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Tjedni pregled

Nakon $to je u prvome mjesecu porasla Cijene, godiSnja stopa promjene, %
% Izvor: DZS
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-0,8%. Temeljna je stopa inflacije u e T e
istome mjesecu na godiSnjoj razini ubrzala na 1,3% (+0,7% u sijecnju), Sto je dijelom
pokazatelj jatanja domace potraznje. Najveéi su doprinos medugodiSnjem rastu potrosackih
cijena dale vise cijene Prijevoza (za 0,9 p.b. ili +7,3%, od ¢ega gorivo +16,3%) i Hrane (za
0,9% ili +3,5%, od &ega povrcée +13,0%), Sto se pripisuje viSim cijenama sirove nafte i hrane,
dok su cijene Stanovanja, vode, el. energije, plina i ostalog goriva (-0,7 p.b. ili -4,4%, od €ega
plin -11,2%) i Komunikacija (-0,2 p.b. ili -2,7%) dale najveci doprinos smanjenju indeksa
potrosackih cijena. Doprinos kategorija Alkoholnih pi¢a i duhana, Odjece i obuée, Rekreacije i
kulture, Restorana i hotela je iznosio 0,1 p.b., dok je kod kategorija Poku¢stva, Obrazovanja,

te Raznih dobara i usluga doprinos izostao.

DZS je potvrdio prvu procjenu po kojoj je realni indeks trgovine na malo u sijeénju
(kalendarski prilagodeno) porastao za 2,6% u odnosu na isti mjesec lani, ¢ime je nastavljen
pozitivan trend rasta na medugodidnjoj razini 29. mjesec zaredom, dijelom potpomognut
izmjenama poreza na dohodak uveden na pocetku godine. U odnosu na prethodni mjesec,
realni je promet u trgovini na malo smanjen za 2,5% (sezonski i kalendarski prilagodeno).
Realni je promet u trgovini na malo pretezno hranom, picem i duhanskim proizvodima pritom
u sije€nju zabiljezio medugodiSnji pad od 1,5%, dok je onaj u trgovini na malo pretezno
neprehrambenim proizvodima (osim motornim gorivima) porastao za 6,9% na godisSnjoj
razini. Prema izvornim, neprilagodenim podatcima, nominalni je promet u trgovini na malo u
sije€nju porastao za 4,8% na godidnjoj razini, prvenstveno zahvaljujuc¢i (gledano prema
trgovackim strukama) 18,8%-tnom rastu u kategoriji Motorna goriva i maziva (s udjelom od
17,4% u ukupnom prometu), Sto se dijelom moze pripisati viSim cijenama goriva, dok je
medugodisSnji rast u Nespecijaliziranim prodavaonicama pretezno ZiveZznim namirnicama
(udio od 38,4%) iznosio +1,7%.



e Profitabilnost kreditnih institucija se Prinosi na imovinu i kapital

Izvori: HNB, PBZ
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oroena sredstva, kao i padu oroCene

Stednje poduzeca i gradana u bankama te razduzivanju banaka prema inozemstvu uslijed
Cega kamatni troSkovi bilieze smanjenje od 24,6%. Neto prihod od provizija i naknada
porastao je za 5,7% ponajprije zbog rezanja troSkova provizija i naknada (-17,6%), s obzirom
na to da je prihod od naknada pao za 2,2% (prihod od naknada od kreditnih kartica -10,8%).
Ostali su prihodi, ukljuuju¢i dobitke/gubitke od financijske imovine/obveza, gotovo
udvostruceni, odnosno porasli su s 1,9 na 3,4 mird kn, najveéim dijelom zahvaljujuci
prihodima od prodaje udjela banaka u Visa Europe Ltd. Bruto operativni prihod je time skocio
za 12,9%, dok su operativni troSkovi snizeni za 1,1%, ¢ime je neto operativni prihod zabiljezio
rast od 30,2% na godisSnjoj razini, a udio troSkova u prihodima iz poslovanja snizen je za 6,9
p.b., odnosno s 55,2% u 2015. na 48,3% u 2016. Ukupni troSkovi ispravaka vrijednosti i
rezerviranja bili su nizi za 9,3 mird kn, odnosno 77,6%, zahvaljujuéi izostanku troSkova
konverzije prisutnih u 2015. te prodaji i otpisu plasmana (u prosloj su godini banke prema
podatcima HNB-a prodale bruto potraZivanja u vrijednosti 6,0 mird kn, od ¢ega 4,4 mird kn
prema nefinancijskim drustvima i 1,4 mird kn prema stanovnistvu). Bruto dobit banaka je tako
u 2016. godini dosegnula 6,5 mird kn (neto 5,1 mird kn) pa je prinos na aktivu dosegnuo
1,6%, a na kapital 9,6%. Ova godina donosi nastavak izazovnog poslovanja za banke s
obzirom na to da budenje kreditne potraznje i rast interesa za kreditiranje u kunama vrse
pritisak na daljnje spusStanje kamata na kredite i daju poticaj za intenzivnije prikupljanje
kunskih izvora, dok se istovremeno nastavlja &iS¢enje bilanci i s time povezan pad troSkova

ispravaka vrijednosti i rezerviranja.

Dolar oslabio nakon odluke Feda

ProSlotjedna sjednica Feda urodila je uvelike oCekivanim povecéanjem ciljanog raspona klju¢ne
kamatne stope za 25 b.b. na 0,75-1,00% Sto je potaknulo slabljenje dolara prema euru, a trziste se
sad usredotoCuje na slijedeée povecanje kamate koje je moguce vec¢ u lipnju. Trgovanje je u petak
zaklju€eno na 1,0738 dolara za euro, 0,6% viSe na tjednoj razini.

Izdanje drzavne euro obveznice pocetkom tjedna dovelo je do blagog slabljenja kune, no do kraja
tjedna kuna je ojacala te se trgovalo na razini 7,41. Srednji je te€aj u petak iznosio 7,4242 kune za
euro, nepromijenjeno na tjednoj razini. Prema dolaru je kuna oja¢ala za 1,3% na 6,9101 kunu za

dolar. Ovaj tiedan oCekujemo zadrzavanje raspona trgovanja 7,39-7,44 kune za euro.
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Bez promjene na novéanom trzistu

Likvidnost je rekordna, a potraznja slaba pa su kamatne stope na nov€anom trziStu mirovale.
Prekonoéni se Zibor zadrzao na 0,38%, 1M na 0,52%, a 3M na 0,61%. Na redovitoj je obratnoj repo

aukciji HNB-a potraznja izostala drugi tiedan zaredom, dok je promet na TNZ iznosio tek 10 min kn.

Prosli je tjiedan dospjelo 352 min kn zapisa, a upisano je 300 min kn &ime se zaduZenost drzave
putem zapisa lagano smanjila na 29,4 mird kn. Upisani su jednogodisnji kunski zapisi uz kamatu

0,45%, nepromijenjenu u odnosu na prethodno izdanje. Ovaj tiedan nema dospijeca i izostaje aukcija.

Trezorski zapisi ZIBOR
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Pad Crobexa na tjednoj razini

Indeks Crobex je pao za 2,2% na tjednoj razini i tjedan zaklju€io na 2.177,24 bodova, prvenstveno
zahvaljujuci padu cijena u sastavu koncerna Agrokor (Jamnica -17,2%, Ledo -14,9%, Zvijezda -8,7%,
Belje -7,2%), dok je Crobis tjedan zakljuCio na 110,26 bodova ili 0,5% nizoj tjednoj razini. Kod
sektorskih indeksa, CROBEXturist je tjedan zavrSio na 3.790,95 bodova (+1,7% na tjednoj razini), dok
su CROBEXindustrija (1.266,17 bodova) i CROBEXkonstrukt (917,33 bodova) tjedan zakljucili padom
od 1,9% i 1,6% u odnosu na tjedan prije. Ukupan je promet na ZSE porastao 2,2 puta (na 1,016 mird
kn), pri ¢emu je promet obveznicama porastao 2,3 puta u odnosu na tjedan prije (na 862,7 min kn), a
promet dionicama 1,8 puta (na 153,2 min kn).
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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, %

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



