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Tjedni pregled

Posljednje tromjesecje prosle godine bilo je Sesto zaredom u kojem je ostvareno poboljSanje
kvalitete kreditnog portfelja. Udio djelomiéno nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita
u ukupnima spustio se tako za 0,8 p.b. u odnosu na trece tromjesecje i iznosio 13,8%
(privatni sektor: -1,2 p.b. na 18,0%). Najznacajniji je doprinos padu do$ao od korporativnog
sektora koji biljeZzi smanjenje udjela od 1,7 p.b. na 28,3%, dok se kod kredita stanovnistvu
udio spustio za 0,7 p.b. na 10,3%. Opisani trendovi rezultat su prvenstveno jae aktivnosti
prodaje i otpisa plasmana u tom razdoblju u kojem je prodano 1,8 mird kn bruto potraZivanja,
od Cega podjednako prema stanovnistvu i nefinancijskim drustvima (0,8 mird kn). Podatci
srediSnje banke o kvaliteti korporativnih kredita prema djelatnostima pokazuju da je pozitivan
trend najvec¢im dijelom rezultat poboljSanja kvalitete plasmana u najznacajnijim granama -
preradivackoj industriji, trgovini i djelatnosti pruzanja smjeStaja, pripreme i usluzivanja hrane
gdje je na kvartalnoj razini udio snizen za redom 3,0 p.b., 1,4 p.b. te 2,5 p.b. na 25,0%,
28,4% te 15,6%. NajproblematiCnija djelatnost i dalje je gradevina; iako je volumen
neprihodujucih kredita u toj djelatnosti u padu, udio istih u ukupnima ostaje iznimno visok te
je krajem 2016. iznosio 65,7%. Podjela kredita stanovniStvu prema namjeni pokazuje da
stambeni krediti biljeze pad udjela djelomi¢no nadoknadivih i potpuno nenadoknadivih kredita
u ukupnima od 0,3 p.b. na 8,2%, prekoracenja od 1,8 p.b. na 10,0%, karti¢ni od 0,3 p.b. na
3,2%, gotovinski od 0,9 p.b. na 7,5%, a ostali od 0,8 p.b. na 31,0%. Kod stambenih kredita po
valutama udio problemati¢nih kredita kod onih vezanih uz euro zadrzao se na 7,0%, dok je
kod kredita plasiranih u kunama pao s 5,1 na 4,6% zahvaljujuCi snaznom rastu novih
stambenih kredita u kunama. PoboljSanje kvalitete aktive popraceno je i daljnjim rastom
pokrivenosti neprihodujucéih kredita ispravcima vrijednosti. Ukupna je pokrivenost krajem
protekle godine dosegnula 63,6%, 1,7 p.b. viSe u odnosu na tre¢e tromjesecje, pri ¢emu je
pokrivenost kredita nefinancijskim drustvima porasla za 2,2 p.b. na 63,0%, a kredita

stanovnistvu za 0,7 p.b. na 64,7%.

Udio lo$ih kredita u kreditima nefinancijskim drustvima po Udio losih kredita u k
djelatnostima, u % _ Izvor: HNB
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e Objavom podataka o robnoj razmjeni za
prosinac 2016., u kojemu je robni izvoz
porastao za 28,3%, a robni uvoz za

Razni gotovi p,

Strojevi i prijevozna sred.

Proizvodi prema materijalu
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razini. Manjak robne razmjene je u
pro$loj godini iznosio 55,5 mird kn, odnosno bio je 4,7% veci, dok je pokrivenost uvoza
izvozom blago povecana za 0,2 postotna boda (na 62,6%). Izvoz roba u zemlje EU-a je
porastao za 5,4% u odnosu na 2015. godinu (uvoz: +4,3%), dok je u zemlje CEFTA-e
smanjen za 3,2% (uvoz: +13,8%). Istovremeno s podatcima za posljednji mjesec proSle
godine, DZS je objavio i preliminarne podatke za sije€anj 2017. u kojemu je zabiljezen
snazan rast izvoza od 26,6% na godiSnjoj razini (rast izvoza izvan EU-a je iznosio +63,3%),
uz nesto nizi rast uvoza od 9,9%, Cime se vanjskotrgovinski manjak smanjio za 15%, dok je

pokrivenost uvoza izvozom porasla za 9,1 p.b. (na 69,0%).

Industrijska je proizvodnja u sijeénju 2017., prema kalendarski prilagodenim podatcima,
porasla za 4,0% na godiSnjoj razini (-6,9% na mjese€noj razini, sezonski i kal. prilagodeno),
osjetno slabije u odnosu na posljednji mjesec 2016. kada je zabiljeZila rekordno poveéanje od
14,9% na godisSnjoj razini. Promatrano prema NKD-u, na medugodiSnji rast IP u sijenju
najvise je utjecalo povecanje proizvodnje u Preradivackoj industriji (+2,5%, od cega
Proizvodnja koksa i rafiniranih naftnih proizvoda +168,7%) i u Opskrbi elektricnom energijom,
plinom, parom i klimatizacija (+19,4%), dok je u Rudarstvu i vadenju zabiljezeno smanjenje
proizvodnje (-6,3%).

Euro ojac¢ao, kuna blago oslabila

U iS¢ekivanju sjednice Feda dolar je nastavio jacati veéi dio tjedna, medutim krajem tjedna biljeZzimo

preokret trenda i jaCanje eura prema dolaru. Unato¢ tomu $to ESB nije naznacio promjene monetarne

politike, pove¢ane procjene rasta i inflacije za ovu i narednu godinu te izjave ¢elnika ESB-a Draghija

da su rizici po rast eurozone ublazeni bile su dovoljne da podupru euro. Trgovanje je tako u petak

zakljuc¢eno na 1,0673 dolara za euro, 0,5% viSe na tjednoj razini.

Rast potraznje za devizama doveo je do laganog slabljenja kune te je srednji teCaj HNB-a krajem

protekloga tjedna iznosio 7,4260 kuna za euro, 0,1% viSe na tjednoj razini. Istovremeno je kuna

ojacCala za 0,6% prema dolaru i te€aj se spustio na 6,9991 kunu za dolar. Ovaj tjedan o€ekujemo

nastavak trgovanja u rasponu 7,40-7,45, a najave isplata dividendi domacih poslovnih subjekata i

novo izdanje drzavne euro obveznice bi mogli donijeti malo viSe Zivosti na domace devizno trziste.



EUR/USD EUR/HRK i USD/ HRK

lzvor: Macrobond lzvor: Macrobond
1,16 1,16 7,70 730
1,15 1,15
114 114 765 —-EUR/HRK lijevo-USD/ HRK, desno
113 113
112 112
1.1 1.1

720
7,10

7,00

1,10 1,10 2 6903
. ' $7.55 e
1,09 100 F 68053
1,08 108 T °©
107 107 750 670
1,06 1,06 6,60
1,05 1,05 748
1,04 1,04 6,50
1,03 1,03 7.40 6,40
sij Vi ozu tra svi lip s kol j lis stu  pro sij vij sij v ozu tra svi lip sp kol lis stu pro si vij
2016 2017 2016 2017

Novcéano trziSte mirno

Likvidnost je i dalje visoka pa su u prvom tjednu odrzavanja obvezne pri¢uve kamate zabiljezile samo
blage promjene. Prekonoc¢ni se Zibor zadrzao na 0,38%, 1M je snizen za 2 b.b. na tjednoj razini na
0,52%, a 3M se spustio za 4 b.b. na 0,61%. Na redovitoj je obratnoj repo aukciji HNB-a potraznja
izostala, dok je promet na TNZ Zivnuo i iznosio 371 min kn.

Prosli je tiedan dospjelo 0,8 mird kn, a upisano je 0,9 mird kn trezorskih zapisa &ime je zaduZenost
drzave putem zapisa blago narasla na 29,5 mird kn. Upisani su kunski jednogodisnji zapisi uz kamatu
0,45%, 5 b.b. nizu u odnosu na izdanje tjedan ranije. Ovaj tjedan dospijeva 352 min kn i najavljena je

aukcija planirana u iznosu od 300 min kn.

Trezorski zapisi ZIBOR
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Crobex porastao na tjednoj razini

Ukupan je promet na ZSE iznosio 459,5 min kn (+2,0% na tjednoj razini), od ¢ega je promet
obveznicama iznosio 375,9 min kn (+12,7%), a promet dionicama 83,6 min kn (-28,5%). Indeks
Crobex je na tjednoj razini porastao za 0,3% i tjedan zavrSio na 2.225,09 bodova, dok je Crobis
porastao za 0,2% (na 110,83 bodova). Kod sektorskih indeksa, CROBEXkonstrukt je zabiljezio rast
od 9,9%, odnosno tjedan je zakljuc€io na 931,80 bodova, dok su CROBEXturist i CROBEXindustrija
tiedan zavrSili padom od 2,1% i 2,0% (na 3.726,34 i 1.290,60 bodova). 20. oZujka 2017. nastupa
revizija indeksa Crobex i CROBEXtr, iz kojih ¢e se iskljuciti dionice Imperial d.d., Luka Rijeka d.d.,



Varteks d.d. i TANKERSKA NEXT GENERATION d.d., a ukljuciti ¢e se dionice Maistra d.d., Viadukt

d.d., Petrokemija d.d., Vukovarski poljoprivredno industrijski kombinat d.d., te Zagrebacka burza d.d.

Crobex/Crobis
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Sektorski indeksi
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Statistika

Industrijska proizvodnja, kal. pril. godi$nje promjene (%) i trend indeks (2010=100)

Izvor: Macrobond

Trgovina na malo, realno, kal. pril. godi$nje promjene (%) i trend indeks (2010=100)
Izvor: Macrobond
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Bruto inozemni dug
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Dug opée drzave
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Cijene, godiSnja stopa promjene, %

Izvor: Macrobond
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Krediti, godi$nja stopa promjene, %

Izvor: Macrobond
2 20
i /\/\ A "
0 =N A\
1 10
-2 5
3
0
-4
-5 -5
-6 -10
-7
8 -15
-9 -20
sij ozu svi sip ruy stu sij ozu svi sp ruy stu s oZu svi sp ryj stu
2014 2015 2016

~Ukupno, lijievo—Stanovnistvo, lijevo -Nefinanc. trg. drustva, lijevo
~Sred. drzava i fondovi soc. sigurn., desno

Kamatne stope na dugoroéne kredite, valutna klauzula uz euro
(novi poslovi), %
Izvor: HNB

3,5
1.3 5 7 9 11

2013

== Stambeni krediti

1.3 5 7 9 111 3 5 7 9 1
2014 2015

= Krediti nefinanc. trgovackim drustvima

30

25

3,0

0,0

Spread na 5-god CDS, b.b.
Izvor: Bloomberg

—=
[
B EEEEEEEEEEEEEEEREERE]
g ¢ 888 ¢ 8888888888888 8
¢ ¥ 2 e 58883 kKs8 88588 ¢
———Hrvatska =——Madarska ==—Rumunjska ==—Bugarska
Depoziti, godi$nja stopa promjene, %
Izvor: Macrobond
30
25
20
158
10
5
ozu svi srp ruj stu sij ozu svi srp ruj stu sij ozu svi srp ruj stu
2014 2015 2016
—Ukupno —-Nefinancijska drustva—Kuéanstva
Kamatne stope na kratkoro¢ne ¢ P (novi p i), %

Izvor: HNB

1.3 5 7
2016

drustva, kune

9

1"




EKONOMSKA ISTRAZIVANJA
Ivana Jovi¢
Ana Lokin

Ivan Odr¢ié

RIZNICA
Eugen Bulat

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 na€in smatrati ponudom ili pozivom na kupnju bilo koje imovine
ili prava koji se u njoj spominju. Informativni karakter ove publikacije znaci da ona ne moze sluZiti
kao zamjena za vlastitu prosudbu i procjenu bilo kojeg Citatelja ili primatelja ove publikacije.
Informacije, misljenja, analize, zakljucci, prognoze i projekcije koji se ovdje iznose zasnivaju se na
javno dostupnim podacima u ¢iju se to€nost PBZ pouzdaje, ali istu ne moze jamciti. 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.



