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Tjedni pregled
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IzvijeS¢e Drzavnog zavoda za statistiku ukazuje na snazno smanjenje deficita opée drzave na
koje su ukazivali i preliminarni podatci o izvrSenju drzavnog proracuna u 2015. godini. Ukupni
je deficit tako smanjen sa 18,1 mird kuna (2014.) na 10,7 mird kn ili 3,2% BDP-a. Najveci
utjecaj na smanjenje deficita doSao je od strane samog srediSnjeg proracuna, Ciji je manjak u
2015. smanjen na 8,8 mird kn (sa 12,8 mird kn 2014.) uslijed porasta poreznih prihoda te
smanjenja kapitalnih investicija (sa 3,7 na 2,8% BDP-a). MetodoloSka korekcija (obuhvat
odnosno tretman odredenih stavki prema ESA2010) taj deficit podize na 10,7 mird kn (2014.:
19,2 mird kn). Najvece korekcije odnosile su se na tretman transfera doprinosa iz Il. u I.
mirovinski stup (1,3 mird kn), preuzimanje duga HZ Carga i HZ Putni¢kog prijevoza (950 min
kn) i dokapitalizacije (496 min kn). Istovremeno jedinice lokalne drzave ostvaruju suficit od
617 min kn, a fondovi socijalne sigurnosti deficit od 624 min kuna odnosno u oba slu€aja
0,2% BDP-a. Prema u notifikaciji naznacenom planu u ovoj godini trebalo bi doé¢i do daljnjeg
smanjenja deficita opce drzave na 9 mird kn odnosno 2,6% procijenjenog BDP-a (procjena
Ministarstva financija), te smanjenja javnog duga na 85,9% BDP-a.

Manjak op¢e drzave, % BDP (ESA2010) Dug opce drzave, % BDP (ESA2010)
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Pogledamo li detaljnije kretanje proraduna opée drzave po kvartalima vidimo da je tijekom
2015. najsnazniji rast ukupnih prihoda (u odnosu na iste kvartale 2014.) ostvaren tijekom 1q
(+6,5%), 2q (+5,0%) i 4q (+4,6%), dok su u 3q prihodi porasli umjerenijin 1,9%. Kod rashoda
je u 1q zabiljeZena stagnacija, dok preostala tri kvartala bilieze medugodiSnji pad i to redom
od 1,1%; 0,8% odnosno 1,3% u 4q. Na razini cijele godine prihodi su povecani za 4,4% (na
146,1 mlrd kn), dok su rashodi smanjeni za 0,8% (na 156,8 mird kn) u odnosu na 2014.
Promatrano po kategorijama rashoda tijekom 2015. smanjeni su izdaci za plaée (-1,4%),
subvencije (-12,4%), kapitalne transfere (-26,5%) te Kkapitalne investicije (-20,1%).
Istovremeno rasli su rashodi za intermedijarnu potros$nju (+2,5%), kamate (+4,0%), socijalne
naknade (+0,8%) te ostali tekuéi rashodi za 50,4%. Obzirom da se prema preliminarnim
podatcima o izvr§enju drzavnog proracuna Ministarstva financija smanjenje rashoda (praéeno
3,2%-tnim rastom prihoda) nastavilo i tijekom prva dva mjeseca 2016. godine (-14% u
odnosu na isto razdoblje 2015.; pri Eemu se najveci dio smanjenja odnosi na poljoprivredne
subvencije obzirom da je prosle godine isplata iSla u veljaci, ove u travnju) moZemo zakljuditi
da se snazna konsolidacija nastavila i u 1g2016., medutim obzirom na metodoloske razlike

gotovinskog principa izvjeStavanja Min. financija i obracunskog nacela ESA2010, te uzimajuci
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u obzir i bitne razlike u obuhvatu, za sada ostajemo suzdrzani u preciznijem kvantificiranju

Ukupni prihodi i rashodi kons. opée drzave po Rashodi po vrstama i kvartalima 2014.-15., u min kn
. Izvor: Eurostat
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Gradevinski su radovi u veljaci prema kalendarski prilagodenim indeksima, povecani za 8,3%
u odnosu na veljacu 2015., dok su prema sezonski i kalendarski prilagodenim indeksima na
mjesecnoj razini veéi za 3,2%. Indeks gradevinskih radova za zgrade (s udjelom od 49,2%
odradenih sati na gradili§tima) je u veljaci porastao za 15,6% (najviSe od prosinca 2008.), dok
je indeks radova na ostalim gradevinama (udio od 50,8% odradenih sati) pove¢an za 1,5%
na godisnjoj razini. Ukupno je u veljaci izdano 620 dozvola (+45,9% na medugodi$njoj razini),
dok je predvidena vrijednost radova iznosila 1,3 mird kn (10,5% viSe nego u veljaci 2015.). U
prva dva mjeseca 2016. obujam gradevinskih radova (prema izvornim indeksima) biljezi
porast od 3,8% u odnosu na isto razdoblje proSle godine (+10,1% na zgradama, -2,2% na
ostalim gradevinama), te je ukupno izdana 1.021 dozvola (+27,3% na godiSnjoj razini) s

predvidenom vrijednosti radova od 2,5 mird kn ili 7,2% vi8e u odnosu na isto razdoblje lani.

Kuna blago deprecirala

Na sjednici ESB-a pro8li tiedan nije bilo iznenadenja te su kamate zadrZzane na postoje¢im razinama,

a uvjeti programa kupovine vrijednosnica nisu mijenjani. Euro je nakon objave inicijalno snazno

ojaCao prema dolaru, medutim trend se nije zadrzao. U konacnici je dolar ojaCao prema euru pa je

trgovanje u petak zakljuéeno je na 1,1222 dolara za euro, sto je za 0,5% nize na tjednoj razini. Ovaj je

tjedan u fokusu ulagaca sjednica FOMC-a.

Kuna je prosli tiedan blago izgubila na vrijednosti prema euru pa krajem tjedna srednji te€aj iznosio

7,4908 kuna za euro, +0,2% na tjednoj razini, dok je te€aj USD/HRK u petak iznosio 6,6420 kuna za

dolar, +0,1% na tjednoj razini. Ovaj tjedan o&ekujemo raspon trgovanja od 7,47 do 7,51 kunu za euro.

EUR/ USD EUR/HRK i USD/HRK
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Najavljena aukcija trezorskih zapisa

Likvidnost je i dalje obilna na razinama oko 10 mird kn, a potraznja niska, pa je na redovitoj obratnoj

repo aukciji HNB bankama plasirao tek 80 min kn po fiksnoj repo stopi od 0,5%. Ukupan je promet na

TNZ iznosio mrsavih 55 min kn, pri ¢emu je ponuda premasila potraznju za prosje¢nih 326 min kn

dnevno. Kamate na krace rokove su zabiljezile samo manje pomake pa je prekonoéni Zibor tjedan
zakljucio na 0,41% (+2 b.b. na tjednoj razini), 1M na 0,62% (-2 b.b.), a 3M na 0,80% (-3 b.b.).

Aukcija trezorskih zapisa MF je izostala, a kako nije bilo ni dospijeca, dug drzave po trezorskim

zapisima se zadrzao na 29,0 mird kn. Ovaj tjedan dospijeva 1,1 mird kn zapisa pa je najavljena

aukcija s planiranim iznosom izdanja u visini 600 min kn.

Trezorski zapisi
Izvor: MF
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Indeksi u pozitivnom
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Ukupan je promet na ZSE porastao za 39,3% na tjednoj razini (na 231,7 min kn), zahvaljujuci 48,3%-

tnom porastu prometa obveznicama (na 191,5 min kn) i 10,4%-tnom porastu prometa dionicama (na

39,4 min kn). Indeks Crobex je tjedan zaklju€io na 1.693,14 bodova odnosno 0,4% viSoj razini u

odnosu na tjedan prije, dok je indeks Crobis porastao za 1,1% na tjednoj razini i tiedan zaklju€io na

107,64 bodova. Sektorski su indeksi zavrsili u pozitivnom, pa je tako CROBEXindustrija tjedan
zakljugio na 956,06 bodova (+2,3%), CROBEXkonstrukt na 412,71 bodova (+2,1%), a CROBEXturist

na 2.506,11 bodova (+1,5% na tjednoj razini).
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Statistika

Industrijska proizvodnja: kal.
Izvor: Eurostat
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Trgovina na malo, realno, kal. pril. godi$nje promjene (%)
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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, 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, 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.



