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Tjedni pregled

Budenje potraznje privatnog sektora u uvjetima rekordnog vidka likvidnosti, strelovitog rasta bankama
najpovoljnijih sredstava na transakcijskim racunima te poboljSanih fiskalnih pokazatelja, potakli su pad
kamatnih stopa na kredite u protekloj godini. Prosjecna je kamata na kredite privatnom sektoru u 2017.
godini iznosila 7,0% na kunske, odnosno 4,3% na kredite s valutnom klauzulom, $to je za 30, odnosno
90 b.b nize na godisSnjoj razini. Prosje€na kamata na kredite ku¢anstvima u 2017. se spustila na 7,7%
za kunske kredite (-50 b.b. na god. razini) te na 4,9% za kredite s valutnom klauzulom (-80 b.b.), to je
rezultat podjednako pada kamata na stambene, kao i na potroSacke i ostale kredite. Kamate na kredite
gradanima biljeZe strmiji pad u slu€aju indeksiranih nego kunskih kredita pa je tako kamata na stambene
kredite uz valutnu klauzulu u 2017. pala za 1 p.b. na godisnjoj razini na 3,8% (Sto je djelomi¢no vezano
uz rast kamata zbog konverzije u godini ranije), dok je u slu€aju kunskih stambenih snizena za 70 b.b.
na 4,1%. Unato€ izrazenoj averziji ku¢anstava prema valutnom riziku koja je urodila rastom ponude
kunskih kredita, struktura izvora banaka ne podrzava tako snazan rast kunskog kreditiranja pa su banke
pokusale nizim kamatama na indeksirane kredite privuéi gradane na uzimanje kredita u eurima. Krajem
godine je tako kamata na stambene eurske kredite bila za 30 b.b. niZa nego na kunske i iznosila 3,4%.
Kamate na kredite nefinancijskim druStvima zabiljezile su lani pad od 20 b.b. u prosjeku na kunske
kredite te od 90 b.b. na indeksirane kredite i iznosile 4,4%, odnosno 3,9%. Gledano prema veli€ini
plasmana, kretanja kamatnih stopa bila su Sarolika. Krediti u iznosu do 2 min kn zabiljeZili su pad kamate
od 70 b.b. kako na kunske, tako i na indeksirane kredite (na 4,7%, odnosno 4,9%), krediti od 2 do 7,5
min kn biljeze pad kamate od 40 b.b. na kunske kredite (na 3,2%) te od ¢ak 100 b.b. na indeksirane
kredite (na 4,1%), a krediti za velika poduzec¢a u iznosu veéem od 7,5 min kn na kunske plasmane
biljeze pad kamatne stope od tek 2 b.b. (na 3,07%), a na indeksirane od 90 b.b. na 3,6%. Financiranje
je tako i dalje najpovoljnije za velika poduzeca, pri Eemu je za srednja i mala skuplje za prosje¢nih 10
do ¢ak 160 b.b. u odnosu na velika, ovisno o veli€ini i valuti. Zanimljivo je uoditi da su za razliku od
kucanstava, krediti korporativnom sektoru jeftiniji u kunama nego u stranoj valuti. Zanimljivo je uoditi da
su za razliku od kuéanstava, krediti korporativnom sektoru jeftiniji u kunama nego u stranoj valuti.
Usporedba kamata na korporativhe kredite izmedu Hrvatske i Eurozone pokazuje da su krediti
indeksirani uz euro, odnosno devizni u eurima u RH skuplji za oko 100-200 b.b., $to odrazava troSkove
izvora i rizika poslovanja, pri €emu je, oCekivano, spread najveci kod kredita za male poduzetnike (do 2

min kn/ 0,25 min eura).
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Kamatna stopa na oro€ene depozite privatnog sektora pala je u 2017. u prosjeku za 40 b.b. na godiSnjoj
razini, kako na kunske tako i na devizne depozite te se spustila na 0,8%, odnosno 0,4%. Pad kamata
bio je izrazeniji kod ku¢anstava nego kod poduzec¢a pa je tako kamata na orocene depozite kucanstava
sniZzena za 60 b.b. na 1,0% za kunske, odnosno na 0,4% za devizne depozite, dok je kod korporativnih
depozita kamata snizena za 30 b.b. za kunske depozite (na 0,6%) i za 10 b.b. na devizne depozite (na
0,4%). Istovremeno je kamata na sredstva na kunskim transakcijskim raCunima zabiljeZila pad od blagih

4 b.b. za kuéanstva te od 6 b.b. za nefinancijska drustva i u prosjeku iznosila 0,04%, odnosno 0,08%.

Slabljenje dolara, kuna bez promjene

Dolar je u tjednu iza nas zabiljezio korekciju, nakon §to je snazno ojacao tjedan ranije pa je trgovanje

u petak zaklju¢eno na 1,2406 dolara za euro, $to je za 1,3% viSe na tjednoj razini.

Nastavlja se razdoblje mirnog trgovanja na domaéem deviznom trziStu u kojem je srednji tecCaj
EUR/HRK oscilirao oko razine 7,43-7,44 i krajem tjedna iznosio 7,4338 kuna za euro, gotovo
nepromijenjeno na tjednoj razini. Prema dolaru je kuna oja¢ala za 1,9%, a te€aj se spustio na 5,9537

kuna za dolar. Ovaj tjedan oCekujemo nastavak stabilne kune.
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Odrzana aukcija trezorskih zapisa

Visak likvidnosti je protekli tiedan pove¢an na 27-28 mird kn pa se prekonoéni Zibor zadrzao na 0,31%,
jednomjesecni spustio za 2 b.b. na tjednoj razini na 0,44%, a tromjesecni je snizen za 1 b.b. na 0,50%.

Na redovitoj obratnoj repo aukciji nije bilo interesa, kao ni prometa na TNZ-u.

Prosli tjiedan nije bilo dospije¢a trezorskih zapisa, no aukcija je odrzana te je upisano 1,3 mird kn
jednogodisnjih kunskih zapisa uz nepromijenjenu kamatu od 0,09%, Cime se zaduzenost drzave
povecala na 31,1 mird kn. Ovaj tiedan dospijeva 1,5 mird kn i najavljena je aukcija s planiranim iznosom

izdanja od 1,3 mird kn.



Trezorski zapisi ZIBOR
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Crobex ponovno u crvenom

Ukupan je promet na ZSE u proSlome tjednu iznosio 539,9 min kn, 8to je 51,0% viSe u odnosu na tjedan
prije, zahvaljujuéi rastu prometa obveznicama za 63,5% (na 502,9 min kn), dok je promet dionicama
smanjen za 25,9% (na 37,0 min kn). Indeks Crobex je tjedan zavrSio na 1.855,51 bodova ili 0,5% niZoj
razini, dok je Crobis u petak zaklju¢io na 112,18 bodova, odnosno ostao nepromijenjen na tjednoj razini.
Kod sektorskih indeksa, CROBEXindustrija je prosli petak zakljuCio na 0,7% viSoj tjednoj razini,
dosegnuvsi 1.091,75 bodova, dok su CROBEXkonstrukt (546,67 bodova) i CROBEXturist (3.518,13

bodova) tjedan zakljucili padom od 3,9%, odnosno 1,7%.
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Statistika

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

18 118
16 116
14 114
12 112
10 110
8 108

6 106 5

< 4 104§

2 1029
0 100
-2 98
-4 96
-6 94
-8 92
-10 90

sij tra sp lis sij tra sp lis sij tra sp lis sij tra sp lis
2014 2015 2016 2017

~Industrija_trend, desno=Industrija_kalendarski, lijevo

Gradevinski radovi, kal. pril. godi$nje promjene (%) i trend indeks (2010=100)
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Broj nezaposlenih i stopa nezaposlenosti
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Trgovina na malo, realno, kal. pril. godi$nje promjene (%) i trend indeks (2010=100)
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Robni izvoz i uvoz (god. stope promjene i iznos u min €)
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Dug opce drzave
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Cijene, godiS$nja stopa promjene, %

Spread na 5-godis$nji CDS, b.b.
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PRAVNE NAPOMENE

Ovu publikaciju izdaje PRIVREDNA BANKA ZAGREB-DIONICKO DRUSTVO, Zagreb, Radni¢ka 50
(dalje: PBZ) i namijenjena je klijentima Grupe PBZ. Ova publikacija je nalinjena 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 znaci da ona ne moze sluziti kao
zamjena za vlastitu prosudbu i procjenu bilo kojeg Citatelja ili primatelja ove publikacije. Informacije,
misljenja, 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 jamciti. U skladu s navedenim, svi stavovi,
misljenja, zakljuCci, prognoze i projekcije izneseni u ovoj publikaciji podlozni su promjenama koje
ovise 0 promjenama podataka kako ih objavljuju koriSteni izvori. PBZ dopusta daljnje koridtenje
podataka iz ove publikacije, uz obavezno navodenje ove publikacije kao izvora. Svaka imovina koja
se spominje u ovoj publikaciji i €ije se kretanje komentira moze, s vremena na vrijeme, biti predmet

trgovanja, odnosno zauzimanja pozicije od strane PBZ-a.



