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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Vlada RH predstavila je rebalas proraguna 2020. u kojem je uz o&ekivani
pad prihoda za 22,3 mlrd. kuna rashodna strana zadrzana na prvotim
procjenama. (sir. 2)

Prve ekonomske prognoze Europske komisije nakon izbijanja pandemije
procjenjuju pad hrvatskog gospodarstva od 9,1% u 2020. (str. 4)

U tjednu pred nama u fokusu je najavljena ocjena kreditnog rejtnga
Hrvatske od strane agencije Moody's. (str. 4)

Uz relativno miran tiedan na financijskim trzidtima paznju investitora euro
podruéja privukla je odluka njemackog Ustavnog suda koji je u svojoj
presudi kritizirao ustavnost programa poticaja ESB-a dovodeéi u pitanje
razmjernost kupovine drzavnih obveznica. (str. 5)

Lo3i gospodarski pokazatelji protuteza relaksaciji pandemijskih mjera.

(str. 6)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrijeme Prognoza Posliednja

FECh] objave (RBI/RBA) KOMSENZUS e dnost

13.5.  lzdane gradevinske dozvole (ozu) 11:00 771
15.5.  Indeks potrosackih cijena, god. prom. (tra) 11:00 0,4% 0,6%
13.5.  eurozona: Industrijska proizvodnia, sez.pril. (ozu) 11:00  -9,9% -0,1%
14.5. {\lie)mo?:ku: Indeks veleprodaijnih cijena, god. promj.  8:00 -1,5%
tfra
14.5. ;\lie)ma(:ko: Indeks potro3ackih cijena, god. promi. 8:00 0,8%
tra)*
15.5.  Njemagka: Indeks proizvodagkih cijena, god. 8:00 -0,8%
prom;. (tra)
15.5.  Njemagka: BDP, sez.pril., tromj. promj. (1.tromj.)**  8:00 -2,7% 0,0%
15.5.  eurozona: Zaposlenost, tromj. prom|. (1.tromj.)** 11:00 -0,5% 0,3%
15.5.  eurozona: BDP, sez.pril., god. prom;. (1.tromj.)** 11:00 -3,8% -3,8%
SAD
12.5.  Indeks potrodackih cijena, god. prom. (tra) 14:30 1,5%
13.5.  Indeks proizvodackih cijena, god. promi. (tra) 14:30 0,7%
14.5.  Indeks uvoznih cijena, god. prom. (tra) 14:30 -4,1%
14.5.  Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (9.svi) 14:30 316%tis
14.5.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (2.svi) 14:30 22647tis
15.5.  Trgovina na malo (tra) 14:30 -8,4%
15.5.  Empire Manufacturing indeks (svi) 14:30 -78,2
15.5.  Industrijska proizvodnia (tra) 15:15 -5,4%
15.5.  U. of Michigan indeks o&ekivanja (svi)** 16:00 70,1

Dogadanija
14.5.  Objava ESB-ovog ekonomskog biltena 10:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Rebalans prorac¢una 2020.

m Snazan pad dolazaka i noéenja turista u ozujku
B Vlada RH predstavila rebalans drzavnog proracuna

Proizvodacke cijene industrije na Krajem tjedna objavljeni su podaci proizvodackih cijena industrije za travani,
domaéem trzistu, god. promij. robne razmjene s inozemstvom za veljadu te turizma za oZujak. Proizvodacke
6 cijene na domaéem trzistu zabiljezile su pad od 2,4% na mjeseénoj te 4,1%
LA na godidnjoj razini podrzane snaznim padom cijena energije. Pad cijena tako
ﬁ\/ \_/ \_/‘ je nastavljen i drugi mjesec za redom. Oc&ekujemo da ée proizvodacke cijene

hal "‘}Cl cijelu godinu biti pod utjecajem snaznog pada cijena energije te nize potraznije.

% 0

\ Prema privremenim podacima DZS-a, ukupan izvoz RH (1,3 mlrd. eura) u veljaéi
zabiljezio je rast na godidnjoj razini od 7,5% dok je uvoz (2,1 mlrd. eura) veéi
za 7,6% u odnosu na veljaéu 2019. Sukladno tome, pokrivenost uvoza izvozom

NhN®©Os oo jznosila je 60,8%. Podaci DZS-a o kretanju turizma potvrdili su snazan pad do-
. " lazakai noéenja turista u ozujku. Dolasci turista zabiljeZili su pad od 76,8% dok
— mz:s ::dﬂz::: bez energile su noéenja turista pala za 69,3% u odnosu ozujak 2019. godine. Pad dolazaka

Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja i no¢enja turista u znaajnijem broju podrzan je padom stranih nego domaéih
turista. Promotrimo |i podatke na tromjeseénoj razini, u prvom tromjesedju ove

godine ostvareno je 34,6% manje dolazaka te 27,7% manje noéenja u odnosu

na isto razdoblje prosle godine sto je iskljuéivo posliedica negativnih kretanja u

Ukupni dolasci i noéenja turista, god. ozujku. Podaci za ozujak podrzavaju oéekivanja o potpunom gubitku turisticke
promj. predsezone.

20

o ™ ™ 1 Tiedan iza nas protekao je u ozraéju blage volatilnosti na domaéem deviznom

trzistu. Poveéana potraznja za devizama sa strane bankarskog i korporativnog

-20 sektora dovela je do rasta te¢aja EUR/HRK na razine od 7,585 kuna za euro

% v . N . . . . v . v
nakon &ega je sredinom tjedna nastupila korekcija te spustila te¢aj na pogetne

0 razine tiedna. Poveéana ponuda deviza krajem tiedna sa strane bankarskog
-60 sektora dovela je do pomaka te¢aja EUR/HRK na razine od oko 7,558 kuna za
50 euro, gdje je u petak i zatvoreno trziste. Oéekujemo da ¢e se teCaj EUR/HRK u
12020, 2.2020.  3.2020. tiednu pred nama kretati bez veéih promjena v rasponu od 7,55 do 7,58 kuna

M Dolasci M Nocenja za euro.

Izvori: DZS, Raiffeisen isiraZivanja
Vlada RH predstavila je u éetvrtak prvi rebalans drzavnog proraéuna ove godi-
ne. Rebalansom se ukupni prihodi proraéuna predvidaju u iznosu od 122 mili-
jardi kuna, $to je za 23,2 milijarde kuna manje nego planirano. Pad navedenih

Godisnje stope promijene izvoza i prihoda prije svega je posliedica oéekivanog snaznog pada gospodarstva usli-
uvoza jed pandemije, ali i odraz poduzetih mjera u borbi protiv koronavirusa (djelomié-
30 no ili potpuno oslobodenje od pla¢anja poreza na dohodak, dobit i doprinose

2 poduzetnika pogodenih koronavirusom). Najveéi pad biljeze prihodi od PDV-a

" | I koji iznose 43,7 milijardi kuna odnosno 12,1 milijardu kuna manje u odnosu na

% ! prvotni plan. S rashodovne strane, ukupni rashodi zadrzani su na prvotno plani-
0 ranih 147,3 milijarde kuna. Ustede i preraspodiela na odredenim rashodovnim

-10 stavkama omoguéile su oslobadanje prostora za mjere ocuvanja radnih mjesta
20 0 te dodatne rashode zdravstva (nabava zadtitne opreme, maski, dezinficijensa,
R R ] itd.) kako bi se ukupni rahshodi zadrzali u planiranim okvirima. Uz spomenute

N0 oaaTO®OoNA

uvtede na rashodovnoj strani, zadrzavanju ukupnih rashoda na planiranim ra-

M Izvoz M Uvoz . . .. .. , . ..
Pokrivenost uvoza izvozom (desno) zinama pridonijela je i pomo¢ EU fondova. Prema navedenim kretanjima Vlada
lzvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja ocekuje poveéanje udjela javnog duga u BDP-u za 13,5% odnosno na 86,7%
BDP-a u 2020. godini dok je procjena konsolidirane opée drzave -6,8% BDP-a.

Raiffeisen wibnia
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Zbog strukturnih slabosti hrvatskog gospodarstva te visoke ovisnosti o turizmu,
nada oéekivanja i stavovi ne iskljuéuju moguénost snaznijih negativnih kretanja
BDP-a te posliedi¢no snazniji pad prihoda i veéi deficit proraduna opée drzave.

Naposlietku, na proslotiednoj sjednici Vlade predstavljena je i provedba Akcij-
skog plana za pridruZivanje Europskom te¢ajnom mehanizmu Il (ERM II) i ban-
kovnoj uniji (za razdoblie od srpnja prosle godine do svibanja ove godine)
kojeg je Hrvatska prema misljenju Vlade u potpunosti i na vrijeme ispunila. Pod-
sietimo, nakon iskazane &vrste namjere ulaska Hrvatske u ERM 1, 2019. je u do-
govoru sa odredenim europskim institucijama odnosno “Euroskupinom” donesen
akcijski plan s reformskim mjerama koji obuhvaéa 6 podruéja politika s ukupno
19 miera te 9 institucija odgovornih za provedbu spomenutih mjera. Trenutno
kao najizazovniji kriterij u ispunjavaniu je fiskalna statistika (deficit i javni dug).
lako je u svim zemljama zabiljezeno odstupanie, potrebno je vidjeti kojom br-
zinom i kako ée se javne financije uspjeti vratiti na putanju odrZivog smanjenja
duga. Navedeno, osim oporavka gospodarstva, zasigurno ovisi i o najavljenim
ali nikad provedenim strukturnim promjenama.

Europska komisija objavila je proljetne ekonomske prognoze. U prvim ekonom-
skim prognozama nakon izbijanja pandemije koronavirusa procjenjuje se pad
hrvatskog BDP-a za 9,1% u 2020. sa oporavkom od 7,5% u 2021. godini.
Sazetak izvie$éa za Hrvatsku navodi kako je Hrvatska u znatno boljem stanju
dogekala ovu krizu nego onu 2008. godine. Velika ovisnost o turizmu i dalje
predstavlja rizik koji ovisi o daljnjim ogranienjima putovanja. S druge strane,
domaéa bi potraznja trebala ostati glavni pokretaé oporavka $to bi uz postupno
ukidanje mjera kroz 2020. trebalo rezultirati oporavkom u 2021.

U nastavku tiedna na rasporedu DZS-a su objave o izdanim gradevinskim dozvo-
lama za ozujak te indeksi potrodackih cijena za travanj. Uz povratak godisnje
stope rasta ispod 1% u ozujku, na razini cijele 2020. inflatorni pritisci ¢e ostati
potisnuti. S obzirom na aktualna kretanja na svjetskim trzidtima, ocekujemo da
¢e tijekom ove godine inflacija usporiti pod utjecajem pada cijena energije i uslu-
ga. Izostanak domaée potraznje i o&ekivano snazan negativan utjecaj pandemi-
je na turizam impliciraju da ée pritisak sa strane usluga tijekom 2020. izostati. U
travnju oekujemo usporavanje na 0,4% na godidnjoj razini.

Na kalendaru agencije Moody’s u petak je na rasporedu revizija rejtinga RH.
lako je Moddy’s jedina agencija koja kreditnu ocjenu Hrvatske i dalje drzi na
dvije razine ispod investicijske ne oekujemo da ée se u petak odluéiti za bilo
kakvu promjenu. Stovise, obzirom na novonastalu i neo&ekivanu situaciju vezanu
uz pandemiju Covid-19 ne iskljuéujemo moguénost da Moody’s odgodi ovu revi-
ziju uzimajuéi si tako dovoljno vremena za konkretnije sagledavanje i procjenu.
Sliedeca revizija RH od strane Moody’a na rasporedu je sredinom studenog
kada ée ve¢ biti objavljen cijeli niz makroekonomskih i fiskalnih pokazatelja za
tre¢e tromjesedje te ée gospodarska slika i izgledi Hrvatske biti jasniji za dono-
Senje konkretnijih odluka.

Marko Barbié
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Izvori: HNB, DZS, Vlada, Raiffeisen istraZivanja
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EK - recesija povijesnih razmjera neizbjezna u prvoj polovici

2020

B Objave BDP-a u Njemackoj i euro podruéju u fokusu
® Nastavak losih pokazatelja s trZista rada u SAD-u

Industrijska proizvodnja u
Njemackoj, god. promjena
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Izvori: Thomas Reuters, RBI/Raiffeisen RESEARCH

Prognoze kamatnih stopa

SAD trenutno* lip.20 rvj.20
Ref.kamatna 0,25 0,25 0,25
stopa
Libor 3mj. 0,43 0,50 0,40
2.-god. prinos 0,13 0,30
10-god. prinos 0,62 0,60 0,80
Euro podrucje
Ref.kamatna 0,00 0,00 0,00
stopa
Euribor 3mj. -0,26 -0,35 -0,50
2-god. prinos -0,78 -0,85 -0,80
5-god. Prinos -0,76 -0,75 -0,70
10-god. prinos -0,55 -0,50 -0,40
*8. 5. 2020., 13:00h
Izvor: Bloomberg, RBI Raiffeisen RESEARCH
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—— Njemagke drzavne obveznice
—— Americke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Uz relativno miran tiedan na financijskim trzidtima paznju investitora euro pod-
ru¢ja privukla je odluka njemackog Ustavnog suda koji je u svojoj presudi kriti-
zirao ustavnost programa poticaja (otkupa obveznica) Europske sredidnje banke
dovodeti u pitanje razmjernost kupovine drzavnih obveznica. ESB sada ima fri
mijeseca da podnese detaljnije obja3njenje svih prednosti i nedostataka proce-
dure razmjerne kupnije obveznica kako bi potvrdila proporcionalnost, inage ¢e
Bundesbank zaustaviti svoje kupnje. Medutim, suci su istaknuli kako program
otkupa obveznica u nagelu ne predstavlja (zabranjeno) financiranje monetarnog
prorauna od strane drzava. Zbog veé ionako obilne literature ESB-a koja se
odnosi na pravila proporcionalne kupovine obveznica, ne oéekujemo da ée ESB
imati problema u ispunjavanju roka. lako je reakcija trzista na navedenu odluku
bila kratkotrajna vz pad prinosa na 10-godi3nje obveznice, neizvjesnost u euro
podruéju donekle se povecala. Navedeno se jasno iiCitava iz rasta premije ri-
zika gdje je spread falijanske 10-godi3nje obveznice u odnosu na referentnu
porastao za 13 bb na 246 baznih bodova (prinos 1,89%).

Da je recesija povijesnih razmjera neizbjezna u prvoj polovici 2020. potvrdile
su i proljetne prognoze Europske komisije u kojima EK o&ekuje pad BDP-a u euro
podru&ju 7,7% ove godine, 3to &ini Komisiju malo pesimisti¢nijom od ostalih
(MMF: -7,5 %). Ipak osobito se isti¢e o&ekivani oporavak u 2021. od 6,3%
(MMF 4,7%, RBI 4,9%).

U danima pred nama o&ekuju nas objave BDP-a za Njemacku i euro podruéje u
prvom tromjesecju. Zbog veé¢ dostupnih podataka iz pojedinih zemalja, &ini se
vrlo vierojatnim da ée gospodarstvo Njema&ke zabiljeZiti blaZi pad od prosjeka
euro podruéja. Nadalje, industrijska proizvodnja v ltaliji vierojatno ¢ée dozivjeti
sli¢an pad u ozujku kao u Njemagkoj, Francuskoj ili Spanjolskoj. Konagno, na-
kon 3to je objavljeno da je u Spanjolskoj je broj zaposlenih smanjen za 0,9% u
prvom tromjeseéju u odnosu na tromjesedje ranije ocekujemo da ée pad navede-
nog pokazatelja za euro podrugje biti blazi, oko 0,5%.

S druge strane Atlantika niz losih vijesti s trzidta rada nastavljen je i prosli tiedan
uz snazan pad zaposlenosti i rast zahtjeva za naknade za novonezaposlene
Ciji je ukupan broj u posliednijih sedam tjedana dosegnuo 33,5 mil. zahtjeva. U
ovom tjednu na rasporedu je objava o kretanju inflacije i industrijske proizvod-
nje u travnju. Ocekuje se znalajan pad oba pokazatelja buduéi da su izravni
ekonomski u¢inci mjera gospodarskog zastoja trebali biti najizraZzeniji u travnju.
Indeks Empire State i Michigan Consumer Sentiment za svibanj dati ée prve
signale je li najgore proslo.

Financijska ée se trzista usredotoliti na objave i oZekivanja vode¢ih ekonomskih
i trzidnih pokazatelja koji bi mogli utjecati na kretanije financijskih instrumenata

u tiednu pred nama.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Spread Spread

Valutna Datum

Klauzula e dospijeca e il e BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid

RHMF-O-222EO 0,500 7.2.2022. 99,82 100,62 0,60 0,14 -0,07 0,04 136 89
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 112,92 113,72 0,60 0,26 -0,32 0,04 136 87
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 121,12 122,22 0,62 0,38 -0,07 0,00 139 92
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 122,62 124,32 1,24 1,11 -0,07 0,00 136 87
RHMF-O-34BA1 1,000 27.11.2034. 96,32 98,12 1,32 1,16 -0,07 0,01 44 55
RHMF-O-403E6 1,250 3.3.2040. 96,92 98,82 1,43 1,32 -0,07 0,00 170 136
Kunska obveznica

RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,60 103,10 0,51 0,09 -0,20 0,09 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 102,90 103,70 0,58 0,13 -0,25 0,10 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 104,10 105,10 0,58 0,31 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-024BA2 0,250 27.11.2024. 98,20 99,30 0,65 0,41 0,00 0,00 - -
RHMF-O-0253A3 0,250 3.3.2025. 96,92 98,82 1,03 0,62 -0,07 0,02 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 119,20 120,50 0,71 0,48 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 122,30 123,70 0,78 0,58 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 114,90 116,40 0,88 0,70 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 112,00 113,50 1,00 0,84 0,00 -0,01 - -

* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna

Hrvatske euroobveznice

Kupon dgs(:il;:‘éa Cijena* Prinos Promjena* SBPJ:‘OI;’ EU?(':Z;;‘\:SAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 104,70 105,00 1,54 1,40 -0,20 0,05 232 183
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 105,50 106,00 1,80 1,70 -0,30 0,05 256 210
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 107,00 107,50 1,90 1,83 -0,60 0,08 260 215
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 105,70 106,40 1,93 1,84 -0,60 0,07 219 204
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 92,80 93,80 2,00 1,87 -0,40 0,05 202 216
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 106,00 106,80 2,06 1,97 -0,80 0,09 257 220
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 100,60 101,30 3,28 -0,42 0,00 -0,56 299 262
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 103,10 103,85 2,73 1,93 0,40 -0,58 263 244
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 108,20 108,75 2,55 2,37 0,50 -0,21 236 230
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 111,80 112,30 2,64 2,51 0,50 -0,16 240 237
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Njemacke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
1 0,000 14.4.2021 100,56 -0,59 0,01 -0,02
2 0,000 11.3.2022 101,47 -0,79 -0,02 0,00
8 0,000 14.4.2023 102,40 -0,81 -0,01 0,00
4 0,000 5.4.2024 103,19 -0,80 0,01 -0,01
5 0,000 11.4.2025 103,82 -0,76 -0,11 0,02
6 0,500 15.2.2026 107,37 -0,75 -0,18 0,02
7 0,250 15.2.2027 106,65 -0,71 -0,27 0,03
8 0,500 15.2.2028 109,24 -0,66 -0,36 0,04
10 0,000 15.2.2030 105,469 -0,544 -0,50 0,05
20 4,250 4.7.2039 189,010 -0,273 -3,31 0,11
30 0,000 15.8.2050 102,685 -0,088 -3,12 0,10
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,125 30.4.2022 100,02 0,12 0,14 -0,07
3 0,500 15.4.2023 100,23 0,17 0,19 -0,07
5 1,125 30.4.2025 100,41 0,29 0,29 -0,06
10 1,500 15.2.2030 108,05 0,65 -0,38 0,04
30 2,000 15.2.2050 115,69 1,36 -2,95 0,11
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Raiffei
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Mjesovita izvedba na globalnim dioni¢kim trzistima

m Losi gospodarski pokazatelji protuteza relaksaciji pandemijskih mjera
B Dionica Duro Dakovié Grupe pobjednica tiedna

Dalekovod d.d. (3 mj.)

Mije3ovita izvedba na globalnim dioni¢kim trzidtima odraz je objava nepovoljnih

55 pokazatelja iz realnog sektora te s druge strane najavljenih popustanja mjera
so vb'\ za suzbijanje pandemije Covid-19. U fokusu investitora i nadalje su bili rezultati
' \ kompanija za prvo ovogodiinje tromjeseje. Pritom je pritisak na cijene dioni-
45 ca aviokompanija proizasao uslijed objave da je Warren Buffet, putem svoje
40 “ S NN kompanije Berkshire Hathaway, prodao udjele u americkim aviokompanijama.
\s N \/M¢~\_ N Medunarodno udruzenje za zraéni prijevoz (IATA) ocekuje godisnji pad prihoda
’ L ™ aviokompanija u 2020. za 314 mlird. USD ili 55%, uslijed povijesnog pada
T potraznje u drugom tromjesecju. O&ekivani oporavak potraznje na kvartalnoj
NoogdeSgae-Noow -~ razini u posliednja dva tromjesedja ovisit ée o ukidanju mijera ograniéavanija
— CROBEX  — DIKY putovanja na globalnoj razini.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Volumeni trgovanja na Zagrebackoj burzi ponovno su bili vrlo niski te je pro-
sieni dnevni promet iznosio tek 7 mil. kuna. Najvise se trgovalo dionicama
Hrvatskog Telekoma i Valamar Riviere. Relativno visoku rezerviranost investitora
Atlantic Grupa (3 mj.) pripisujemo jo3 uvijek prisutnoj neizvijesnosti oko razmijera utjecaja krize iza-
1.350 gy zvane koronavirusom na poslovanje kompanija. CROBEX je na tjednoj razini
250 oslabio 0,1%, a uvjerljiva pobjednica tiedna bila je dionica Duro Dakovié Grupe
k’\ L nokon“ob|ove |nf<->.rmOC|.|e. <?|c1 ie Eur0|.o.s.kc komisija odobrila driovrlwu pof.poru za
1.150 ‘w },\‘/ N sanaciju kompanije u visini od 40 milijuna eura. Dvoznamenkasti rast je ostva-
1050 \ Y rila i dionica Dalekovoda, na krilima vrlo dobrih rezultata u prvom tromjeseéju.
™M Pandemija nije imala znaéajnijeg utjecaja na poslovanje kompanije te je ostva-
750 MV ren snazan rast prihoda i operativne dobiti, uglavnom zahvaljujuéi rastu u se-
80 e e 9mentu energetike. Ipak, na neto razini je ostvaren gubitak zbog negativnih
Noondedgoe-noow~nN  fedajnih razlika. AHlantic Grupa je objavila poziv na Glavnu skupstinu koja bi se
— CROBEX —— ATGR trebala odrzati 18. lipnja. Dividenda je predloZena u iznosu 25 kuna po dionici,
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja a bez prava na dividendu trguje se od 24. lipnja.
Ana Turudi¢ i Silvija Kranjec
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14. % P;fjf‘f,}: Vrijednost*  Dionica 14.%  Cijena* Dionica 14.%  Cijena*
8.5.2020. 8.5.2020. 8.5.2020.
BETI (RO) 5,05 -16,00 8.381 Duro Dakovié¢ Grupa 28,69 3 Hrvatski Telekom 0,61 166
SASX10 (BH) 2,87 -12,71 706 Dalekovod 18,24 4 Atlantska plovidba -0,29 175
BELEX15 (RS) 0,94 -17,47 662 Adris grupa (P) 4,70 379 Zagrebacka banka -1,41 49
PX(C2) 0,94 -21,00 881 Institut IGH 4,05 90 Podravka -1,44 410
ATX (AT) 0,61 -29,69 2241 Krag 3,70 560 OT-Optima T. -1,84 5
SOFIX (BG) 031 -21,00 449 Hrvatska postanska b. 3,54 468 Privredna b. Zagreb -2,35 830
NTX (SEECEEE)  -0,05 29,61 854 Auto Hrvatska 197 775  Valamar Riviera 2,64 22
SBITOP (Sl) -0,09 13,50 801 Saponia 1,75 232 Tankerska Next Gen. 7,41 50
CHOERR 010 =i Lot Ericsson NT 1,75 1.160 Viro tvornica $ecera -7,76 54
MOEX (RU) 047 13,39 2.638 Atlantic Grupa 1,72 1.180 Maistra -13,60 216
BUX (HU) -0,73 24,21 34.924 AD Plastik 100 139
W|G3? (PL) -2,44 24,95 1.855 + Zabiljezeno v 17:00 .
;ﬁ%lg;Z?Eetg’,?gi(f)feisen — lzvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Raiffei
x ’saTI eLs’eV:NJA 11. svibnja 2020.




Raiffeisen istraZivanja
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Silvija Kranjec, financijski analiti¢ar; tel: 01/61 74 335, e-adresa: silvija.kranjec@rba.hr
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AZTN - Agencija za zastitu trzisnog EK - Europska komisija kn, HRK - kuna
natjecanja EUR - euro MF - Ministarstvo financija
bb - bazni bodovi F - konaéni podaci MMF - Medunarodni monetarni fond
BDP - bruto domaéi proizvod FED - Federal Reserve System (Americka pp - postotni poeni
CES - Croatian Employment Service sredidnja banka) Q - tromjesedje
CERP - Centar za restrukturiranje i prodaju HANFA - Hrvatska agencija za nadzor finan- QoQ - tromjeseéna promjena
DZS - Drzavni zavod za statistiku cijskih usluga RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.
ECB - European Central Bank (Europska HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvoj SE - sredi3nja Europa
sredi3nja banka) HICP - harmonizirani indeks potrosackih SNA - Sustav nacionalnih rauna
EDP - procedura prekomjernog deficita cijena TZ  -trezorski zapis
EFSF - Europski fond za financijsku HNB - Hrvatska narodna banka UN - Ujedinjeni narodi
stabilnost HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje USD - dolar
ESB - European Central Bank (Europska I, 1L, 1Il., IV. = prvo, drugo, treée, Eetvrto WEF - World Economic Forum (Svjetski
sredidnja banka) tromjesedje gospodarski forum)

Publikacija je dovriena 8. svibnja 2020.
Publikacija odobrena od strane urednika: 11. svibnja 2020. godine u 8:05 sati
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa
odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,
10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanja, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi |i se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedeé¢i materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmijene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moZe predstavljati i ne predstavlja temelj za donosenie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenija investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zategenom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanje bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga
osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se oZekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganija, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomiéno ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanija financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI te Raiffeisen Cen-
trobank, Austria (“RCB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u
njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nadim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sljedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Smaniiti”/( Reduce): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/( Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciliane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koridtenih metodologija dostupna su na: https://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/
concept-and-methods/

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promijene preporuke nego ée preporuka biti stavljena u razmatranje.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih v Republici Hrvatskoj temelje se na
analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniu ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdije ne saginjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvjesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promje-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

Raiffeisen o
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RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smaniiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionicka trzista, kamatne stope trzista novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudiva i zaposlenici ili &lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima v iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog poloZaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ogranigiti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizigkim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluaju vrijednosnih papira navedenih v analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dionickog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima zna&ajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano druitvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to primjeniivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanije povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obeé¢anja da ée naknada biti plaéena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliticar ili bilo koja fizigka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizika osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ¢ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
slu€aju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drutva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizi¢kih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i ne¢e biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalidtima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije
distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vaze¢im Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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