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Hrvaska v zadnji fazi pristopnih pogajanj \  agriatic
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PomembnejSe novice

Hrvaska vstopa v zadnjo fazo pristopnih pogajanj z Evropsko unijo. Tako je konec junija
odprla Se tri poglavja s podrocja konkurenc¢nosti, zunanjih odnosov in pravosodja ter zaprla
Hrvaska vstopila v dve poglavji s podro¢ja javnih narocil in podroCja obdavcitve. Svetovna banka je Hrvaski
zadnjo fazo odobrila 26 mio € posojila namenjeno za izboljSanje ucinkovitosti pravosodnega sistema.
pristopnih pogajanj  Posojilo je del pristopne denarne pomoci. Do sedaj je Hrvaska zaprla 20 od 33 poglavij.
ZEU Hrvaska si prizadeva, da bi v prvi polovici prihodnjega leta zakljucila pristopna pogajanja ter s
1.1.2012 postala polnopravna ¢lanica EU. Kljub temu pa so vlade nekaterih drzav zadrzane
do vklju€itev novih drzav v Casu tezke ekonomske situacije ter zaradi skrbi o pomanijkljivih
demokrati¢nih standardih na Balkanu.

Evropska investicijska banka je Hrvaski banki za obnovo in razvoj (HBOR) odobrila dve vrsti
posojil v skupni vrednosti 284 mio €. 250 mio € je namenjenih financiranju projektov man;jsih in
srednje velikih podjetij, preostalih 34 mio € pa razsiritvi in posodobitvi kemi¢ne industrije Dina
Petrokemija d.d.

Po poro¢anju hrvaskih medijev, naj bi se kitajski investitorji zanimali za morebitna vlaganja v
transport, turizem, lesno industrijo in upravljanje z vodnimi projekti. Skupna vrednost projektov
naj bi znasala vec kot 10 mrd €.

Makroekonomski kazalniki

Negativen trend gospodarske aktivnosti je Se vedno prisoten. Prve ocene statisticnega
urada tako kazZejo, da se je v prvih treh mesecih letoSnjega leta gospodarska rast realno

Poc¢ K j iy . L . . . . -
ocasno orevane zmanj8ala za -2,5% v primerjavi z enakim obdobjem lani. To je tako Ze peto zaporedno

hrvaskega

gospodarstva; tromesecje, ki je zabelezilo padec gospodarske rasti, vendar z zmanjSano dinamiko zaradi
resnejse okrevanje  baznega ucinka iz preteklega leta (v prvem tromesecju lanskega leta se je BDP zmanjsal za
gospodarstva 6,7% (y/y)). K padcu naj bi najve¢ prispevalo zmanjSanje osebne potroSnje. Zaradi zmanjSane

t”’lfgz gg‘ﬁk“femo potro$nje in negativnih ekonomskih gibanj je drzava zmanj$ala investicijsko aktivnost, kar se
odraza v zmanjSanju investicij v fiksni kapital.

Po napovedih analitikov naj bi se negativni trend nadaljeval tudi v drugem kvartalu letoSnjega
leta (nartovan padec BDP-ja okoli -2,6%), medtem ko naj bi bilo v drugi polovici leta zaznati
prve znake okrevanja gospodarstva. Po napovedih Vlade naj bi gospodarstvo v letoSnjem letu
doseglo 0,5% rast, po napovedih IMF pa ni¢elno rast. Vendar pa lahko resnejSe okrevanje
pricakujemo Sele v letu 2011, ko naj bi po napovedih Ekonomskega instituta RH,
gospodarstvo doseglo 2,2% rast.
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Konec februarja je bruto zunanji dolg RH znasal 43,99 mrd €, 586,1 mio € manj v primerjavi
z koncem lanskega leta. ZmanjSevanje dolga je predvsem posledica zmanjSanja zadolzenosti
drzave in bank v celothem zunanjem dolgu. Tako je delez drzave v bruto zunanjem dolgu s
koncem februarja znaSal 4,93 mrd €, dolg bank pa 10,18 mrd €. Delez drzave se je tako
zmanjsal na 11,2%, delez bank pa na 23,1%. ZmanjSevanje dolga drzave je posledica prodaje
evroobveznic, katerih dospelost je bila v februarju. V nasprotni smeri pa je delovalo v januarju
odobreno posojilo Svetovne banke. Bruto zunaniji dolg je konec februarja dosegel 97% BDP.
Glede na ne najbolj optimisticne napovedi o gospodarski rasti v letoSnjem letu, bi lahko v tem
letu delez zunanjega dolga presegel mejo 100% BDP.
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Skupni javni dolg, ki vkljuCuje javnofinancni dolg drzave, dolg HBOR ter drzavna jamstva, je
konec preteklega leta znasal 167,9 mrd HRK, 15,9% ve¢ kot konec leta 2008 ter tako
predstavljal 50,4% BDP. K rasti javnega dolga je najve¢ doprineslo zadolZzevanje na podlagi
izdanih obveznic na tujih trgih.

Hrvaska naj bi po ocenah analitikov potrebovala okoli 2 mrd € za financiranje letoSnjega
proracunskega primanjkljaja, ki naj bi znasal okoli 2,5% BDP ter odpla¢ala nekatere ostale
neporavnane obveznosti v prihajajoCih mesecih. V ta namen bi se morala zadolziti na tujih
trgih, kar pa bo v veliki meri odvisno od stanja na kapitalskih trgih.

Trend nizkih inflacijskih pritiskov se nadaljuje. Ti so zaradi neugodnih gibanj v realnem
sektorju in na trgu dela ter Se vedno prisotnega potroSniSkega pesimizma, posledica upada
domace potroSnje. Tako je povprecna stopnja cen Zivljenjskih potrebs¢in v prvih petih mesecih
letoSnjega leta znasala 0,82%.

V marcu je stopnja inflacije zna3ala 0,9% (y/y), 0,2 odstotni to¢ki ve¢ kot v mesecu februarju.
K rasti cen je najveC pripomogla rast cen energije, kot posledica poviSanja cen naftnih
derivatov in deloma neugodnega baznega ucinka. V maju so se cene zivljenjskih potrebSc¢in
glede na april prav tako poviSale za 0,2 odstotni tocki in so znaSale 0,8% (y/y). K rahlemu
poviSanju cen so, tako kot v preteklem mesecu, prispevale viSje cene energije. Te so med
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drugim vplivale na povecanje stroSkov stanovanja, ki so se maja na letni ravni povecali za
7,6% in cene transporta, ki so zabelezile 6,0% poviSanje. Vecje poviSanje je preprecilo
znizanje cen hrane in brezalkoholnih pija¢, ki so se v maju na letni ravni zmanjSale za 2,7%,
na mesecni pa so ostale skoraj nespremenjene. V prihodnjih mesecih naj bi inflacijski pritiski
ostali Sibki k €¢emur naj bi pripomogla predvsem nizka domaca potrosnja.

Od lanskega novembra pa je zaznati ponovno rast cen proizvodov pri proizvajalcih. Tako
je bila januarja zabelezena 3,0% rast, medtem ko so v marcu in aprilu cene dosegle 5,0%
oziroma 5,1% rast. V maju so cene nadaljevale visoko rast in dosegle 4,9%. Razmeroma
visoke stopnje rasti cen proizvodov zabeleZzene od zaletka leta so deloma posledica nizje
osnove v zadnjem letu oziroma negativnih do rahlo pozitivnih stopenj rasti tekom prvih petih
mesecev preteklega leta. Na rast cen proizvodov pri proizvajalcih je vplivala tudi rast cen
naftnih derivatov. Visje cene teh so povzrocile vi§je stroSke pri podjetjih, kar je vplivalo na rast
cen kon¢nih proizvodov.
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V prvih dveh mesecih letoSnjega leta je bila, prvi¢ po letu 2008, zabelezena rast industrijske
proizvodnje. K rasti je najveC prispevala rast trajnih in netrajnih proizvodov za Siroko
potrodnjo. Prvi so se v povprecju povecali za 28,5%, medtem ko so se drugi v povprecju
povecali za 8,3%. Na drugi strani pa je najvecji upad dosegla proizvodnja vmesnih proizvodov,
ta se je v povpredju zmanj$ala za -7,5%. Sibka rast proizvodnje v januarju in februarju je
predvsem posledica baznega ucinka ter v manjsi meri izboljSanja tujega povprasSevanja in
manjsih zalog blaga preteklih mesecev.

V marcu je bilo ponovno zaznati rahel upad industrijske proizvodnje (-0,6%), ki se je v aprilu (-
6,6%) in maju (-3,4%) Se okrepil. K zmanjSanju obsega industrijske proizvodnje je najve¢
prispevalo zmanjSanje rasti vmesnih proizvodov (-12,2% v aprilu in -5,4% v maju) ter
zmanjS8anje rasti netrajnih proizvodov za Siroko potrosnjo (-3,4% in -5,0%).

Nadaljnje zmanjSevanje obsega industrijske proizvodnje je posledica nizkega domacega
povpraSevanja in negativnih gospodarskih gibanj, medtem ko je tuje povpraSevanje preSibko,
da bi preobrnilo trend domace industrije. Dejansko izboljSanje je lahko priCakovati Sele proti
koncu letoSnjega leta oziroma, ko se bo mednarodno okolje toliko okrepilo, da bo imelo
pozitivni vpliv tudi na domace povpraSevanje ter tako preobrnilo trend domace industrijske
proizvodnje navzgor.
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Gibanje pla¢ se postopoma prilagaja gospodarskim razmeram v drzavi. Po tem, ko je bila v
marcu, prvi€ po treh mesecih, zopet zabeleZena rast povprecnih bruto in neto plac, je bil
negativen trend zopet prisoten v aprilu. Tako je povpreCna neto meseCna plata v marcu
znaSala 5.359 HRK, kar predstavlja 3,9% nominalno poviSanje glede na pretekli mesec
(najvisja rast od novembra 2007). Bruto placa se je poviSala za 5% in je zna8ala 7.831 HRK.
Rast je predvsem posledica veCjega Stevila delovnih ur, nagrad in ostalih bonusov glede na
uspesnost. V aprilu se je povpreCna neto placa znizala za 2,1%, na 5.246 HRK, kar
predstavlja najvecje zniZzanje na mesecni ravni od konca leta 2008. Na letni ravni so se neto
plac¢e nominalno zmanjsale za 0,9%, bruto place pa za -1,2%.

S tem se nadaljuje trend padanja povprecnih nominalnih neto pla€ na letni ravni. Kljub nizkim
inflacijskim pritiskom je zabeleZen padec realnih povpre¢nih neto pla¢, te so se na letni ravni
znizale za 1,5%. Znizanje tako nominalnih in realnih neto pla¢ lahko pripiSemo neugodnim
gospodarskim gibanjem v drZavi ter uvedbi t.i. kriznega davka na place.

Glede na pocasno okrevanje gospodarstva in negativne trende na trgu dela, lahko tekom leta
pricakujemo nadaljnje padanje povprec¢nih neto pla¢. Napovedana ukinitev t.i. kriznega davka
bi nekoliko ublazila u€inke padanja. Morebitni inflacijski pritiski v drugi polovici leta pa bi
nedvomno imeli negativne ucinke na gibanje realnih neto plac.

Rast bruto plac¢ in inflacije
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Kljub rahlemu izbolj8anju razmer v nekaterih panogah, pa neugodne gospodarske razmere
negativno vplivajo tudi na trg dela. Tako se je v prvem kvartalu letoSnjega leta stopnja
registrirane brezposelnosti poveéevala in v marcu dosegla 18,4% (318.658 brezposelnih
oseb), kar predstavlja najviSjo stopnjo brezposelnosti po letu 2006. V prvih petih mesecih
letoSnjega leta je povprecna stopnja brezposelnosti znasala 17,9%.



Povprecna stopnja
brezposelnosti $e
vedno izredno
visoka.

Navkljub ve€anju brezposelnosti v zacetku letoSnjega leta pa je bilo v aprilu in maju zaznati
rahlo izbolj8anje stanja na trgu dela, saj se je stopnja brezposelnosti spustila s predhodnih
18,4% na 17,9% (308.675 brezposelnih oseb) v aprilu in na 17,2% (296.348 brezposelnih
oseb) v maju. ManjSe Stevilo brezposelnih oziroma poveano zaposlovanje v zadnjih dveh
mesecih je posledica sezonskih del, predvsem v turisti¢ni panogi. Tako se je v tem segmentu
v maju na novo zaposlilo 6.588 oseb, 35,6% ve¢ kot v predhodnem mesecu oziroma 18,0%
veC¢ kot v maju lanskega leta. Skupno se je zaposlenost najve¢ pove€ala v segmentu
prenoditev (26,8%), trgovini (15,9%) ter v predelovalni industriji (13,0%).

Kdaj lahko pri¢akujemo izboljSanje stanja na trgu dela? Ko bo okreval realni sektor. Glede na
to, da so ucinki vpliva okrevanja gospodarstva na trgu delovne sile vidni z doloenim
zamikom, lahko glede na napovedi nekaterih analitikov, da naj bi si gospodarstvo pocasi
opomoglo v drugi polovici letoSnjega leta (resnejSe okrevanje se napoveduje za leto 2011)
pricakujemo, da naj bi se stanje na trgu dela zacelo izboljSevati v drugi polovici leta 2011.
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Vir: Drzavni zavod za statistiko RH

Po manjSem padcu izvoza v februarju glede na januar, se je ta v marcu moc¢no povecal in
dosegel 799 mio €, najvisjo vrednost po letu 2008. To je predvsem posledica poveCanega
ladijskega izvoza v tem mesecu. Na drugi strani je uvoz znasal 1.319 mio €, kar je najvi§ja
vrednost po lanskem oktobru.

Kumulativni podatki za prve Stiri mesece letoSnjega leta kazejo, da se je izvoz v primerjavi z
enakim obdobjem lani povecal za 122 mio € oziroma za 4,8% in tako znaSal 2.659 mio €,
medtem ko se je uvoz v istem obdobju zmanjsal za 453 mio € oziroma -8,9% in tako zna$al
4.590 mio €. Glede na nadaljnje zmanjSevanje uvoza se je zmanjSal tudi primanjkljaj zunanje
trgovinske bilance, ki je v opazovanem obdobju znasal 1.931 mio €, kar v primerjavi z enakim
obdobjem lanskega leta predstavlja 22,9% zmanjSanje. Pokritost uvoza z izvozom se je v
prvih &tirih mesecih v primerjavi z enakim obdobjem lani (50,6%) izboljSala in je znaSala 58%.

Taksno gibanje nakazuje, da tuje povpraSevanje pocCasi pridobiva zagon, medtem ko je
domace povpraSevanje Se vedno v kréu. Kaksno bo gibanje zunanje-trgovinske menjave v
nadaljevanju leta, je odvisno predvsem od hitrosti okrevanja mednarodnega okolja, od
katerega je odvisna tudi hitrost okrevanja domacega gospodarstva.
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V prvem kvartalu letoSnjega leta je primanjkljaj teko€ega rac¢una placilne bilance znasal
1,4 mrd €. Dohodkovna in blagovna bilanca sta belezili primanjkljaj v viSini -492,6 mio €
oziroma -1.288,6 mio €, medtem ko je sta storitvena bilanca in bilanca teko¢ih transferjev
belezili presezek v visini 123,8 mio € oziroma 252,7 mio €.
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Bancéni sistem in regulativa centralne banke

Rast denarnega
agregata M1 na letni
ravni

HNB, ki je v februarju znizala stopnjo obvezne rezerve s 14% na 13% je sporocila, da v
letoSnjem letu ne namerava veC znizati stopnje obvezne rezerve, saj naj bi bil obseg
likvidnosti zadosten, da zadovolji predvidene potrebe po kreditih.

Drzava si je pri domacih bankah izposodila 500 mio € sindiciranega posojila, s katerim bo
odplacala pretekla zadolzevanja. Posojilo ima spremenljivo obrestno mero v viSini 6-mesecni
EURIBOR + 4,25%.

Neugodna gibanja v realnem sektorju so se odrazila tudi na gibanjih monetarnih agregatov.
Tako je bilo v marcu, prvi¢ po Stirih mesecih, ponovno zabelezeno znizanje denarnega
agregata M1. Konec marca je ta znaSal 47,7 mrd HRK, kar predstavlja 2% znizanje na
mesecni ravni. K padcu je najve€ pripomogel padec depozitov (-2,8%). Na letni ravni pa je bila
zabelezena rast denarnega agregata M1 v visini 2,3% oz. 1,1 mrd HRK. K rasti je prispevala
nizja osnova v lanskem letu in razmeroma visoka stopnja rasti depozitov. Vrednost depozitov
je konec marca znasSala 32,9 mrd HRK, 6,9% vec kot v istem obdobju lani, medtem ko je
vrednost gotovine v obtoku znasala 14,8 mrd HRK, 6,6% manj kot v istem obdobju lani.

Denarni agregat M4 je konec marca zna$al nekaj ve¢ kot 222 mrd HRK, 0,6% manj kot v
predhodnem mesecu. Na letni ravni se je tako povisal za 1,6% oz. 3,4 mrd HRK. Kljub temu,
da je na letni ravni zaslediti rast, pa je vseeno zaznati njihovo stagnacijo. Visoka stopnja
brezposelnosti in manjSa potrosnja prebivalstva negativho vpliva na gibanje depozitov ter s
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tem na denarni agregat. SoCasno z okrevanjem gospodarstva lahko pri¢akujemo tudi bolj
izrazito rast denarnih agregatov.

Denarni in kapitalski trg

Od zacetka marca pa vse do zacetka aprila se je vrednost medbanénih obrestnih mer — Zibor
vseh ro¢nosti rahlo zviSevala. Tako so se vrednosti na dan 1.4. gibale med 0,40% za najkrajSo

Rahlo visanje roc¢nost O/N do 3,17% za daljSe ro€nosti (1Y). Od konca aprila ter vse do zaCetka julija je pri
medbancnih obrestnih merah dalj8ih ro¢nosti (3M, 6M, ...) zaznati rahlo zviSanje njihovih vrednosti. Na dan
obrestnih mer 6.7. so se njihove vrednosti gibale med 1,94% in 3,55%, medtem ko je Zibor za najkraj$o

roCnosti od zacCetka junija ostal na razmeroma konstantni ravni in je na dan 6.7. zna8al 0,53%.
Likvidnost ban¢nega sistema se e vedno nahaja na visoki ravni, kar se odraza predvsem na
gibanju obrestnih mer, kot tudi pri plasiranju preseznih sredstev preko noci pri HNB.

Medbanéne referenéne obrestne mere — ZIBOR
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Apreciacijski pritiski na domaco valuto se nadaljujejo. Tako se je v drugi polovici junija
te€aj spustil pod 7,20 in obdrzal tako nizko raven tudi v za€etku julija. Posledi¢no z njim se je
_ . srednji te€aj EUR/HRK spustil na najnizjo raven v primerjavi z decembrom 2008. Na viSanje
Visanje vrednosti . M . . v . . . .
domace valute se vrednosti domacde valute vpliva manjSe povpradevanje po devizah zaradi manjSe
nadaljuje zunanjetrgovinske menjave, polozaja vlagateljev pred vpisom zakladne menice z valutno
klavzulo in zaradi Spekulacij na trgu o mozni sprostitvi obveznic na domacem trgu. Zaradi
zacCetka turisticne sezone in s tem vecjega vnosa deviz v drzavo, pa pri¢akujemo nadaljnje
apreciacijske pritiske na domaco valuto.

HNB z odkupom V letosnjem letu so bile tri intervencije HNB na deviznem trgu in sicer 24.6., 29.6. in 9.7, s
evrov katerimi je od bank skupno odkupila 363,7 mio €. Z odkupom evrov Zeli HNB za&gitit svoj te¢aj
S¢iti vrednost . L

tecaja pred nadaljno apreciacijo.



Od marca pa do
zacetka julija je bilo
izvedenih skupno
13 avkcij v skupni
vrednosti 507,6
mio €
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V marcu je RH izvedla pet avkcij zakladnih menic standardnih ro¢nosti (3M, 6M in 1Y), katerih
skupna vrednost je znaSala 3,4 mrd HRK. V aprilu sta bili izvedeni dve avkciji zakladnih menic
standardnih ro¢nosti v skupni vrednosti 728 mio HRK, medtem ko je bila v maju izvedena le
ena avkcija v vrednosti 514 mio HRK. V juniju je bilo dogajanje na kapitalskem trgu znova bolj
dinami¢no, saj so potekale Stiri avkcije zakladnih menic standardnih ro€nosti, katerih skupna
vrednost je znaSala 1,74 mrd HRK. V zacetku julija je bila do sedaj izvedela le ena avkcija v
vrednosti 323 mio HRK. Donosi so se v zadnjih Sestih mesecih gibali med 2,00% in 2,50% za
91 dnevne zakladne menice, za 182 dnevne med 3,00% in 3,50% ter za 364 dnevne med

3,50% in 4,10%.

Zakladne menice izdane v HRK.

91 dni 182 dni 364 dni
Datum avkcije | Sprejete ponudbe (v | Povpreéna sprejeta < Sprejete ponudbe Povprecna < Sprejete ponudbe |Povprecna sprejetal «

P JOOODHRK) ( P cenap g Povprecen donos| p(vJOO()pHRK) sprejepta cena Povprecen donos| p(vJOOODHRK) P cenap d Povprecen donos

2.3.2010 100.000 99,442 2,25%) 125.000 98,381 3,30%] 240.000| 96,627 3,50%
9.3.2010 157.000 99,504/ 2,00%)| 125.000 98,526 3,00% 397.000 96,627 3,50%
16.3.2010 70.000 99,505 2,00%)| 150.000 98,526 3,00%]| 601.000 96,627 3,50%
23.3.2010 104.000 99,505 2,00%) 276.000 98,526 3,00%]| 340.000 96,164 4,00%
30.3.2010 202.000 99.381 2,50%) 160.000 98,526 3,00%] 368.000 96,164 4,00%
6.4.2010 172.000 99,381 2,50%) 176.000 98,429 3,20%] 129.000 96,164 4,00%
13.4.2010 53.000 99,442 2,25%)| 32.000 98,429 3,20%| 166.000)| 96,210 3,95%
4.5.2010 70.000 99,381 2,50%)| 82.000 98,405 3,25%| 362.000 96,210 3,95%
1.6.2010 143.000 99,405 2,40%) 85.000 98,454/ 3,15%]| 390.000 96,210 3,95%
8.6.2010 49.000 99,430 2,30%) 100.000 98,454/ 3,15%] 235.000 96,210 3,95%
15.6.2010 135.000 99,442 2,25%)| 43.000 98,454 3,15%| 335.000 96,072 4,10%
29.6.2010 28.000 99,442 2,25%)| 33.000 98,405 3,25%| 166.000)| 95,842 4,35%
6.7.2010 2.000 99,504 2,00%) 42.000 98,381 3,30%] 279.000 95,843 4,35%

Vir: MFRH

IstoCasno je Ministrstvo za finance izdajalo tudi zakladne menice denominirane v evrih za
ro¢nost enega leta. Od marca vse do zacetka julija je bilo izvedenih 13 avkcij v skupni
vrednosti 507,6 mio €. Stopnja donosnosti se je gibala med 3,34% in 3,80%.




Prva izdaja
obveznice
denominirane v
dolarjih na
mednarodnem
finanénem trgu po
lanskem oktobru

Zakladne menice denominirane v evrih

364-dnevne zakladne menice
Datum avkcije Na(:r_lovana Sprejete ponudbe (v | Povpreéna sprejeta Povpregen donos
izdaja (v €) € cena

2.3.2010]  20.000.000 30.800.000 96,767 3,35%
9.3.2010 20.000.000 5.000.000 96,777 3,34%
16.3.2010|  20.000.000 14.300.000 96,778 3,34%
23.3.2010[  25.000.000| 21.150.000 96,350 3,80%
30.3.2010f  20.000.000| 9.050.000 96,349 3,80%
6.4.2010|  20.000.000 20.220.000 96,395 3,75%
13.4.2010 15.000.000 13.000.000 96,441 3,70%
4.5.2010|  25.000.000 100.400.000 96,488 3,65%
1.6.2010|  50.000.000 102.781.000 96,534 3,60%
8.6.2010|  50.000.000 83.080.000 96,581 3,55%
15.6.2010 70.000.000 58.400.000 96,534 3,60%
29.6.2010[  30.000.000| 36.800.000 96,534 3,60%
6.7.2010]  20.000.000 12.650.000 96,534 3,60%

Vir: MFRH

Hrvaska je 6. julja na mednarodnem finan¢nem trgu izdala 10-letno obveznico
denominirano v dolarjih v visini 1,25 mrd USD z donosom 6,75% po ceni 99,102. Obveznice
zapadejo 14. julija 2020. S to izdajo namerava pokriti letoSnji proradunski primanjkljaj, ki naj bi
zaradi manjsih prihodkov od sprva nacrtovanih, znasal okoli -8,6 mrd HRK (1,59 mrd USD).
To je druga izdaja obveznic, denominiranih v dolarjih, s prvo je oktobra lani zbrala 1,5 mrd
USD.

Gledano z vidika izvedenega financnega instrumenta — CDS, se je njihova vrednost v
primerjavi z marcem povecala. Na dan 8.7. je CDS HrvaSke znaSal 317 bazi¢nih tock. Vecja
vrednost instrumentov odraza poslabSano stanje na kapitalskem trgu.

O#HREME= HR - BENCHHARK

Eond Yld Emk
Mame Coupon Mat.Dat Curr Bid Ask Net.Chng Type B Yld AYld Met.Ch Spread

3M DEPOSIT B1l.540 AZ. 440 o] FIX | 1.840 2.440

&M DEPOSIT B2.820 A3 330 0 FI¥ | 2.830 3,330

4M DEPOSIT B3.230 A3 T30 o] FI¥ | 2.230 3.730

1% DEPOSIT BZ.550 Ad, 050 o] FI¥ | 2.550 4,030

3 T-BOND 4,5 11JULLZE | HRK |E+88. 220 ASE. 720 0 STR | 5.14% 4,965 |+0,001

Y T-BOND 5.25% 15DEC1S | HRE |E+98. 220  AS8.720 |0 STR | 5.635 5,325

7 T-BOND 4,75 OSFEE17 | HRK |E+$3. 220  AS3.720 |0 STR | 6.014 5,917 |+0.001

10% T-BOMD 6.75 0SMARZ0 | HRK |E+102.020 A103.520 |0 STR | 6.225 6,257 |0

Gibanje izvedenega bancnega instrumenta - CDS
Daily QHRGV5YUSAC=R 9.10.2008 - 12.8.2010 (LON)
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Dogajanje na Zagrebski borzi je bilo v prvem polletju letoSnjega leta manj aktivho v primerjavi
z drugo polovico preteklega leta, saj se je promet z delnicami zmanjSal za 19,5%. V prvih
Sestih mesecih je bilo najve¢ prometa z delnicami HT, sledi Zagrebacka pivovara d.d.,
Atlantska plovidba d.d. itd. Skupna vrednost prometa je v prvem polletju znaSala 2,7 mrd
HRK, trzna kapitalizacija delnic pa je bila 125.028,2 mio HRK.

Konec junija je indeks CROBEX znaSal 1.855,19 tock, 6,6% manj kot v mesecu maju.
Malenkost visji padec je zabelezil indeks CROBEX10, ki se je glede na pretekli mesec



Hrvaska skupina
Atlantic Grupa
kupila Drogo
Kolinska

zmanj8al za 7,4% ter se tako ustavil pri 991,37 to¢kah. Vrednost indeksa CROBIS se je
zmanjSala za 1,1% in je konec junija znaSala 96,15 tock. V zacetku julija se je vrednost
indeksa CROBEX spustila na 1.829 tock, vrednost indeksa CROBEX10 pa na 981 tock. Oba
indeksa sta tako dosegla najnizje ravni od konca lanskega julija. V primerjavi z zaCetkom
letoSnjega leta je indeks CROBEX izgubil 8,76% vrednosti, indeks CROBEX10 pa 6,93%
vrednosti.

Gibanje borznih indeksov na Zagreb$ki borzi
Daily Q.CRBEX; Q.CRBEX10; Q.CROBIS 31.12.2009 - 7.7.2010 (FFT)
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Slovenski Istrabenz je hrvaski skupini Atlantic Grupa prodal 95% delez v Drogi Kolinski.
Vrednost kupnine znasa 382 mio €. Prodaja naj bi bila kon¢ana do konca leta, pri ¢emer bo
kupnina izplacana v gotovini. S tem prevzemom bo skupina okrepila in utrdila obstojeci portfelj
v regiji ter tako postala ena izmed najvecjih prehrambenih podjetji v jugovzhodni Evropi.

Bonitetne ocene kreditnega tveganja Hrvaske

. . Glavna pomanijkljivost
S&P Moody's Fitch D&B driave
BBB Baa3 BBB- DB3d Izredno velik zunanji dolg
Negativno | Stabilno Negativno drzave in vse vedji
Hrvaska proraéunski primanjkljaj in
(16.3.2009) | (19.11.2008) | (21.5.2009) | (8.2.2010) | primanjkljaj teko¢ega racuna
placilne bilance

Hrvaska
" " . o Proragunski Stopnja . "
. n BDP - realna Inflacija - Inflacija - Primanjkljaj . RO . | Skupni zunanji
Institucija s v o primanikljaj (% | brezposelnosti o
j rast (v %) dec/dec povprecje leta | TRPB (% BDP) BDP) (registrirana) dolg (% BDP)
2009 -5,8 1,9 2,4 -7,8 -2,9 16,7 95,0
Vlada RH 2010E -0,5 2,7 -2,5 98,0
N 2010E -0,7 1,6 -4,6 -3,8 100,2
Ekonomski institut, Zagreb 2011F 2.2 3.0 53
. . 2010E -1,5 1,0 -3,4 -5,9 10,0 1041
UniCredit Bank 2011F 16 29 35 49 9.6 106,7
ee s 2010E -0,9 3,9 3,2 -7,0 -3,7 15,9 98,1
Raiffeisen Bank 2011F 26 32 35 4.9 2.8 15,2 96,0
Mednarodni denarni sklad | 2010E 0,2 -6,9 -3,0 9,8
2010E 1,1 16,0
BMI 2011F 2,3 14,0
2012F 3,5 12,0
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Hrvaska BOP- [ Industrijska | g iia Cene pri. T:rtn(?n':;? Stopnja Tel;?:éli::Zun Zunanja
realna rast | proizvodnja proizvajalcih rast brezposel. bilance trgovina
12- mesecni povprecni indeks (v %, I-XI1 / 1-XI) S? v mio EUR
2001 3,80 6,00 3,80 3,68 3,90 22,00 -820,80 -5.032,57
2002 5,40 5,40 1,70 -0,40 6,00 22,30 -2.098,70 -5.540,21
2003 5,00 4,10 1,80 1,93 4,80 19,10 -1.888,90 -6.373,75
2004 4,20 3,70 2,10 3,50 6,40 18,50 -1.433,70 -6.317,30
2005 4,20 5,10 3,30 3,04 4,40 17,80 -1.975,60 -7.880,00
2006 4,70 4,50 3,20 2,90 6,20 16,60 -2.717,10 -8.842,80
2007 5,50 5,60 2,90 3,40 5,20 15,10 -3.236,10 -9.825,00
2008 2,40 1,60 6,10 8,40 7,10 13,40 -4.337,80| -11.241,80
2009 -5,80 -9,20 2,40 -0,40 14,90 -2.447,80 -7.701,77
Letni indeks (v % y/y) S? v mio EUR

Jan -14,10 3,40 1,80 4,80 14,30 -523,00

Feb -12,40 4,20 1,80 3,50 14,80 -496,00

Mar -6,70* -6,60 3,80 -0,10 5,60 15,00 -1.844,7* -795,00

Apr -7,10 3,90 -0,10 4,10 14,80 -692,00

Maj -7,30 2,70 -0,70 1,60 14,40 -639,00

2009 Jun -6,30* -13,70 2,10 -1,00 4,40 14,00 -875,7* -756,00
Jul -9,00 1,20 -2,80 1,80 14,00 -661,00

Avg -8,30 1,50 -1,80 1,90 14,20 -563,00

Sep -5,70* -9,60 1,00 -2,30 0,60 14,70 1.788,4* -680,00

Okt -7,10 1,30 -1,40 0,30 15,50 -692,00

Nov -9,90 1,80 0,20 -0,30 16,10 -637,00

Dec -4,40* -7,20 1,90 1,60 -1,10 16,70 -1.515,8 -567,00

Jan 1,50 1,10 3,00 -1,20 17,70 -340,06

Feb 0,10 0,70 2,70 -1,80 18,30 -474,18

2010 Mar -2,50* -0,60 0,90 5,00 0,20 18,40 -1.404,6* -524,78
Apr -6,60 0,60 5,10 -1,20 17,90 -574,37

Maj -3,40 0,80 4,90 17,20 -464,96

*/Q1, Q2, Q3, Q4
**ocena

Vir: Hrvaska Narodna Banka; Drzavni zavod za statistiko RH
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Omejitev odgovornosti

Ta dokument je pripravila in izdala NLB d.d., ki je regulirana s strani Agencije za trg vrednostnih papirjev, Poljanski nasip 6, 1000 Ljubljana,
Slovenija in Banke Slovenija, Slovenska 35, 1505 Ljubljana, Slovenija. Dokument je bil pripravijen izkljuéno za boljSe razumevanje finan¢nih
instrumentov in delovanja trga kapitala v Sloveniji in ne pomeni ponudbe oziroma povabila k ponudbi za nakup ali prodajo v dokumentu
obravnavanih finanénih instrumentov oziroma kakrsnihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi finan¢nimi instrumenti.
Dokument prav tako ne predstavlja osebnega priporo€ila oziroma investicijskega svetovanja po 8. ¢lenu Zakona o trgu finan¢nih instrumentov
(Ur.l. RS s&t. 67/07, 100/07 in 69/08 — popr.; v nadaljevanju: ZTFI), saj ne upoSteva investicijskih ciljev, finan¢ne situacije in specifiénih potreb
osebe, ki se je na kakr§enkoli nacin seznanila z delom ali celotno vsebino tega dokumenta.

Informacije so bile pridobljene iz virov, za katere avtor verjame, da so verodostojni, vendar ne zagotavlja njihove natanénosti in popolnosti.
Informacije ne predstavljajo notranjih informacij po 373. €lenu ZTFI. Dejstva, na podlagi katerih je dokument pripravljen, se v besedilu jasno
razlikujejo od razlag, ocen, mnenj, napovedi in drugih informacij, ki niso dejstva in ki izraZzajo trenutno osebno mnenje avtorja tega dokumenta.
Vse tovrstne ocene, mnenja, napovedi in druge informacije, objavljene v dokumentu, so lahko predmet spremembe brez predhodnega obvestila.
Mnenje finanénega analitika, ki je izdelal ta dokument, se lahko razlikuje od mnenja NLB d.d., ki izdaja ta dokument. NLB d.d. ni dolZzna obvescati
prejemnikov dokumenta o spremembah ocen, mnenj in napovedi, ki izhajajo iz dogodkov po objavi dokumenta. Ta dokument je bil izdelan in
predstavljen v skladu z nacelom vestnosti in posStenja ter v skladu s potrebno strokovno skrbnostjo, vendar NLB d.d. in avtor dokumenta ne
prevzemajo nobene odgovornosti za posledice odlogitev, ki bi bile sprejete na podlagi mnenj in informacij, podanih v tem dokumentu.

Pri investiranju v vrednostne papirje se je potrebno zavedati sistemati¢nega in nesistemati¢nega tveganja. Nesistemati¢na tveganja se nanasajo
na posamezen finanéni instrument, ki nima vpliva na celoten finanéni trg ter je neodvisno od gibanj na finanénem trgu. UCinke nesistematicnih
tveganj je mozno odpraviti z diverzifikacijo portfelja. Sistemati¢no tveganje pa se nanasa na dejavnike, ki vplivajo na celoten finan¢ni trg in
posledié¢no vplivajo na vrednost celotnega investitorjevega portfelja. Priporo€éamo, da se pravne in fizicne osebe pri odloganju o vlaganju v
finan¢ne instrumente posvetujejo s strokovno usposobljenimi finanénimi svetovalci in pri tem pridobijo dodatne informacije.

NLB d.d., z njo povezane osebe, pri njej zaposlene osebe in morebitne druge osebe, ki so sodelovale pri pripravi tega dokumenta, so lahko
lastniki finanénih instrumentov, obravnavanih v tem dokumentu, oziroma kakr$nihkoli drugih finan¢nih instrumentov, povezanih z obravnavanimi
finanénimi instrumenti oziroma z obravnavanimi izdajatelji. Obstaja tudi moznost, da je NLB d.d. za v tem dokumentu obravnavane izdajatelje v
preteklosti opravljala storitve v zvezi s finanénimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega banénistva. Lahko da si bo NLB d.d. tudi v
prihodnosti prizadevala iskati moznost poslovnega sodelovanja z obravnavanimi izdajatelji, zato obstaja tudi moznost, da bo NLB d.d. v
prihodnosti zanje opravljala storitve v zvezi s finan¢nimi instrumenti oziroma ostale storitve investicijskega ban¢nistva.

Za dodatna razkritja, ki se nana$ajo na posamezne finan¢ne instrumente, omenjene v tem dokumentu, oziroma njihove izdajatelje, in o katerih
NLB d.d. izdaja investicijske raziskave in finanéne analize ali druge oblike splo3nih priporocCil v zvezi s posli s finanénimi instrumenti (v
nadaljevanju: investicijske raziskave), si prosim oglejte tekoce investicijske raziskave, ki so dostopne na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za
razlago priporogil ter ostala sploSna razkritja, povezana z dejavnostjo investicijskih raziskav, si prosim oglejte dokument Opozorilo viagateljem, ki
je dostopen na nasi spletni strani (www.nlb.si). Za postopke in ukrepe, vklju¢no z informacijskimi pregradami (tako imenovan Kitajski zid), ki jih
prosim oglejte dokument Politika upravljanja nasprotij interesov pri opravljanju investicijskih storitev in poslov NLB d.d., ki je dostopna na nasi
spletni strani (www.nlb.si).

Vse cene finan¢nih instrumentov in finanénih indeksov se nanasajo na ceno ob koncu zadnjega trgovalnega dne na navedeni datum, v kolikor ni
drugace navedeno. Vse informacije o cenah finanénih instrumentov, ki jih vsebuje ta dokument, so bile pridobljene s spletnih strani Ljubljanske
borze, Bloomberg in ostalih dobaviteljev.

Predstavljen dokument je bil pripravljen za potrebe strank NLB d.d. v Sloveniji in ne more biti predmet reprodukcije, distribucije ali objave brez
predhodnega pisnega dovoljenja NLB d.d.
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