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Tjedni pregled

e |ako smo ocekivali ubrzanje gospodarskog rasta u treéem ovogodisnjem tromjesecju (na oko
2%), prva procjena DZS-a koja ukazuje na rast od 2,8% premasila je naSa ocekivanja. Iz
priopcenja je vidljivo znatnije ubrzanje rasta osobne potroSnje (na +1,4% u odnosu na +0,6% u
drugom kvartalu), te drzavne potroSnje (na +0,6% vs +0,4% kvartal ranije). Ipak najvece
iznenadenje dolazi od rasta investicija od ¢ak 2,2% (rast na koji nije ukazivalo kretanje indeksa
gradevinskih radova), dok je pozitivan doprinos neto inozemne potraznje oCekivano nastavljen i u
treéem tromjesecju. Naime, obzirom na visokofrekventne pokazatelje moglo se olekivati da ¢e
izvoz usluga odnosno turizam znacajno doprinijeti rastu BDP-a u promatranom razdoblju. lzvoz
dobara i usluga tako je porastao 8,0% u odnosu na isto razdoblje lani, dok je uvoz zabiljezio rast
od 8,1%; ¢ime je u konacnici, prema podatcima DZS-a, doprinos neto inozemne potraznje bio 1,6
postotnih bodova. lako je raspolozivih pokazatelja za poslijednje tromjesecje vrlo malo, pa
trenutno raspolazemo samo podatkom da je industrijska proizvodnja u listopadu zabiljezila rast
od visokih 6,4% (kal. pril.) odnosno 4,8% (izvorni) u odnosu na isti mjesec 2014., mozemo
ocekivati da ¢e se i u tom tromjesecju ostvariti pozitivha stopa rasta BDP-a iako znatno niza od
rasta u tre¢em tromjesecju uslijed znacajnije nizeg utjecaja turizma ali i potencijalnih negativnih
uCinaka izbornog ciklusa na odvijanje poslovne aktivnosti. No u konacnici ova bi godina mogla
zabiljeziti stopu rasta BDP-a od oko 1,3%. Sto se ti¢e 2016., ne otekujemo bitno drugadija
kretanja ve¢ zadrzavanje stope rasta na priblizno istim razinama. Naime, kod osobne potro3nje
doci ¢e do slabljenje pozitivnih utjecaja poreznih izmjena iz ove godine kao i pozitivnih utjecaja
niske razine cijena, te moZemo ocekivati zadrZzavanje potroSnje na priblizno istim ili tek
marginalno ve¢im razinama. Bitno veci pozitivni doprinos o€ekujemo od investicijske aktivnosti
potaknute prvenstveno ve¢om apsorpcijom EU fondova, dok na strani domace potraznje najveéu
nepoznanicu predstavlja drzavna potroSnja odnosno nejasan nacin provedbe fiskalne
konsolidacije. Sto se tite inozemne potraznje, iako otekujemo njen daljnji pozitivan doprinos,
odredena doza nesigurnosti javlja se uslijed geopolitickog rizika te &injenice da je 2015. postavila

visoko ljestvicu u dijelu izvoza usluga odnosno turizma.

BDP, realne medugodiSnje stope promjene
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Industrijska je proizvodnja u listopadu
prema desezoniranim podatcima zabiljezila

rast od 1% u usporedbi sa rujnom, dok je

opskrba el. energijom 52
preradivacka ind. 5

rudarstvo i vadenje 64

Industrijska proizvodnja, % godi$nja promjena, kal. prilagodeni podaci
Izvor:
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od ¢ega je Proizvodnja prehrambenih proizvoda porasla za 8,7%, a Proizvodnja gotovih metalnih

proizvoda, osim strojeva i opreme za 9,4%, kao dvije sastavnice s najve¢im udjelom u ukupnoj

industrijskoj proizvodniji), zatim u Opskrbi elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacijom

(+6,1%) i Rudarstvu i vadenju (+1,9%, pri Cemu je Vadenje sirove nafte i prirodnog plina ostvarilo

rast od 5,8%). U prvih deset mjeseci ove godine, industrijska je proizvodnja ostvarila kumulativan

rast od 2,7% u odnosu na isto razdoblje 2014. godine.

Euro ispod 1,06

U is€ekivanju ovotjednog sastanka ECB-a, euro je dodatno potonuo i tjedan je zaklju¢en na 1,0593

dolara za euro odnosno 0,5% manje na tjednoj razini. U odnosu na CHF, euro je oja¢ao na 1,0908

Svicarskih franaka za euro, 0,6% viSe na tjednoj razini.
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Na domaéem trZiStu tecaj je kraj tjedna zakljucio na 7,6268 kuna za euro, tj. 0,1% viSe na tjednoj

razini. Kuna je oslabila i prema dolaru (za 1,1% na 7,1998) dok je prema Svicarskom franku ojacala
(za 0,6% na 6,9874).
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Blagi rast prinosa na trezorce

Redovno odrzavanje obrnutih repo aukcija (prosli tjedan plasirano je 178 min kuna po 0,50%) te
mirno okruzenje zadrzava kamatne stope na postojeéim razinama te je prekonoéni Zibor tjedan
zaklju€io na 0,68% (vs 0,78 tjedan dana ranije), a 1M i 3M na 1,11% (vs 1,09%), odnosno 1,32% (vs

1,38% tjedan dana ranije).

Na ovotjednoj aukciji upisano je 1,85 mird kunskih te 12,55 min eurskih trezorskih zapisa i to redom:
50 min kn tromjesecnih trezoraca prinosa 0,43% (vs 0,28% na prethodnoj aukciji krajem listopada);
100 mIn kn Sestomjesecnih prinosa 0,55% (vs 0,40%) te 1,7 mird kn jednogodi$njih trezoraca
nepromijenjena prinosa 1,50%. Upisano je i 11 min eura 3M te 1,55 min eura 1Y trezoraca u oba
slu€aja nepromijenjena prinosa od 0,20% odnosno 0,40%. Trenutno stanje upisanih trezorskih zapisa

iznosi 28,7 mird kuna. Ovaj tjedan dospijeva 864 min kuna trezoraca i aukcija je najavljena.

Trezorski zapisi ZIBOR
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Daljnji pad Crobexa

Crobex je tjedan zavrSio na 1.688,66 bodova odnosno 0,3% nizoj razini u odnosu na tjedan prije, dok
je indeks Crobis tjedan zaklju€io na 105,00 bodova, Sto predstavlja pad od 0,25% na tjednoj razini.

Ukupan je promet na ZSE pao 6% u odnosu na tjedan dana ranije i iznosio je 294 min kn.

obex Crobis
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Statistika i makroekonomske prognoze

Industrijska proi:

ja: kal. pril godi$nje pi 1je (%)
Izvor: Eurostat

108
106
104
102
%ﬂ 100 g
S
§ 98 =
96
94
92
90 -10
1 sl 15 f ol 12 ol sl ! 7/ o 14 ol [5 o] ] o 2 |1 I s [ lo| b1 [o o [s [ o
2011 2012 2013 2014 2015
== IND_kalp ===IND_tr
Indeks gradevinskih radova, yoy % pr. i indeks 2010=100
Izvor: DZS
10
110
| 5
100 I II Il . I .Il_-l-_ 0
i % ||| | | I || | | |||||||||I I ® g
>
g 120>
80
-15
70
-20
60 25
o ol ol 1 o bt ol sl ol o 36l ol ol ad o el el 71 1ot el sl
2011 2012 2013 2014 2015
= Kalendarski prilagodeni % yoy (desno) ===Trend 2010=100 (lijevo)
Inozemni dug, iznosi udio u BDP-u
Izvori: HNB, DZS, PBZ
50.000 116%
49.000 AN 114%
VY 112%
48.000
A 110%
47.000 108%
46.000 106%
45.000 104%
102%
44.000
100%
43.000 08%
42.000 96%
13579111357 9111357 9111357 911135 7
2011 2012 2013 2014 2015
== Ukupno, min eura = Inozemni dug/ BDP (desno)
Zaposlenost, godi$nja stopa pr j i stopa lenosti, %
Izvor:
24,0
22,0
20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
2,0 /_’_"\/—\—\,\/—/—/H“
4,0
6,0
8.0
o (ol 6l fol ol 1 1]l I8 (7] o] 14 [ol 3l sl {7 [ol 2 o Id I8 [l ol bt [o] sl ol [ H
2011 2012 2013 2014 2015
~— Zaposlenost, god. stopa promjene —— Stopa nezaposlenosti, registrirana

Trgovina na malo, realno, kal. pril. godi$nje promjene (%)

=100

2010.:

©
S

o 3Bl 1 bl 1

2011

418 bl

2012

Izvor: DZS

/1416l |7 bl 1

2013

2014 20

s TNM UKUPNO_kalp ~ ====TNM UKUPNO_tr

Robniizvoziuvoz (god. stope promjenei iznos u min €)
Izvor: DZS

3400

2900

2400 |||
w
=
E1900 l |

2011

Buwz (min € lijew) Mizvoz (min €, lijevo)

13579111357 9111357 911135791113 57

Dug opce drzave

g

/13l 1416l 14 ol 1ol 14 141

15

=Uvoz (god stopa pr., desno) B lzvoz (god. stopa pr.,

yoy %

-10

-20

-30

desno)

1zvor:HNB
350.000 100,0%
90,0%
300.000 —
I~/_/M_/v 80,0%
250.000 —/w_—_//\_,-v/ 70,0%
200.000 60,0%
50,0%
150.000 40,0%
100000 HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHE 300%
20,0%
50.000
10,0%
0 0,0%
13579111 357 9111357 9111 357 9111 3 5 7
2011 2012 2013 2014 2015
= Javni dug (min.hrk - lijevo)  ===Javni dug (% BDP - desno)
Neto plac¢a: iznos i realna godi$nja stopa promjene
Izvor: DZS
6.000 6,0
5.800 NAL a0
5.600
2,0
5.400
0,0
5.200
2,0
5.000
4.800 4.0
4.600 6.0
2 [al o] [7] Jof 14 ol [3/ e] [7/ o] 24 1l [s'[e] [7/ o] 4 1] [al el |7 [e] 14 ‘ﬂ ERCE
2011 2012 2013 2014 2015

= Neto placa, kn

~——Realna god. stopa promjene, % (desno)




8,0
6,0
4,0
2,0

0,0

Cijene, godi$nja stopa promjene, %
Izvori: DZS, HNB

-2,0

-4,0

-6,0

-8,

o

——Potrosacke cijene

SN~

i [3l o [7] Jol 24

2014

ol [3l lsl 7] lol 14 o] lg [e| |7/ o] 21

2011 2012

1 [al s [ ol b

2013

ARCNERRE ‘

2015

Proizvodacke cijene industrije, dom. trziste

——Temeljne potrosacke cijene

20,0
18,0
16,0
14,0
12,0
10.0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
-8,0
-10,0
-12,0
-14,0

Depoziti, godi$nja stopa promjene, %
N

Izvor: HNB
1l sl sl [7] fol ol [al [s[ Ts] T2l o] bl Jal [a] [s] |2 ol b [a] o] [s] |7 \e‘
2012 2013 2014 2015
= Ukupno ~——Nefinancijska trgovacka drustva ~—— Stanovnistvo
Kamatne stope na dugoroéne kredite, valutna klauzula uz
euro
(novi poslovi), %
Izvor: HNB
13 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9 11 1 3 5 7 9

2012 2015

= Stambeni krediti

2013 2014

= Krediti nefinanc. trgovackim drustvima
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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 Cditatelja ili primatelja ove publikacije.
Informacije, midljenja, 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, midljenja, 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.



