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5. srpnja 2010. * RBA tjedni pregled br 24/2010.

s transakcija v BDP-u smanjen na 4,4%

Udio deficita tekuéih
transakcija v BDP-u
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

m Konaéni podaci DZS-a potvrdili su pad BDP-a u prvom tromije-

selju ove godine u skladu s prvim procienama -2,5% godisnje.
Otekivano, njegovu padu najviSe su doprinijeli pad osobne te
investicijske potro$nje. (str. 2)

Prema preliminarnim podacima HNB-a deficit tekuéeg raéuna
platne bilance u prvom tromjeseéju iznosio je 1,4 milijarde eura.
Udio deficita tekuéih transakcija u BDP-u smanjen je na 4,4%,
najnizu razinu od 2004. godine. (str. 2)

Promet u trgovini na malo u svibnju je na godi$njoj razini zabilje-
Zio pad za 3,7% realno, odnosno 3,5% nominalno. Osim nepo-
voljnih kretanja na trzitu rada pad prometa u trgovini na malo
rezultat je i vrlo visoke razine potro$ackog pesimizma. (str. 2)

U prvoj polovici proteklog tiedna prevladali su deprecijacijski pri-
tisci na euro $to je dovelo do pada te¢aja EUR/USD prema 1,21
dolara za euro. U nastavku tjedna euro je snazno ojaéao prema
dolaru te tjedno trgovanje zakljuéio na oko 1,26 dolara za euro.
(str. 3)

m Aprecijacijski pritisci na kunu poéetkom prosloga tiedna doveli

su do pada teéaja EUR/HRK prema 7,18 kuna za euro. Nakon
provedene devizne intervencije HNB-a teéaj se vratio na oko 7,19
kuna za euro i pri tim razinama ostao do kraja tjedna. (str. 3)

Naijvaznija vijest prosli tiedan je svakako bilo preuzimanje Droga
Kolinske od strane Atlantic grupe. Preuzimanie je dogovoreno po
cijeni od 382 mil. eura ukupne vrijednosti kompanije, odnosno,
oko 240 mil. eura za vlasni¢ki udio. (str. 4)

Uljanik plovidba je izvijestila o naruéivanju jo$ dva nova broda
¢ija isporuka se oéekuje 2013. godine. Oba broda su za prijevoz
rasutog tereta i imaju kapacitet 52.000dwt. (str. 4)
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Makroekonomija i politika

s U prvom tromjesecju 2,5% godisnje

mm Pregled prethodnog tjedna

Konaéni podaci DZS-a potvrdili su prve procjene -
BDP je u prvom tromijese&ju zabiljeZio realan pad
od 2,5% godisnje. O¢&ekivano, nastavku kontrak-
cije gospodarstva najviSe je pridonio pad osob-
ne i investicijske potro$nje. Nadalje, padu BDP-a

BDP realna godisnja promjena
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Izvor: DZS

Pregled odabranih

makroekonomskih pokazatelja
pokazatelj razdoblje

BDP, % godi$nja promjena, realno Q1 2010. -2,5

Industrijska proizvodnija, % (impg) V./2010. -3,4
Potro3acke cijene, % (impg) V./2010. 0,8
Cijene proizvodaéa, % (impg) V./2010. 4,9
Trgovina na malo, % (impg), realno V./2010. -3,7
Noéenja turista, % (impg) V./2010. 3,9

XI./2009. -10.442
Prosje¢na mjeseéna neto pla¢a, u kn  IV./2010.  5.246

Saldo drz. prorag¢una, mil. kn**

Stopa nezaposlenosti, % (DZS, kr) V./2010. 17,2
Broj registriranih nezaposlenih V./2010. 296.438
Izvoz roba, milijuni EUR V./2010. 831
Uvoz roba, milijuni EUR V./2010. 1.296

Saldo tek. ra¢una pl. bilance, mil. Q1 2010. -1.405

EUR

Vaniski dug, milijuni EUR, kr
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR
Ukupni krediti, mil. kn, (kr)
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr)
Prosje¢an te¢aj EUR/HRK*
Prosjeé¢an te¢aj USD/HRK*

l1I./2010. 44.564,2
V./2010. 10.176,6
V./2010. 260.542,1
V./2010. 173.080,7
VI./2010. 7,27
VI./2010. 5,47

impg — isti mjesec prosle godine, kr — na kraju razdoblja, * kumulativno —
od pocetka godine, ** kumulativno — od pocetka godine, GFS 2001.
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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doprinijele su i sve ostale sastavnice, osim izvoza
roba i usluga. U drugom tromjesedju negativni
trendovi bi se trebali nastaviti. Nezaposlenost koja
je znatno vi$a nego lani nepovoljno ée djelovati na
raspolozivi dohodak i time osobnu potro$nju. Ne
treba olekivati niti rast drzavne potro$nje bududi
da maniji prihodi od o&ekivanih stvaraju pritiske na
smanjenje rashoda. O&ekivani nepovoljni trendovi
u gradevinarstvu, industriji te maniji priljev FDI ne-
gativno ée utjecati na investicijsku potro$nju, dok
bi jedino veéi rast izvoza od uvoza mogao imati
pozitivan utjecaj. Tako u drugom tromjeseéju oce-
kujemo priblizno jednaku stopu pada BDP-a kao i
U prvom tromjesecju.

Prema preliminarnim podacima HNB-a, deficit
rac¢una tekuéih transakcijo na kraju prvog tromje-
se&ja 2010. iznosio je 1,4 milijarde eura, $to je na
godidnjoj razini manje za 23,9%. Udio deficita te-
kuéeg raéuna platne bilance v BDP-u na kraju pr-
vog fromjesecja smanjio se na 4,4%, $to je najniza
razina od 2004. Uobié¢ajeno, negativan doprinos
kretanjima bilance tekuéih transakcija i dalje ostav-
lia ra¢un roba, obzirom na pad robnog uvoza uz
istovremeni rast izvoza. Tijekom ove godine ode-
kujemo snazniji rast izvoza od uvoza, $to ée imati
pozitivan utjecaj na tekuéi ra¢un bilance plac¢ania.
Nadalje, povolino ée djelovati i o&ekivani rast pri-
hoda od turizma.

Prema posliednjim podacima DZS-a promet u trgo-
vini na malo u svibnju je zabiljeZio pad od 3,7% re-
alno, odnosno 3,5% nominalno na godi$njoj razini.
Trgovina na malo, koja je zbog visoke elastiénosti
na recesijska kretanja jedan od najjaée pogode-
nih sektora, pod izravnim je utjecajem nepovoljnih
kretanja na trZi$tu rada i vrlo visoke razine potro-
$ackog pesimizma. U mjesecima koji slijede njen
oporavak jo$ uvijek nije izgledan s obzirom na jo$
uvijek prisutne nesigurnosti na trzi$tu rada. Blage
pozitivne pomake o&ekujemo tek u drugoj polovini
godine.

Ocekivanja za ovaj tjedan

Za ovaj tiedan predvidena je objava indeksa cijena
industrijskih proizvoda pri proizvoda&ima za lipan;.
O¢ekujemo nastavak sporijeg rasta proizvodackih
cijena, kako na mjeseénoj tako i na godidnjoj razi-
ni, a glavni generator njihova rasta trebale bi biti
nesto viSe cijene energije.




Trziste novca i tecaj

s fecaja EUR/USD

mm Dogadanja na medunarodnom
trzistu

Prvu polovicu proteklog tiedna okarakterizirali su
deprecijacijski pritisci na euro u odnosu na dolar
odnosno ponovno spustanje te¢aja EUR/USD pre-
ma razinama od 1,21 dolara za euro (sa 1,24 do-

lara za euro u poéetku tiedna). Osnovni razlog sla-
blienja eura prema ameri¢kom dolaru bila je ve¢
poznata nesigurnost u pogledu rie$avanja fiskalne
krize u zemljoma eurozone, ali i u tijek oporavka
globalnog gospodarstva. Nakon aukcije $panjol-
skih drzavnih obveznica koja je prodla vz izne-
nadujuce velik interes investitora, te¢aj EUR/USD

snazno je porastao te kraj tiedna zakljuéio na razi-
nama od oko 1,26 dolara za euro. Dodatni poticaj

EUR/HRK* slabljenju dolara ostavili su i nepovoljni pokazatelji
708 s ameri¢kog trzista rada.
7,26 N\ M\ . p vey
SV AN mm Dogadanja na domaéem trzistu
7,24 \
7,22 \ Prva devizna intervencija odrZzana ove godine nije
. \"\_ donijela o&ekivani efekt na domaée devizno trziste.
—A\ S rastom ponude deviza od strane bankarskog sek-
BT 6§ @ <9 €9 € <~ tora te institucionalnih investitora (zbog $pekulacija
“ 2 = 3 5 "~ T I & ° kako bi se vlada mogla dodatno zaduZiti izdanjem

nove obveznice) ponovno su ojaéali aprecijacij-
ski pritisci na kunu. Nakon $to se te¢aj EUR/HRK
spustio prema 7,18 kuna za euro HNB je ponovno

* srednji te¢aj HNB-a; Izvor: HNB

USD/HRK* i.r?fervenirco kupivéi. na trzi$tu dodatnih 118,7 mi-
lijuna eura po te¢aju 7,20 kuna za euro. Nedugo
6,10 7a\ zatim promatrani se teaj vratio na razine oko 7,19
6,00 T Ve e W kuna za euro. UravnoteZena ponuda i potraZnja za
5,90 . . ; . o
oo N N devnz.anj.g te manji \./olumenll ’rrgovcrvuc omc?.gucm
g J U su mirniji zavrietak tjedna te je uz nesto slabije os-
O N\l cilacije pro$lotjedno trgovanije zaklju¢eno na razi-
, v
5 50 / nama oko 7,19 kuna za euro.
i g a4 @ 9 9 9 9 mm Ocekivanja
® S5 N I = N S - @ w© |

Tijekom ovoga tiedna ne odekujemo znadajnije
promjene na domaéem deviznom trZi$tu pa bi se
i te¢aj EUR/HRK mogao zadriati ispod razine od
7,20 kuna za euro. U skladu s time nije za isklju-
¢iti moguénost da HNB ponovno provede deviznu
intervenciju. U slijede¢ih mjesec dana o&ekujemo
nesto intenzivnije aprecijacijske pritiske na domaéu
valutu, kao rezultat poveéanog priljeva deviza tije-
kom sredignje turisticke sezone.

* sredniji te¢aj HNB-a; Izvor: HNB

Ocekivanja kretanja teéaja

EUR/HRK za 2. tjedan srpnja
te¢aj EUR/HRK 7 dana =
te¢aj EUR/HRK 30 dana

Legenda: @ jacanje kune prema euru
@ slabljenje kune prema euru
= bez promjene

Srednji tecaj HNB

Promjena srednjeg te¢aja HNB-a u odnosu na:
Zadniji teaj i b

30.6.10. 31.12.09. 30.6.09.
Valuta 5.7.10. Teéaj % Teéaj % Teéaj %
EUR 7,1897 7,1935 v -0,05 7,3062 Vv -1,59 7,2920 v -1,40
usbD 5,7494 5,8972 v -2,51 5,0893 N 12,97 5,2045 A 10,47
GBP 8,7275 8,8710 2 -1,62 8,0740 A 8,09 8,5961 0 1,53
CHF 5,3960 5,4221 v -0,48 4,9094 N 9,91 4,7745 0 13,02
Izvor: HNB
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Trziste dionica

s prevzéla Droga Kolinsku

Atlantic grupa (6 mjeseci) Najvaznija vijest prosli tiedan je svakako bilo pre-
uzimanje Droga Kolinske od strane Atlantic gru-
790 4,2 pe. Preuzimanje je dogovoreno po cijeni od 382
750 35 mil. eura ukupne vrijednosti kompanije, odnosno,
Ir A ' oko 240 mil. eura za vlasni¢ki udio. Transakcija ¢e
710 ; Mg 128 g biti financirana u omjeru oko 40% D/E. Ova cije-
g 670 n 01 na implicira preuzimateljsku multiplu od 1,17x EV/
v C . . T . . .

‘T ! T2 prodaja (iz 2009.). Na konsolidiranoj razini, Atlan-
630 | / 14 € tic grupa ée imati godi$nje prihode preko 600 mil.
590 / [ .1 07 eura ostvarenih u 12 zemalja, s 4500 zaposlenika

’ i 15 tvornica. Strateski plan za Droga Kolinsku po-

550 DA Tahy Wtk b 2 U ' 0 drazumijeva zadrZavanije svih poslovnih jedinica i
o o o o o o o o o o . . .. . s .

& & &8 & = = = =~ = = dodatna ulaganja. Sinergijski efekti ¢e se, izmedu
(@] — N (o] (o] (a2} ™ < n 0 . . . . . .

- = = = - 2 & o < o ostalog, kreirati kroz punjenje Multipowera i Cede-

(o] ™ — o N N o~ o . veov v . o« . .

, ® o vite za slovensko trZi$te u Rogaskoj Slatini te proi-

égddn't’ . ‘.’lnlfvn'.p%m'cn'f(rdos'ek ala) zvodnjom energetskih plo¢ica u tvornici Soko Star-

VN PomIEN! prosie fome? idesna skad ka. Objavliena je i odluka o dokapitalizaciji Atlantic

Izvor: Zagreba&ka burza, Raiffeisen istraZivanja grupe u iznosu 83 mil. eura izdcvon]em novih di-

.. . . . onica i to 864.305 komada nominalne vrijednosti
Uljanik plovidba (6 mjeseci) 40 kuna. Dokapitalizacija se planira provesti do

kraja srpnja ove godine.
750 2,50
730 MR 2,25 Ingra je pozvala vlasnike obveznica INGRA d.d.
Z;g ™~ ?32 na sastanak 16. srpnja na kojem ée se glasati o
470 \ 150 g produlijenju dospije¢a obveznica za pet godina, od-
g 650 L1 ¥ WM ]'25:‘3 nosno, s 2011. na 2016. godinu. Uljanik plovid-
T 430 AR, ﬁ '\\\ 100 = ba je izvijestila o naruéivanju jo$ dva nova broda
610 1111 | No,75 € ¢ija isporuka se ocekuje 2013. godine. Oba bro-
590 A4 0,50 da su za prijevoz rasutog tereta i imaju kapacitet
570 | 1Kl 0,25 52.000dwt. Ericsson NT i BH Telecom su potpisali
550 Mo ugovor o prosirenju 2G i 3G mobilne mreze. Ugo-
o o o o o o O o o o .. T ” .. . aee
© © 9 O = = = = = -~ vor je tipa “klju€ u ruke”, a vrijedan je 60 milijuna
SO ~ &N N &N ™M ® ¥ 1 O . p . .
= = = = & < o © 0 © kuna. Ovaj ugovor ¢e pripremiti BH Telecom za
n < N — N N N N . v e . .
. ™ o potpuni prelazak na all-IP mreZu te doprinijeti dalj-
Zadnja 20 dnevni pomiéni prosiek njem Sirenju mobilnih komunikacija u BiH
— 50 dnevni pomi¢ni prosjeck B Promet (desna skala) l I l :
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
g Vrijednost Cijena Cijena
Indeks 1t.% "°°e"j'k ! Dionica 1. % ! Dionica 1t.% :
god-%  27.10. 2.7.10. 2.7.10.
ATX (AT) 3,65 9,19 2.266 Krag 1,33 380 Podravka -6,31 253
BELEX15 (RS) -3,29 6,77 619 Atlantic Grupa -0,87 684 Viadukt -6,62 254
BETI (RO) -0,32 3,90 4.874 Ledo -1,08 5.850 PBZ -6,70 481
BUX (HU) 116 067  21.086 INA -1,46 1.685 IGH 7,27 1.921
CROBEX (FR) 576 8,71 529 HT ' -1,52 260 JANAF -7,30 _ 2.410
PX (C2) 917 0,01 1117 I-Dc;(m :loli:hng —;,29 ] 631 ;elhmkcl:( | —10,71 'I.O(])g
MICEX (RU) 5,80 4,77 2085 u. a Ploge -2,68 .635 tlantska plov. -10,77 8
SBI20 (I 240 11 46 870 Ericsson NT -3,50 1.350 Dalekovod -11,11 280
S0 —=2 — Viro TS -4,33 304 Jadroplov -11,16 129
SO . 13,24 £ e 4,51 445 R 11,26 251
SASX10 (BH) =167 11,89 928 Uljanik plovidba | —4,55 556 Beleea 211,58 420
NTX (SEE,CE,EE)  -2,00 -6,53 1.082 Zagrebatka banka  -5,01 207 Ingra -12,90 25
WIG20 (PL) -1,93 -4,02 2.293 Petrokemija 5,43 112
Izvor: Bloomberg Izvor: Zagreba¢ka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti

mmm Kalendar aktivnosti objava za razdoblje

od 5. do 9. srpnja 2010.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
5. srpnja
10:00 EMU PMI indeks usluznog sektora (06/10)
11:00 EMU Trgovina na malo (05/10)
6. srpnja
16:00 SAD ISM indeks nepreradivackog sektora (06/10)
23:00 SAD ABC Indeks povijerenja potro$aca
7. srpnja
8:45 Francuska Robna razmjena s inozemstvom (05/10)
11:00 EMU BDP (Q1/10)
16:00 SAD Industrijske narudzbe (05/10)
8. srpnja
8:45 Francuska Robna razmijena s inozemstvom (05/10)
11:00 EMU BDP (Q1/10)
16:00 SAD Industrijske narudzbe (05/10)
10:30 Velika Britanija Industrijska proizvodnja (05/10)
12:00 Njemacka Industrijska proizvodnja (05/10)
13:00 Velika Britanija BoE odluka o referentnoj kamatnoj stopi
13:45 EMU ECB odluka o referentnoj kamatnoj stopi
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
Velika Britanija NIESR BDP (06/10)
21:00 SAD Krediti potrosagima (05/10)
9. srpnja
8:00 Njemacka Indeks potro$ackih cijena (06/10)
8:45 Francuska Industrijska proizvodnja (05/10)
10:00 Italija Industrijska proizvodnja (05/10)
10:30 Velika Britanija Robna razmjena s inozemstvom (05/10)
10:30 Velika Britanija Indeks proizvoda¢kih cijena (06/10)
16:00 SAD Poslovne zalihe (05/10)
Hrvatska Indeks cijena industrijskih proizvoda pri proizvoda¢ima (06/10)
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mmm Raiffeisenbank Austria
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Sektor riznice i investicijskog bankarstva
Ivan Zizi¢, izvréni direktor; tel: 01/46 95 076, e-adresa: ivan.zizic@rba.hr

= Kratice

BDP - bruto domaéi proizvod kn, HRK - kuna

DZS - Drzavni zavod za statistiku MF — Ministarstvo financija

ECB - European Central Bank (Europska sredi$nja banka) MMF - Medunarodni monetarni fond

EUR —euro Q1, Q2, Q3, Q4 - prvi, drugi, tredi, &etvrti kvartal
FED - Federal Reserve System (Ameri¢ka sredi$nja banka) UN - Ujedinjeni Narodi

HNB - Hrvatska narodna banka USD - dolar

HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje

mmm Nakladnik

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
Petrinjska 59, 10000 Zagreb
www.rba.hr

tel. 01/45 66 466

fax: 01/48 11 626

Publikacija je dovr§ena 2. srpnja 2010. g.

OPCE NAPOMENE

Ovu publikaciju izraduje i za nju je odgovorna Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb. Ova publikacija ili bilo koji njezin dio ne
moze se smatrati ponudom ili pozivom na kupnju bilo koje imovine ili prava. Informacije, miglienja, analize, zakljuéci, prognoze
i projekcije koji se iznose zasnivaju se na javnim statistickim i ostalim informacijama §to potjeéu iz izvora u &iju se potpunost i
to&nost Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb pouzdaije, ali za koje ne jaméi. Utoliko su informacije, mislienja, zakljuéci, prognoze i
projekcije izneseni u ovoj publikaciji podlozni promjenama koje ovise o promjenama izvora informacija, kao i o promjenama koje
nastupe od trenutka pisanja teksta do njegova ¢&itanja. Svi vrijednosni papiri i ostale imovine §to se spominju u ovom dokumentu
mogu biti predmetom zauzimanija pozicije od strane Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb. Sve takve imovine i prava mogu nositi
rizik na &iju procjenu stavovi izneseni u ovom dokumentu ne mogu utjecati. Dokument ili njegovi dijelovi ne mogu se kopirati, ili
na bilo koji drugi na¢in reproducirati bez navodenja izvora.
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