ﬂnr-

PRIVREDNA BANKA ZAGREB

PBZ tjedne analize

Broj 583, 6. studenoga 2017.

e Tjedni pregled (str. 1)

Euro bez promjene, kuna blago oslabila (str. 1)

Najavljena strukturna repo operacija (str. 2)

Pad Crobexa na tjednoj razini (str. 3)

Statistika (str. 4-5)

Pez je clan grupe INTESA [5] SNNPAOLO



Tjedni pregled

Aktiva drugih MFI peti je mjesec zaredom zabiljezila negativhu medugodis$nju stopu (-0,4% u
rujnu), Sto je posljedica kontinuiranog pada inozemne zaduzenosti, uslijed ¢ega je neto
inozemna aktiva u rujnu dosegnula rekordnih 20,7 mird kn. Pad inozemne pasive popracen je
rastom depozita, koji je u rujnu ubrzao na 3,5% na godiSnjoj razini, pri ¢emu su depoziti
nefinancijskih drustava porasli za visokih 10,0%, a depoziti ku¢anstava za 1,0% (oko 1,4%
prilagodeno za te€ajne promjene). Najbrzi rast i dalje biljeZi depozitni novac (+24,0%), dok su
kunska i devizna Stednja smanjene za oko 2% na godiSnjoj razini. Odljev eurske Stednje
kucanstava iz banaka u tre¢éem je tromjesecju zaustavljen (po svoj prilici tek privremeno, s
obzirom na to da je takav je trend zabiljezen i lani). Ukupni krediti u rujnu su i dalje bili u
minusu (-1,9% na godiSnjoj razini), $to je najvecim dijelom posljedica smanjene zaduzenosti
srediSnje drzave i fondova socijalne sigurnosti kod domacih banaka (-8,5%). Istovremeno
krediti ku¢anstvima i nefinancijskim drustvima biljeze medugodisnji rast od 0,4, odnosno 0,3%
Sto je u slu€aju potonjih prva pozitivha medugodidnja stopa promjene nakon travnja 2012.
godine. Podjela kredita prema namjeni pokazuje da su investicijski krediti nastavili rasti
(+1,4%), krediti za obrtna sredstva su se oporavili (+0,5%), a ostali korporativni krediti biljeze
pad (-1,9%), dok su se kod ku¢anstava stambeni krediti nastavili smanjivati (-1,2%; kunski
+32,9%), a rast gotovinskih i ostalih je ubrzao (+5,1%; +2,3%). Podatci o transakcijama
pokazuju blago slabljenje rasta potrazivanja od privatnog sektora u rujnu (+2,7% na godisnjoj
razini), pri ¢emu su potrazivanja od nefinancijskih drustva usporila s +3,2% u kolovozu na
+2,9% u rujnu, a od kucéanstava ubrzala s +2,4% na +2,6%. Do kraja godine o&ekujemo
nastavak rasta potraznje privatnog sektora i medugodisnji rast kredita privatnom sektoru od
oko 0,6%.

Industrijska je proizvodnja u rujnu industriska proizvodnia, % godiénja promjens, kal pri i podaci
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rastu obujma industrijske proizvodnje u

rujnu, pri ¢emu je rast kod Opskrbe elektricnom energijom, plinom, parom i klimatizacija bio
najvedi i iznosio je +10,9%. Proizvodnja u Rudarstvu i vadenju je zabiljezila poveéanje od
8,7% na godidnjoj razini (od ¢ega Vadenje sirove nafte i prirodnog plina +10,0%), dok je u
Preradivackoj industriji rast obujma proizvodnje iznosio skromnih +0,8% (od Cega je
Proizvodnja prehrambenih proizvoda porasla za 8,6%, a Proizvodnja gotovih metalnih
proizvoda, osim strojeva i opreme pala za 18,5%, kao dvije sastavnice s najve¢im udjelom u
Preradivackoj industriji), odnosno najmanje od travnja, kada je zabiljezen pad od 0,1% na

godisnjoj razini. Ukupno gledajuci, u prvih devet ovogodisnjih mjeseci industrijska proizvodnja



biljezi rast od 2,6% u odnosu na isto razdoblje lani (I-IX 2016: +4,0%), od Cega je rast u
Preradivackoj industriji iznosio +3,2% (I-IX 2016: +4,6%), a kod Opskrbe elektricnom
energijom, plinom, parom i klimatizacija +0,3% (I-IX 2016: +3,7%). Rudarstvo i vadenje pritom
u navedenom razdoblju je zabiljezilo medugodiSnje smanjenje proizvodnje od 3,0% (I-IX
2016: -0,4%).

Euro bez promjene, kuna blago oslabila

Euro je oslabio prema dolaru nakon sjednice ESB-a na kojoj je najavljeno smanjenje programa
otkupa vrijednosnica od sije¢nja 2018. godine na 30 mird eura mjesec¢no, sa sadasnjih 60 mird eura,
te se na tim razinama zadrzao i u tjednu iza nas. U petak je trgovanje EUR/USD zaklju¢eno na

1,1608 dolara za euro, nepromijenjeno na tjednoj razini.

Kuna je nastavila blago slabiti prema euru pa je srednji te€aj krajem tjedna iznosio 7,5217 kuna za
euro, Sto je za 0,1% viSe na tjednoj razini. Prema dolaru je kuna mirovala, a te€aj je u petak iznosio

6,4597 kuna za dolar. Ovaj tjedan oCekujemo trgovanje u rasponu 7,52-7,55 kuna za euro.
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Najavljena strukturna repo operacija

Visak likvidnosti smanjio se ispod 11 mird kn, no trziSte je bilo mirno pa se prekono¢ni Zibor spustio
za 3 b.b. na tjednoj razini na 0,35%, dok su jednomjesecni i tromjesecni mirovali na 0,52%, odnosno
0,59%. Na redovitoj obratnoj repo aukciji HNB-a nije bilo plasmana, a za ovaj je tjedan najavljena
prva ovogodisnja strukturna repo operacija na kojoj ¢e krediti biti plasirani uz fiksnu kamatnu stopu od
1,2%, &to je za 20 b.b. niZe od zadnje operacije (odrZzane u studenome 2016.), te na rok od 5 godina

(dosad 4 godine). Prometa na TNZ nije bilo.

Prosli tjedan nije bilo ni dospijeca ni aukcije trezorskih zapisa pa se zaduZenost drZzave putem
trezorskih zapisa zadrzala na 30,4 mird kn. Ovaj tjedan dospijeva 1,5 mird eura zapisa izdanih u

kolovozu 2016. s roénoS¢u od 455 dana i najavljena je aukcija u istovietnom iznosu i roénosti.



Trezorski zapisi ZIBOR
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Pad Crobexa na tjednoj razini

Indeks Crobex je prosli tiedan zavrSio na 2,7% nizoj tjednoj razini od 1.841,12 bodova, dok je Crobis
ostao nepromijenjen na tjednoj razini (na 110,88 bodova). Kod sektorskih indeksa, CROBEXindustrija
je zabiljezio snazan pad od 12,8% na tjednoj razini (od ¢ega dionica drustva Petrokemija d.d. za -
29,5%, zatim Varteks d.d. za -8,7% i Buro Dakovi¢ Grupa d.d. za -6,5%), spustivsi se na 1.121,92
bodova, dok je negativhu izvedbu imao i CROBEXkonstrukt, koji je u petak zaklju€io na 681,77
bodova ili 5,7% nizoj tjednoj razini. CROBEXturist je prosli tjiedan zaklju€io rastom od 0,7% (na
3.855,60 bodova). Ukupan je promet na ZSE u proSlotjedna Cetiri trgovinska dana iznosio 73,1 min
kn, 8to je 79,5% manje u odnosu na tjedan prije, od ¢ega je promet obveznicama smanjen za 89,6%
(na 31,3 min kn), a promet dionicama za 26,1% (na 41,8 min kn). Nakon viSemjeseCne obustave
trgovine, u petak je nastavljena trgovina dionicama u sastavu koncerna Agrokor (Belje d.d., Jamnica
d.d., Ledo d.d., PIK-Vinkovci d.d., Tisak d.d., Vupik d.d., Zvijezda d.d. i Zitnjak d.d.). Sve dionice

koncerna Agrokor kojima se trgovalo zabiljeZile su dvoznamenkasti pad cijena.
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Statistika

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

Spread na 5-godi$nji CDS, b.b.
Izvor: Bloomberg

4 4 110.0 110.0
3 3 1075 107.5
2 2
105.0 105.0
1 1
PV . -
0 0 102.5 102.5
4 M 4 1000 — 100.0
— N —
-2 2 97.5 975
3 % 950 95.0
4 4
925 925
-5 -5
N 6 900 90.0
-7 -7 87.5 87.5
sii ta sp lis sij ta sp lis sij ta sp lis sij ta smp 2 9 16 23 1
2014 2015 2016 2017 2017 Oct 2017 Nov
~Proizvodacke cijene industrije, dom. trZiste —Potrodacke cijene —Temeljne potro$acke cijene —Hrvatska —~Rumunjska —Madarska —Bugarska
Krediti, godi$nja stopa promjene, % Depoziti, godi$nja stopa promjene, %
Izvor: Macrobond Izvor: Macrobond
2 20 30 30
1 M /\ 15
0 ~\ 25 25
4 10
20 20
-2 5
-3 15 15
0o <
4 B E
5 5 10 10
-6
-10 5 5
7
8 o 0
-9 -20
sij ta sp s sij tra  sp s sij ta sp lis sij tra  sp -5 -5
2014 2015 2016 2017 sij ta sp lis sij tra sp lis sij tra sp lis sij ta srp
~Ukupno, lijevo—Kucanstva, lijievo-Nefinancijska drustva, lijevo 2014 2015 2016 2017
Sredi$nja drzava i fondovi socijalne sigumnosti, desno —Ukupno -Nefinancijska drustva—-Kucéanstva
Kamatne stope na dugoroéne kredite, valutna klauzula uz euro Kamatne stope na ¢ ¢ d (novi poslovi), %
(novi poslovi), % Izvor: HNB
Izvor: HNB 2,50
7,0
2,25
6.5 2,00
1.75 1\ \
6,0 .
1,50
S8 1,25
5,0 1,00
0,75
4,5
0,50
4.0 0,25
35 0,00
13 5 7 9 1|1 3 5 7 9 1M1 3 5 7 9 111 3 5 7 9 13579"13579"13579”13579‘
2014 2015 2016 2017 2014 2015 2016 2017

e Stambeni krediti = Krediti nefinanc. trgovackim drustvima

drustva, kune



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.



