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Tjedni pregled

Osnazen ekonomskim rastom, poboljSanjem trzista rada i rastom novih plasmana, padajuéi je trend
udjela B i C kredita u kreditnom portfelju banaka nastavljen u €etvrtom tromjesecju 2018., no nesto
blazim tempom nego kvartal ranije zbog usporavanja dinamike prodaje problemati¢nih plasmana te
kvarenja portfelja pojedinih djelatnosti. U Cetvrtom su tromjesecju banke prodale bruto potrazivanja
(financijska imovina po amortiziranom troSku) u visini 1,1 mird kn, 51,8% manje nego u treCem
tromjesecju, od toga 0,6 mird kn potraZivanja od stanovnistva te 0,5 mird kn od nefinancijskih drustava
(+37,7%, odnosno -73,7% na tromjese&noj razini). Znatno niZi volumeni prodaje rezultirali su kvartalnim
padom udjela B i C kredita u ukupnima za 0,4 p.b. (-0,9 p.b. u prethodnom kvartalu) na 9,8%. Udio B i
C kredita u kreditima nefinancijskim drustvima smanjen je za tek 0,1 p.b. kako je poboljSanje kvalitete
u vecini djelatnosti (gradevinarstvo -3,1 p.b. na 44,6%, trgovina -0,9 p.b. na 16,5%, smjestaj, priprema
i usluzivanje hrane -0,1 p.b. na 8,9%, strune, znanstvene i tehnicke -8,2 p.b. na 18,8%, ostale
djelatnosti -2,7 p.b. na 32,1%) jedva uspjelo nadoknaditi snazno pogorsanje udjela u problemima
optereéenoj preradivackoj industriji (+4,0 p.b. na 19,5%) i poljoprivredi (+6,6 p.b. na 15,4%).
Istovremeno kvaliteta kredita stanovnidtvu biljeZi znatnije poboljSanje i pad udjela od 0,8 p.b. na
kvartalnoj razini (na 6,6%). Pri tome se udio u stambenim kreditima spustio za 0,5 p.b. na 5,0%, u
gotovinskim za 0,6 p.b. na 5,3%, prekoracenja biljeze stagnaciju na razini od 6,0%, a ostali krediti
zamjetan pad od 3,6 p.b. na 22,9%. | dok se udio IoSih kredita kod kuéanstava nastavio postupno
priblizavati razinama s pocetka krize, pokazatelji korporativnog portfelja i dalje su znatno iznad razina
zabiljezenih pred desetak godina. Potonje pokazuje da ekonomski i kreditni rast nisu sami po sebi
dovoljni za sanaciju losih kredita, ve¢ je potrebno uloziti dodatne napore radi rijeSavanja sustavnih
prepreka kako bi se procesi ubrzali, poput mjera koje predlaze EK' u okviru provedbe Akcijskog plana
Vije€a za rjeSavanje problema loSih kredita u Europi (u€inkovitiji i predvidljivi okviri restrukturiranja,
nesolventnosti i naplate duga, razvoj sekundarnih trzista, uspostava transakcijske platforme za loSe

kredite na razini EU i sl.).

B i C krediti, udio u ukupnima Udio B i C kredita u kreditima stanovni$tvu po vrstama
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Udio B i C kredita u kreditima nefinancijskim drustvima po djelatnostima
Izvor: Macrobond
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Udio B i C kredita u kreditima nefinancijskim drustvima po djelatnostima
Izvor: Macrobond
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Euro oslabio nakon sjednice ESB-a

Sjednica ESB-a iznenadila je trziSta najavivsi tre¢u seriju ciljanih operacija dugorocnijeg refinanciranja
(TLTRO), promjenu smjernica buduée monetarne politike prema kojima ESB sad oCekuje da ¢e
kamatne stope ostati na trenutnim razinama barem do kraja godine te niZe projekcije BDP-a i inflacije
koje otvaraju put za daljnje mjere kvantitativhog popustanja. U takvom je okruZenju euro oslabio prema

dolaru, a trgovanje je u petak zaklju¢eno blago iznad 1,12 dolara za euro, 1,0% nize na tjednoj razini.

Kuna je neznatno ojacala prema euru te se te€aj u petak spustio na 7,4183 kuna za euro. Prema dolaru
je kuna oslabila za snaznih 1,3% na 6,6140 kuna za dolar uslijed jacanja dolara prema euru. Ovaj tiedan

prognoziramo trgovanje u rasponu 7,40-7,44 kune za euro.
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Bez promjene na nov€éanom trzistu

Kamatne su stope na novCanom trziStu mirovale u uvjetima slabe potraznje i zadrzavanja viska
likvidnosti na 32 mird kn. Na repo aukciji nije bilo plasmana, a na TNZ-u je promet dosegnuo 0,6 mird
kn. Prosli je tiedan dospjelo 1,1 mird kn, a izdano je 1,0 mrld kn jednogodisnjih kunskih zapisa uz
kamatu od 0,09% pa se dug drZzave u vidu zapisa zadrzao na 25,5 mird kn. Ovaj tiedan dospijeva 0,2

mird kn zapisa, a MF ovaj puta preskace aukciju.



Trezorski zapisi ZIBOR
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Pad Crobexa na tjednoj razini

Ukupan je promet na ZSE u proslome tjednu iznosio 198,3 min kn, $to je za 19,7% manje nego tjedan
prije, zahvaljuju¢i 62,4% manjem prometu dionicama (koji je dosegnuo 35,8 min kn), dok je promet
obveznicama povecéan za 7,1% (na 162,5 min kn). Indeks Crobex je prosli petak zakljucio na 1,7% nizoj
tiednoj razini, spustivsi se na 1.762,92 boda, dok je Crobis istovremeno porastao za 0,4% (na 111,33
boda). Kod sektorskih indeksa, CROBEXKkonstrukt biljeZi rast od 10,9% na tjednoj razini (na 482,77
bodova), dok su CROBEXindustrija (886,86 bodova) i CROBEXturist (3.338,45 bodova) pali za 1,0%
odnosno 2,2%. Odbor za indekse na svom je sastanku 6. ozujka 2019. godine izvrSio redovnu reviziju
indeksa Crobex, na kojemu je odlu¢eno da se iz indeksa iskljuCuju dionice INGRA d.d. (INGR),
BRODOGRADILISTE VIKTOR LENAC d.d. (VLEN) i KRAS (KRAS), dok je uvjet za ukljuéenje
zadovoljila dionica drustva ULJANIK PLOVIDBA (ULPL).

Crobex/Crobis Sektorski indeksi
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Statistika

Industrijska proizvodnja, kal. pril. godi$nje promjene (%) i trend indeks (2015=100)

Izvor: Macrobond
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Gradevinski radovi, kal. pril. godi$nje promjene (%) i trend indeks (2015=100)

Izvor: Macrobond
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Trgovina na malo, realno, kal. pril. godi$nje promjene (%) i trend indeks (2015=100)

Izvor: Macrobond
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Robni izvoz i uvoz (god. stope promjene i iznos u min €)
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Dug opce drzave
Izvor: Macrobond

295

290

—Bruto inozemni dug, desno =*Sredi$nja banka, lijevo *Izravna ulaganja, lijevo=Kreditne institucije, lijevo
=Opéa drzava, lijevo=Ostali domadi sektori, lijevo

Broj poslenih i stopa posl
Izvor: Macrobond

350000 22
330000

310000 20
290000 18
270000

250000 16
230000 14
210000

190000 12
170000 10
150000

130000 8

sij svi ruj sij svi ruj sij svi ruj sij svi ruj sij
2015 2016 2017 2018

—Stopa nezaposlenosti, registrirana, %, desno=Nezaposleni, lijevo

ES
B 285
N
=l
§ 2803
o
o
ES 2753
3
=l
= 0
o
3
5
0 2
sij svi ruj sij svi ruj sij svi ruj sij svi ruj sij svi ry
2014 2015 2016 2017 2018
—Dug opce drzave, desno=Inozemni dug opc¢e drzave, lijevo
=Unutarnji dug opce drzave, lijevo
Place, iznosi i godi$nje stope promjene
Izvor: Macrobond, DZS
7,0
8000
}‘ 60
7000 | N 1 50
6000 il | 1WAl I 4,0
WINIE | 30
5000 | ” '
I 2,0
4000
1,0
3000 0.0
2000 -1,0
sij tra smp lis sij ta sp lis sij ta sp lis sij tra s lis
2015 2016 2017 2018

Neto placa, realna god. st. promjene, desno

=Neto placa, nom. god. st. promjene, desno=Bruto pla¢a, HRK, lijevo

=Neto pla¢a, HRK, lijevo



Cijene, godisnja stopa promjene, %
Izvor: Macrobond

5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 IS TN 0
2] <X a4
2 -2 <
-3 -3
-4 -4
-5 -5
-6 -6
7 7
sij svi ru sij svi ruj sij svi ruj sij svi ruj sij svi ru sij
2014 2015 2016 2017 2018
—Proizvodacke cijene industrije, dom. trziste —Potro$acke cijene
—Temeljne potrosacke cijene
Krediti, godi$nja stopa promjene
lzvor: Macrobond
8 20
15
5
10
3 / 5
\/\ A 0
0
R SR
3 10
5 -15
-20
-8
-25
-10 -30
sij tra sp lis sij ta sp lis sij ta sp lis s tra sp lis si
2015 2016 2017 2018
—Ukupno, lijevo—Kuéanstva, lijevo —Nefinancijska drustva, lijevo
Sredis$nja drzava i fondovi socijalne sigurnosti, desno
Kamatne stope na dugoroéne kredite, valutna klauzula uz euro (novi poslovi)
Izvor: Macrobond
6,5 6,5
6,0 6,0
55 55
50 5,0
X4,5 458 X
4,0 4,0
35 35
3,0 3.0
25 25
sij svi ruj sij svi ruj sij svi ruj sij svi ruj sij
2015 2016 2017 2018

—Stambeni krediti —Krediti nefinancijskim drustvima

Spread na 5-godi$nji CDS
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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.



