,03% (vs
1,04%) odnosno 1,14% (vs 1,16% tjedan dana ranije). Tjedni je promet na TNZ povecan na 669 min

kn, a ponuda i potraznja bile su gotovo ujednagene na razini od oko 1,4 mird kn.

Na proslotjednoj aukciji izdano je 1,37 mird kuna trezorskih zapisa od ¢ega 100 mIn ro¢nosti 91 dan i
nepromijenjenog prinosa 0,28%; 200 min ro¢nosti 182 dana i prinosa 0,50%, te 1,07 mird ro¢nosti
364 dana i prinosa 1,50%. Ukupno zaduzenje drzave po trezorskim zapisima iznosi 32,3 mird kuna.

Ovaj tjedan dospijeva 1,7 mird kuna trezoraca i aukcija je najavljena.



ZIBOR
Izvor/ Source: Reuters

Trezorski zapisi
Izvor: MF
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== Ukupno upisano, min kn

Oporavak Crobexa

Ukupan je promet na ZSE prepolovljen u odnosu na tjedan ranije te je iznosio 319 min kn. Promet

dionicama je bio €etiri puta nizi i iznosio 64 min kn, dok je promet obveznicama snizen za 28% na 252

min kn.

Crobex se oporavio porastavsi za 1% na tjednoj razini na 1.761,17 bodova unato¢ mjesovitoj izvedbi

El -2,3%,

car

ih dionica sastavnica indeksa (Podravka -1,2%, HT +2,9%, Ledo +3,1%, Kon

najvazniji

Ina 0,0%, Adris Grupa +0,2%, Ericsson NT +0,7%, Atlantic Grupa -0,9%). Najveci je promet od 17

min kn ostvaren dionicom HT-a uz tjedni rast cijene sa 162,42 na 167,06 kn.

Na trzistu duga najvedi je promet od 95 min kn ostvaren kunskom obveznicom MF dospije¢a 2017., a

Crobis je takoder porastao za 1%, na 107,63 boda.
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Statistika i makroekonomske prognoze

Industrijska proi

dnja: Kal. prilag
Izvor: Eurostat
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Cijene, godi$nja stopa promjene, %
Izvori: DZS, HNB

Spread na 5-god CDS, b.b.

Izvor: Bloomberg
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OSNOVNI MAKROEKONOMSKI POKAZATELJI

HRK min
EUR min

BDP, tekuce cijene
BDP, tekuce cijene

BDP, realno godisnja stopa promjene,%
BDP, nominalno godisnja stopa promjene,%
Inflacija godisnji prosjek, %

HRK / EUR godisnji prosjek

HRK / USD*
HRK / CHF*

godisnji prosjek
godisnji prosjek

——Stanovnistvo, euri ~— Nefinancijska trgovatka drustva, kune

327.278
42.894
-0,7
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7,63
5,73
6,28

329.896
43.067
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6,32
6,23

*izra¢unato temeljem prognoza InteseSanPaolo za EUR/USD i EUR/CHF
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PRAVNE NAPOMENE

Ovu publikaciju izdaje PRIVREDNA BANKA ZAGREB-DIONICKO DRUSTVO, Zagreb, Radnitka 50
(dalje: PBZ) i namijenjena je klijentima Grupe PBZ. Ova publikacija je nacinjena samo sa svrhom
informiranja i ne moze se ni na koji nacin smatrati ponudom ili pozivom na kupnju bilo koje imovine
ili prava koji se u njoj spominju. Informativni karakter ove publikacije zna¢i da ona ne moze sluziti
kao zamjena za vlastitu prosudbu i procjenu bilo kojeg Citatelja ili primatelja ove publikacije.
Informacije, misljenja, analize, zaklju€ci, prognoze i projekcije koji se ovdje iznose zasnivaju se na
javno dostupnim podacima u &iju se to¢nost PBZ pouzdaje, ali istu ne moze jamdéiti. U skladu s
navedenim, svi stavovi, misljenja, zaklju€ci, prognoze i projekcije izneseni u ovoj publikaciji podloZni
su promjenama koje ovise o promjenama podataka kako ih objavljuju koriSteni izvori. PBZ dopusta
daljnje koriStenje podataka iz ove publikacije, uz obavezno navodenje ove publikacije kao izvora.
Svaka imovina koja se spominje u ovoj publikaciji i €ije se kretanje komentira moze, s vremena na

vrijeme, biti predmet trgovanja, odnosno zauzimanja pozicije od strane PBZ-a.



