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Tjedni pregled

e Nove proljetne prognoze Europske komisije uglavnom su na tragu naSih oc€ekivanja te u
usporedbi sa zimskim projekcijama donose blago pobolj$anje procjene gospodarskog rasta, ali i
pogorSanje fiskalnih pokazatelja sukladno nedavno objavljenim revidiranim podatcima za
razdoblje 2011.-14.:

BDP, realno,% | Inflacija,% Stopa Manjak opc¢e | Dug opce
nezaposlenosti | drzave, drzave,
% % BDP % BDP
2015 (Spring 2015) 0,3 0,1 17,0 -5,6 90,5
2015 (Winter 2015) 0,2 -0,3 16,8 -5,5 84,9
2015 (Autum. 2014) 0,2 0,6 17,7 -5,5 84,9
2015 (Spring 2014) 0,7 1,2 18,0 -3,1 69,2
2016 (Spring 2015) 1,2 1,3 16,6 -5,7 93,9
2016 (Winter 2015) 1,0 1,0 16,4 -5,6 88,7

Izvor: EC
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e Prema prvim podatcima trgovina na malo zabiljeZila je u oZujku kalendarski prilagodeni rast od
1,1% realno odnosno 0,4% nominalno u odnosu na isti mjesec 2014, Sto je osmi uzastopni
mjesec rasta prometa. U odnosu na prethodni mjesec promet u trgovini ha malo je stagnirao.

Konacni podatci bit ¢e objavljeni danas.

e Pozitivan niz nastavljaju i podatci o ostvareni turistiCkim dolascima i no¢enjima u komercijalnom
smjestaju, pa je tako u prvom kvartalu broj dolazaka porastao za 16,9% u odnosu na isto
razdoblje lani, pri €emu se dolasci domadih turista porasli za 6,6%, a stranih za 24,4%. Ukupni

broj ostvarenih noéenja porastao je za 18,7%, domaci za 9,4% a stranih za 25,6%.

e Tijekom veljae zabiljeZena je dinami€na robna razmjena te je na godi$njoj razini izvoz porastao
15,2%, a uvoz 13,8%. U kombinaciji s nesto losijim sije¢njem (izvoz -3,6% i uvoz -9,5%), u prva
je dva mjeseca zabiljezen rast izvoza od 5,8% te uvoza od 2,1%. Udjelom najznacajnija

preradivacka industrija biljezi podjednaki rast i izvoza i uvoza od 6,3 odnosno 6,2% u prva dva



mjeseca. OgraniCavajuéi utjecaj na rast izvoza imao je snazan pad izvoza rafiniranih naftnih
derivata za 60,4% te metala za 32,3%. Smanjenje izvoza biljeze jo$ i proizvodnja pica (-2,9%),
drva i proizvoda od drva (-3,1%), papira (-4,7%), kemikalija i kemijskih proizvoda (-2,3%) te
strojeva (-4,2%). Preostalih 16 djelatnosti preradivacke industrije biljeze rast izvoza u prva dva
mjeseca, a osobito snazan rast od 262% zabiljezen je u proizvodniji ostalih prijevoznih sredstava -
brodogradniji. Prvi rezultati statistike robne razmjene za razdoblje od sije€nja do ozujka upucuju

na rast robnog izvoza od 7,5% a uvoza od 4,5% u odnosu na isto razdoblje 2014.

e Nakon dvomjesecne pozitivne stope, u ozujku su ukupni krediti ponovo potonuli na godiSnjoj
razini (-0,6%) kako je izostao ucinak rasta kredita srediSnjoj drzavi koji je u ranija dva mjeseca
pogurnuo ukupnu stopu u pozitivne vode. Najsnazniji pad od 2,3% na godi$njoj razini biljeze
krediti nefinancijskim drustvima, no u prvom kvartalu ipak su ostvareni pozitivni pomaci s obzirom
na to da su u usporedbi s krajem 2014. krediti istima porasli za 1,1% zahvaljuju¢i povecéanju
kredita za ostale namjene (+3,5%) i za obrtna sredstva (+2,1%), a podatci o strukturi kredita po
ro¢nosti otkrivaju da se radi uglavnhom o kratkoro¢nim kreditima. Krediti za investicije medutim
nastavljaju padati i na godisSnjoj (-3,8%) i na kvartalnoj razini (-1,4%). Krediti ku¢anstvima prvo su
tromjesecje zakljucili 0,9%-tnim rastom na godi$njoj razini koji je kao i ranijih mjeseci proizasao iz
povecanja kunskih gotovinskih nenamjenskih kredita (+25,5%) i te€ajno induciranog rasta
stambenih kredita vezanih uz franak (+6,5%). Povecanje od 3,4%, odnosno 0,4% zabiljezili su i
manje znacajni kunski stambeni i kunski kartiCni krediti, dok sve ostale vrste i valute biljeze
negativan trend. Ukupni depoziti u ozujku su se vratili uobi€ajenom ritmu kretanja ostvarivsi rast
od 2,4% na godiSnjoj razini. Depoziti nefinancijskih drustava biljeze povecéanje od solidnih 2,6%,
pri ¢emu zamjetan skok biljeze sredstva na transakcijskim raCunima (+7,9%), dok Stednja biljezi
znatno umijerenije stope promjena (+2,9% kunska, -2,6% devizna). Depoziti kuéanstava su
nastavili rasti ustaljenim tempom (+2,0%), a kao i u slu€aju nefinancijskih drustava, najbrzi rast su
ostvarili depoziti po videnju (+11,1%), dok su promjene kod Stednih i oroCenih depozita bile
blazeg intenziteta (-2,0% kunska, +2,0% devizna). U nastavku godine ne o€ekujemo znacajnije
promjene ukupne kreditne aktivnosti. S obzirom na to da rast investicija ne predvidamo u ovoj
godini, kod korporativnog sektora ocekujemo ponajprije aktivnosti tekuéeg financiranja.
Istovremeno izostanak oporavka trziSta rada i recentan rast cijena goriva ograni¢avaju dohotke
kuanstava tako da iako biljezimo snazan rast pouzdanja potroSata u prvom kvartalu,
zaduzivanje vidimo tek u okvirima manjih iznosa na kratak i srednji rok, dok se kod stambenih
kredita razduzivanje nastavlja. Rast depozita ostaje stabilan, no ograni¢en niZim kamatama,

porezom na Stednju i slabostima trZiSta rada.

EUR/USD bez promjene, na domaéem trziStu mirno

Euro je nastavio jaCati prema dolaru nakon objave slabijih podataka o zaposlenosti od o&ekivanja u
SAD-u te je sredinom tjedna te€aj porastao na 1,13. Do kraja je tjedna te€aj ponesto korigiran pa je

trgovanje u petak zaklju¢eno na 1,1199 dolara za euro, nepromijenjeno u odnosu na petak tjedan



ranije. Franak je blago ojatao prema euru i tiedan zaklju€io na 1,04267 franaka za euro, sto je 0,2%

nize na tjednoj razini.

EUR/ USD EUR/ CHF
Izvor/ Source: Bloomberg Izvor/ Source: Bloomberg
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Ponovo tjedan bez vecih uzbudenja na domacem deviznom trziStu koji je zavrSio srednjim teCajem od
7,5761 kunu za euro, nepromijenjenim na tjednoj razini. Kuna je istovremeno umjereno ojacala prema

dolaru (0,6%) na 6,7409 kuna za dolar i znatnije oslabila prema franku (1,5%) na 7,3206 kuna za

EUR/HRK USD/HRK i CHF/HRK
Izvor: HNB Izvor: HNB
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Slab promet na novéanom trzistu

Kamatne stope: prekonoéni Zibor tjedan je zakljucio na 0,35% (vs 0,33%), a 1M i 3M na 0,74% (vs
0,76%) odnosno 1,02% (vs 0,98%, u odnosu na tjedan dana ranije). Promet na nov€éanom trzistu
proteklog je tjedna iznosio je svega 65 min kuna, a prosjecni dnevni viSak ponude nad potraznjom
iznosio je 194 min kuna.

Na proSlotjednoj aukciji Ministarstvo financija izdalo je 555 min kuna trezoraca dospije¢a 364 dana i
nepromijenjena prinosa 1,50%. Ukupni javi dug po trezorskim zapisima iznosi 31,5 mird kuna. Ovaj

tjedan nema dospijeéa pa niti aukcije.



ZIBOR
Izvor/ Source: Reuters

Trezorski zapisi

Izvor: MF
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=== Ukupno upisano, min kn

Crobex ponovo u crvenom

U dan duzem tjednu ukupan je promet na ZSE na tjednoj razini gotovo utrostru¢en na 534 min kn.

Promet dionicama je povecan za 27% na 48 min kn, a promet obveznicama je vise nego utrostru¢en

te je dosegnuo 487 min kn.

Crobex je pao za 1,5% na tjednoj razini i tiedan zakljucio na 1.725,83 boda uslijed ve¢inom negativhe

izvedbe najvaznijih dionica sastavnica indeksa (Ina -2,8%, Adris Grupa +0,4%, HT -5,5%, Valamar
+0,4%, Konc¢ar El -0,7%, Atlantic Grupa -1,7%, Podravka -1,6%, Ledo +1,7%, Ericsson NT -2,1%).

dnost potonula u petak kad je

-a Cija je vrije

Najveci je promet od 13 min kn ostvaren dionicama HT

pocelo trgovanje bez prava na dividendu ¢ime je njena cijena na tjednoj razini snizena sa 165,64 kn

na 156,49 kn.

Na trzistu duga najveci je promet od 101 mIn kn ostvaren kunskom obveznicom MF dospije¢a 2016.,

a Crobis je tjedan zaklju€io na nepromijenjenih 108,4 boda.

Crobis
1zvor/ Source: ZSE

Crobex
1zvor/ Source: ZSE

109,0

108,5

108,0

107,5

107,0

106,5

106,0

105,5

105,0

104,5

1.820

1.800

1.780

1.760

1.740

1.720

1.700

104,0

ST02'S0°'80
ST02'50°90
ST02°S0'¥0
STO0Z'¥0°62
ST0Z¥0°L2
STOCV0'€C
ST0C¥0'TC
STOZ'V0°LT
STOC¥0'ST
STOCV0'ET
ST0Z'¥0°60
ST0Z'¥0°L0
ST0Z¥0°'T0
ST0C'€0°0E
ST02'€0'9¢
STOZ'E0' V2
ST02'€0°0C
ST0C'€0'8T
ST0C'€0°'9T
GTOZ'E0'CT
ST02'€0° 0T
ST02'€0°90
ST0Z'€0'¥0
GTOZ'€0°20
ST02°20'9¢
ST02°20've
S102°20°0¢
GT0Z°20°8T
ST02°20°9T
S102°20°CT
S102°20°0T
GT0Z°20°90
ST02°20'¥0
ST02'20°20
ST02'T0°'6C
ST0Z'T0°L2
ST02'T0°€C
ST0C'T0°'Te
ST0Z'TO'6T
GT0Z'T0'ST
STOZ'TOET
ST0Z'T0°'60
ST02°70°20
S102°T0°20

ST02°S0°80
GT0Z'S0°90
ST02'S0'¥0
ST0Z'¥0'6C
ST0Z'¥0°L2
STOC¥0'€C
ST0CV0' T
STOZ¥0°LT
STOZ'¥0'ST
STOCV0'ET
ST0Z'¥0°60
ST0Z'¥0°L0
ST0Z'¥0°'T0
ST0Z'€0° 08
GT0Z'€0°92
ST0Z'€0' v
ST02'€0°0C
ST0Z'€0°8T
GTOZ'€0°9T
ST0C'€0'CT
ST0Z'€0°0T
GTOZ'€0°90
ST0Z'€0' Y0
ST02'€0°20
S102°20°9¢
ST02°20'v2
§T02'20°0¢
S102°20°8T
GT0Z°20°9T
ST02°20°CT
ST02°'20°0T
GT0Z°20°90
ST02°20'¥0
S102'20°20
ST0Z°T0°62
ST0Z'T0°L2
ST0C'T0°€C
ST02°'T0°' T
GTOZ'TO'6T
ST0C'T0'ST
STOC'TOET
ST0Z°T0°60
ST02°70°L0
ST02'T0°20



Statistika i makroekonomske prognoze

Industrijska proi: dnja: kal. godisnje p 1je (%)
Izvor: Eurostat
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Cijene, godi$nja stopa promjene, %
Izvori: DZS, HNB
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*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 nain 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 Cije se kretanje komentira moze, s vremena na

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



