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Ekonomska aktivhost

Industrijska proizvodnja je u lipnju ponovno zabiljezila pad dok
je promet u trgovini na malo ostvario skroman rast

Kalendarski  prilagodeni  indeks
industrijske  proizvodnje u lipnju
2014. pao je za 1,7% u odnosu na
isti mjesec prethodne godine, $to
predstavlja znatnije usporavanje u
odnosu na mjesec ranije kada je,

prema podacima DZS-3,
industrijska proizvodnja na godisnjoj
razini porasla za 1,2%. Najveci pad
industrijske proizvodnje zabiljezen
je u sektoru energije (-11,2%), a
najveéi rast u kategoriji trajnih

Indeks industrijske proizvodnje 2010=100
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HUP trend

Hrvatska udruga poslodavaca

mjesecni pregled glavnih trendova u gospodarstvu

proizvoda (3,5%). Prema NKD-u,
preradivacka industrija zabiljeZila
je rast od 0,5% u odnosu na isti
mjesec prethodne godine, dok su

sektor energetike i djelatnost
rudarstva i vadenja zabiljeZile
znaCajniji  pad.  Kalendarski

prilagodeni podaci o

prometu u trgovini na malo pokazuju
da je realni promet u lipnju porastao
za 0,1% u odnosu na isti mjesec
2013., dok je na mjesecnoj razini
porastao za 1,3%. Medutim to nije
dovoljno za promjenu trenda.

Realni promet u trgovni na malo 2010=100
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e Realni promet u trgovni na malo (2010=100)

Bruto domaci proizvod

Pad BDP-a za 0,8% u drugom tromjesecju 2014. veéi je od
o¢ekivanog. Preliminarni podaci pokazuju da je pad BDP-a
prvenstveno uzrokovan padom investicija

Prema prvim procjenama DZS-a
BDP je u drugom tromjesecju 2014.
realno smanjen za 0,8% u odnosu
na isto razdoblje prethodne godine,
Sto je ve¢i pad od ocekivanja
analiticara. Prema rashodnoj metodi

najveci doprinos povecanju obujma
bruto domaceg proizvoda u drugom
tromjesecju 2014. ostvaren je veéim
izvozom roba, dok je najveci
doprinos smanjenju obujma
prouzrocen padom bruto investicija

Bruto domadéi proizvod (desezonirani podaci)
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u fiksni kapital. Prema proizvodnoj
metodi, najveci doprinos rastu
bruto domaceg proizvoda
ostvaren je u djelatnosti
preradivacke industrije, dok je
najve¢i  doprinos  smanjenju
obujma ostvaren u djelatnosti
gradevinarstva.  Potrebno  je

istaknuti da je procjena BDP-a za
drugo tromjeseCje 2014. prvi put
utemeljena na metodologiji ESA
2010., pa procijenjena stopa rasta
nije usporediva s dosad objavljenim
podacima. Azurirana (usporediva)
serija BDP-a oCekuje se sredinom
rujna.

Bruto domadéi proizvod (godi$nja promjena)

e BDP y-0-y

e Trend



Zivotni standard i
raspolozenje potrosaca

Bez obzira na nepovoljna kretanja proizvodnje, optimizam

gradana poveéan je u lipnju prvenstveno zahvaljujuci
pozitivnijim procjenama financijske situacije kuéanstava

Podaci DZS-a pokazuju da je realna  industrije, u &emu prednjace
neto plac¢a u lipnju 2014. u odnosu  proizvodnja koZe te popravak i
na isti mjesec prethodne godine bila  instaliranje  strojeva i opreme.
visa za 1,7%. Realni porast plata  Kretanje Indeksa pouzdanja i

na godidnoj razini zabiliezen je u
desetak djelatnosti  preradivacke

oCekivanja potrodaca u lipnju 2014.
upucéuju na rast optimizma medu
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Godisnja promjena realne neto place
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=== Relne neto place (yoy)

gradanima.  Rast  optimizma 12 mjeseci. Negativni odgovori
zabiliezen je u odgovorima na  zabilieZzeni su samo na pitanju o
Sest od ukupno sedam pitanja, pri o¢ekivanom kretanju broja

¢emu je najvedi porast optimizma
zabiliezen u odgovorima na
pitanje o ukupnoj financijskoj
situaciji kuc¢anstava u prethodnih

nezaposlenih u sliedec¢ih 12 mjeseci.

Indeks pouzdanja i oCekivanja potro$aca

e ndeks pouzdanja potroSaca Indeks ocekivanja potroSaca

Trziste rada

Povoljna turisticka kretanja doprinijela su veéem zaposljavanju
u djelatnostima smjestaja i pripreme hrane

Prema  priviemenim  dnevnim
podacima HZZ-a u Hrvatskoj je 1.
rujna 2014. bilo nezaposleno 289
889 osoba. U odnosu na kraj srpnja
ukupan broj nezaposlenih se
smanjio za vise od 6 000 osoba,

¢emu ponajvide doprinosi turisticka
potraznja. Razlog za  blagi
optimizam daje podatak da je
tijlekom srpnja 2014. iz evidencije
nezaposlenih izalo 35 824 osoba,
Sto je za 6,6% viSe nego u istom

Zaposleni s evidencije
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mjesecu  prethodne  godine.
Medutim, na temelju zasnivanja
radnog odnosa iz evidencije je
iza$lo 19 364 osoba, $to je 4,6%

djelatnosti  pruzanja  smjestaja,
pripreme i usluzivanja hrane (4 292 ili
22,2%), trgovini na veliko i na malo
(3 365 ili 17,4%), i preradivackoj

manje. Promatrano po industriji (3 141ili 16,2 %)
djelatnostima, najveci se broj
novozaposlenih ~ zaposlio u

Kretanje broja nezaposlenih (desezonirano ARIMA X12)
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e Kretanje broja nezaposlenih (desezonirano ARIMA X12)



Financijsko trziste i inflacija

U proteklim mjesecima doslo je do popustanja deflacijskih

pritisaka, smanjenja kamatnih stopa i CDS spreada

U srpnju 2014. doSlo je do
ponovnog medugodi$njeg pada
Indeksa potro$ackih cijena, koji je u
odnosu na isti mjesec prethodne
godine bio nizi za 0,1%. Taj
podatak upucuje na popustanje

deflacijskih pritisaka budu¢i da je
pad u lipnju bio za 0,3 postotna
boda veéi nego u srpnju. Bez
cijena energije i hrane, cijene su u
odnosu na srpanj 2013. porasle
0,7%, te su u odnosu na lipanj

Indeks potroSackih cijena - promjene u odnosu na

5% e CP| ukupno

isti mjesec pro$le godine

porasle za 0,1 postoni bod.
ProsjeCne kamatne stope na
kratkoroéne i dugoroéne kunske
kredite (s valutnom klauzulom) u
srpnju 2014. nastavile su se
smanjivati  Najve¢i pad je
zabiliezen kod kamata na
kratkoroéne i dugorocne kredite

trgovackim drudtvima. CDS spread
za Hrvatsku se u odnosu na pocetak
svibnja 2014. smanjio, ali je i dalje
najvisi u regiji CESEE. Pad CDS
spreada (premije rizika) u cijeloj regiji
moze se tumaciti porastom apetita za
rizikom na medunarodnim trzistima.

Kamatne stope banaka na kunske kredite s
valutnom klauzulom

== CP| bez energije i hrane z
3% 7
6
1% 54+ ++++——1+—1-+
O O OO0 o o dJd A N N N AN N m mMm < <
259584§93929992§9883§%
1% s G < & 5 & s & s B
%; ,‘C_:, EQ_ % E; ,:“ “:Q_ i % ,‘(:; i % S;: !‘“‘: a“; E ;j’: e KratkoroCni krediti e DugoroCni krediti
’ ’ ’ ’ CDS Spread
Drzava 01.07.2014. 01.08.2014. 01.09.2014.
Hrvatska 270 260 255
Ceska 55 50 50
Madarska 180 175 165
Poljska 60 55 65
Rumunjska 145 140 135

Izvor: CEE Macro/Fixed Income Daily, Erste Bank

Vanjska trgovina i svijet

Rast industrijske proizvodnje u EU pozitivno je djelovao na rast
hrvatskog izvoza u svibnju 2014. godine. Naredni mjeseci bi za
hrvatski izvozni sektor mogli biti izazovniji

Ukupan robni izvoz je u svibnju
2014. zabiljezio rast od 4,2% u
odnosu na isti mjesec prethodne
godine.  Ako se serija izvoza
korigira za izvoz brodova i nafte,
rast je iznosio 5,3%. NajznaCajniji
(kumulativni) rast izvoza ostvarila je

djelatnost  opskrbe  elektricnom
energijom,  plinom, parom i
klimatizacija, proizvodnje raunala i
raCunalne opreme te namjestaja.
Na ovakva kretanja djelovala je i
industrijska proizvodnja u Europskoj
uniji koja je u svibnju 2014.

Robni izvoz - promjena u odnosu na isto razdoblje prethodne

godine
1
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zabiljezila porast u odnosu na isti
mjesec prethodne godine od
1,2%, a u lipnju 0,7%. Medu
zemliama glavnim  trgovackim
partnerima Hrvatske, u Njemackoj
je u lipnju 2014. zabiljezen pad
industrijske proizvodnje od 0,4%,

dok je u ltaliji industrijska proizvodnja
zabiljeZila godisniji porast od 0,4%. S
obzirom na mjeSovita kretanja u
industrijskoj proizvodnji ovih zemalja
moze se oCekivati kako ¢e rezultati
hrvatskog izvoznog sektora u lipnju i
srpnju biti malo slabiji.

20 Industrijska proizvodnja u EU28 i glavnim trgovinskim partnerima
(u odngsu na isti mjesec prethodne godine)
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POSLOVNA OCEKIVANJA U HRVATSKOJ

Indeks pouzdanja u industr

U kolovozu

2014. doslo je do rasta Indeksa pouzdanja u

Iji

industriji pod utjecajem rasta optimizma u odgovorima na
pitanja o proizvodniji i stanju narudzbi

Prva Cetiri pitanja u poduzetnickoj
anketi u sektoru industrije odnose
se na procienu prethodne i
trenutaCne poslovne situacije.

Indeks P1 pokazuje da je veéi dio
poduzetnika ocijenio da se njihova
proizvodnja u posljednja tri mjeseca
razvijgla neSto  snaZnije  od
uobi¢ajenog. Medutim indeks stanja
ukupnih narudzbi P2 pokazuje da je

ve¢i dio poduzetnika ocijenio
njihovu razinu nizom od uobic¢ajene,
$to upucuje na nedovoljnu potraznju
za proizvodima. Takoder, prema
kretanju indeksa P3, moZze se
zakljuditi kako su poduzetnici u
kolovozu 2014. ocijenili da je stanje
izvoznih knjiga narudzbi slabije od
uobi¢ajenog. Medutim, oba indeksa
pokazuju pozitivne promjene (rast

optimizma) u posliednjim
mjesecima. Odgovori na pitanje o
stanju zaliha gotovih proizvoda
(P4) uputuju da je najveéi broj
poduzetnika stanje zaliha ocijenio
neSto nizim od uobi¢ajenog.
Preostala tri indeksa prikazuju
rezultate odgovora na pitanja o
ocekvanjima poduzetnika.
Kretanje indeksa P5 upucuje da je
veti broj poduzetnika odgovorio
kako ¢e se u sljedeca tri mjeseca

proizvodnja u njihovim poduze¢ima
povecati nego smanjiti. Indeks P6
upuéuje da neSto veéi broj
poduzetnika oekuje kako ¢e se
njihove  prodajne  ciene U
nadolaze¢em razdoblju povecavati, a
oCekivanja poduzetnika o kretanju
zaposlenosti (P7) su i dalje negativna
iako ve¢ nekoliko mjeseci taj indeks
pokazuje pozitivne pomake.

60 -
40
28 Legenda:
Broj pitanja Objasnjenje
-20 aa - P1 Ako iskljuCite uobicajene sezonske promjene, kako se
-40 AN NN AT . ,,/~V'V razvijala Vaga proizvodnja tijgkom protekla 3 mjeseca?
60 - M \ 4 P2 Ako iskljucite uobi€ajene sezonske promjene, smatrate li da
80 - je trenutno stanje Vasih narudzbi...?
LIS NNYeeeTy P3 Ako iskljucite uobicajene sezonske promjene, smatrate li da
=S5 3 2% 325 5325 3 255205 je trenutno stanje izvoznih narudzbi ...?
P4 Ako isklju¢ite uobiCajene sezonske promjene, smatrate li da
s P e P P3 e P4 je trenutno stanje Vasih zaliha gotovih proizvoda... ?
Ako iskljucite uobicajene sezonske promjene, na koji ¢e se
P5 nain prema VaSem miljenju razvijati proizvodnja tijekom
60 - sliedecih 3 mjeseca? Hoce li se ona...
Ako iskljucite uobicajene sezonske promjene, na koji ¢e se
P6 nacin prema VaSem misljenju mijenjati VaSe prodajne cijene
tijekom sljedecih 3 mjeseca? Hoée li se one...
Ako iskljucite uobicajene sezonske promjene, na koji nacin
p7 ¢e se prema VaSem mislienju mijenjati ukupan broj
zaposlenih u vaSem poduzeéu tijekom sliedecih mjeseci?
Hoce li se on...
-40 - Kvalitativni odgovori +/=/-
50 - povecati se/ostati isto/smanijiti se;
YYYYFYeSL o T NINNOOOT T vi$e nego dovoljno/dovoljno/manje nego dovoljno
5% 335335 325535225 5
s P s PG P7
Na temelju odgovora na ranije  Indeks pouzdanja u industriji. zaliha ocijenili uobi¢ajenim te da su  industrije. Indikator BCI Eurozone
objadnjenja pitanja o stanju ukupnih ~ Buduéi da  su  poduzetnici optimistiéniji u odgovorima na  pokazuje da je rast optimizma
knjiga narudzbi, stanju zaliha te  optimisticniji u ocekivanjima pitanja o stanju narudzbi, u  poduzetnika u Eurozoni stabilniji i

oCekivanjima o proizvodnji u
sliede¢a tri mjeseca, konstruira se

vezanim uz rast proizvodnje u
sliede¢a tri mjeseca, da su stanje

Indeks pouzdanja u industriji
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kolovozu 2014. doSlo je do rasta
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Kvartalni pokazatelji

Najveca prepreka proizvodnji i dalje je nedostatak potraznje, a
financijska ogranicenja su se u drugom kvartalu 2014. ponovno
povecala. IskoriStenost kapaciteta poduzeca blago je pala u

odnosu na pocetak 2014.

Osim na mjesecnoj razini, ankete u
sektoru industrije provode se i na
kvartalnoj ~ razini. Jedan od

je onaj koji pokazuje procjenu

proizvodnju pojedinog poduzeca.
Najvisu vrijednost od poletka
mjerenja imaju indikatori 2 i 6, koji
su vezani uz faktore nedovoljne
potraznje i ,ostale” faktore. U tom

faktora koji ograni¢avaju  kontekstu razlog za blagi optimizam
80 -
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daje pad faktora koji upucuje na
ogranienu potraznju u drugom
kvartalu 2014. godine. U istom je
razdoblju do$lo i do pada indeksa

financijskim ograni¢enjima, iako taj
podatak treba tumaciti s dozom
opreza buduéi da pokazuje velika
kolebanja u proteklim mjesecima.

koji upuCuje na ogranicenja
vezana uz nedostatak materijala
te nedostatak radne snage.
Ponovni rast je zabiliezen u
odgovrima  na  pitanje o
Legenda
Pitanje Odgovor
; 1.Nema ih
trenl}ftzjcl)sgliavni 2. Nedovoljna potraznja
ogranicavajuci 3.Nedostatak radne snage
o 4. Nedostatak materijala ifili opreme
ferigitgl)g:_s; 5. Financijska ogranicenja
P 17 176 Neki drug faktori

U kvartalinim se odgovorima mogu
dobiti i vrijedne informacie o
kapacitetima proizvodnje i
osiguranoj proizvodnji u buduéem
razdobllju, kao i o razvoju stanja
nadudzbi u prethodnim mjesecima.
Iz prvog se grafikona moze vidjeti

da su u drugom kvartalu 2014.
poduzetnici ocijenili kako su njihovi
kapaciteti dovoljni s obzirom na
stanje  narudzbi i oCekivanu
potraznju. Odgovor o osiguranoj
proizvodnji na temelju trenutacnih
narudzbi upucuje da se broj mjeseci
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osigurane proizvodnje u prosjeku
blago povecao na 5,1. Djelomi¢an
pad je zabiljezen kod indeksa koji
pokazuje kretanje narudzbi u
posljednja tri mjeseca te kod
indikatora ocekivanja o kretanju

odgovorima 0 iskoristenosti
kapaciteta moze se zakljuéiti kako je
ona u drugom kvartalu 2014. blago
smanjena te je dosegnula razinu od
71,8%.

izvoznih narudzbi. Prema
Legenda:
Broj pitanja Objasnjenje
Ako uzmete u obzir trenutno stanje Vasih narudzbi i
P9 ocekivane promjene u potraznji tijekom narednih mjeseci,
kako ocjenjujete trenutni kapacitet VaSe proizvodnje?
Kapacitet proizvodnje je....
P10 Koliko mijeseci proizvodnje Vam je osigurano trenutnim
stanjem Vasih narudzbi?
P11 Na koji nacin su se razvijale VaSe narudzbe tijekom proteklih
3 mjeseca? Jesu li se...
P12 Kako ¢e se prema VaSem misljenju razvijati VaSe izvozne
narudzbe tijekom narednih 3 mjeseca? Hoce li se one...
S kojim kapacitetima trenutno radi VaSe poduzec¢e? Molim
P13 Vas da izrazite kapacitet kojim radite kao postotak od
ukupnog moguceg kapaciteta.
Kvalitativni odgovori +/=/-
povecati se/ostati isto/smanijiti se;
viSe nego dovoljno/dovoljno/manje nego dovoljno
Na pitanje P10 i P 13 se odgovara brojkom




Indeks pouzdanja u trgovini na malo

Indeks pouzdanja u trgovini na malo u kolovozu 2014. ponovno

je pao uslijed pada optimizma u odgovorima na pitanja o
ockivanom rastu narudzbi, prodaje i ciiena

Anketa o pouzdanju i ofekivanjima
u sektoru trgovine na malo vrlo je
sli€na anketi o industriji. Prva dva
pitanja u anketi o poslovnim
oCekivanjima u sektoru trgovine na
malo odnose se na procjenu
prethodne i trenutatne poslovne
situacije.

Indeks P1 pokazuje da je veéi dio
poduzetnika ocijenio da je njihova
prodaja u posljednja tri mjeseca bila
slabija od uobiCajene. Medutim
indeks stanja ukupnih narudzbi P2
pokazuje da su  poduzetnici

procijenili njihovu razinu viSom nego
Sto je uobiCajeno s obzirom na
razdoblje u

godini. Preostala Cetiri indeksa
prikazuju rezultate odgovora na
pitanja 0 oCekvanjima
poduzetnika. Kretanje indeksa P3
upucuje da poduzetnici ogekuju
kako ¢e narudzbe u narednom
razdoblju biti smanjene. Indeks
P4 upuéuje da malo veéi broj
poduzetnika ocekuje kako ¢e se
njihova prodaja u nadolaze¢em
razdoblju povecati.

Indeks oCekivanja poduzetnika o
kretanju zaposlenosti (P5) ponovo je
kliznuo u negativan teritorij, Sto
govori da veéi broj poduzetnika
olekuje pad  zaposlenosti u
narednom razdoblju. Na pitanje (P6)
o kretanju prodajnih cijena u sljedeca
tri mjeseca nesto je vedi broj
poduzetnika odgovorio da ocekuje
njihovo smanjenje, pa bi se blagi
deflacijski pritisak mogao nastaviti.

Legenda:
Broj pitanja Objasnjenje
P1 Ako isklju¢ite uobicajene sezonske promjene, kako se
razvijala VVaSa prodaja tijiekom protekla 3 mjeseca?
Ako iskljucite uobicajene sezonske promjene, smatrate li da
P2 . o )
] je trenutno stanje Vasih narudzbi...?
PO DDDHO OO - - NNN®® O T Ako iskljucite uobiajene sezonske promjene, na koji ¢e se
e R T ST P P S S P S SR PR PR P S X & Elian : Y m
S S5:ES5EsS3EsSESSes 5F S P3 nacin prema VaSem mls]]enju kretati narudzbe tijiekom
sliede¢a 3 mjeseca? Hoce li se ona...
s P e P9 Ako iskljucite uobiajene sezonske promjene, na koji ¢e se
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Na temelju odgovora na ranije  pouzdanja u trgovini na malo. mjeseca, ukupan indeks pouzdanja

objasnjenja pitanja o stanju ukupnih
knjiga narudzbi, stanju zaliha te
oCekivanjima o prodaji u sljedec¢a tri
mjeseca, konstruira se Indeks

Indeks pouzdanja u

Buduéi da su poduzetnici stanje u
knjigama narudzbi ocijenili visim od
uobicajenog te da ocekuju blazi rast
narudzbi i prodaje u sliede¢a tri

trgovini na malo
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poduzetnika u trgovini na malo je
razinu

pao na

vrijednost od -7. Stoga ne treba

oCekivati
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zamjetniji

potro$nje. Za razliku od hrvatskih,
poduzetnici u  EU su il
optimistiéniji, pa se ukupan indeks
nastavio kretati u pozitivnom
teritoriju.

iz svibnja uz
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Misljenja koja se iznose u ovoj publikaciji ne predstavljaju preporuku za ulaganje ili investicijski savjet. HUP ne jaméi to¢nost primarnih
statistiCkih izvora na temelju kojih su sastavljeni prikazi i napisani komentari. Izvori: www.dzs.hr, Prioptenja; www.hzz.hr, Bilten;
www.hnb.hr, Statistika; www.imf.org, World Economic Outlook, www.erstegroup.com, CEE Macro/Fixed Income Daily, Europska Komisija



