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Referentne kamatne stope B Uz Cetverostruko vedéi interes investitora u odnosu na nominalno izdanije,
3,0 Ministarstvo financija uspjedno je izdalo novu euroobveznicu u ukupnom
2,5 nominalnom iznosu od 2 mlrd. eura, dospijeéa 2031. godine, kuponske
2,0 L\ kamatne stope od 1,5% te ostvarenim prinosom od 1,643%. (str. 2)
1,5
% \ . _ L,
1.0 B Sredinom pro3log tiedna ESB je objavio Izvie3ée o konvergenciji u
0,5 \‘ kojem Hrvatsku svrstava u relativno povoljnu poziciju u odnosu na ostale
00 zemlje koje teze uvodenju eura, ali sa naglaskom na strukturne slabosti
05 institucionalnog okruzenja. (str. 2)
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— Europska sredisnja banka  —— FED B U tiednu pred nama na kalendaru DZS-a su objave indeksa potrosagkih
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja cijena te podataka s trzista rada (plaée i stopa nezaposlenosti). (str. 3)
B Fed je na proslotiednom zasjedanju zadrzao raspon referentnog kamatnjaka
na trenutnim razinama (0,0% - 0,25%) uz naglasak kako ée s neto kupnjom
Prosjecni dnevni visak kunske obveznica u narednim mjesecima nastaviti barem trenutnom dinamikom, (80
likvidnosti mird. dolara mjeseéno). (str. 4)
40 12
% g B Oprezna gospodarska procjena ameri¢kog Fed-a poljuljala visoko
¥ / " uradunata oéekivanja ulaga&a o brzom oporavku. (str. 6)
T o,
5 2 6%
E /
10 V’—\\\ - 3
° - :I:I: 0 Obj ke kih pokazatelj
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SRR R IR Pokazateli Vrijeme Prognoza Po.§||edn|a
B Prosje¢ni dnevni visak kunske likvidnosti ! objave  (RBI/RBA) vrijednost
— 3:mj. kam. stopa na trétu novea, desno
Visak likvdnosti kao % BDP-a, desno 16.6.  Indeks potrosackih cijena, god. promj. (svi) 11:00  -0,4% -0,2%
*do 9. lipnja 2020. 19.6. Stopa nezaposlenosti (svi) 11:00 9,2% 9,4%
Izvori: HNB, Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja 19.6. Realne place, god. promi. (tral 11:00 0,7%
15.6. europodruéje: Robna razmjena, sez. pril. (tra) 11:00 23.5mird
16.6. Njemacka: Indeks potrodagkih cijena, god. prom;. 8:00 0,6% 0,6%
(svi)*
ionicki indeksi 16.6.  Njemacka: ZEW indeks o&ekivanija (lip) 11:00 57,0 51,0
Dionicki indeksi 16.6. europodru&je: ZEW indeks o&ekivania (lip) 11:00 46,0
100,3 /\ 17.6. europodruéje: Indeks potrodakih cijena, god. 11:00 0,3% 0,3%
/\\/ promj. (svi)*
100.0 / = \ 19.6. Njemacka: Indeks proizvodagkih cijena, god. 8:00 -2,0% -1,9%
' \ promj. (svi)
\ 19.6. europodruéje: Tekuéi raéun platne bilance ESB-a 10:00 27 ,4mlird
99,8 (tra)
\ | E=
99,5 15.6.  Empire Manufacturing indeks (lip) 14:30 -32,5% -48,5
16.6. Trgovina na malo (svi) 14:30 7,0% -16,4%
99,3 - - - - : : 16.6. Industrijska proizvodnja (svi) 15:15 2,4% -11,2%
R & &8 & & 8§ i ) . .
S S S S S S 17.6. Izdane gradevinske dozvole (svi) 14:30 18,2% -21,4%
h ® o o - o 17.6.  Zapocete gradnje stambenih objekata (svi) 14:30 23,5% -30,2%
—— CROBEX —— CROBEX10 18.6.  Philadelphia Fed indeks (lip) 14:30 -25,0 -43,1
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja 18.6. Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (13. lip)  14:30 1300tis 1542tis
18.6. Zahtjevi za naknade za nezaposlene (6. lip) 14:30 19800tis 2092%tis
18.6. Vodedéi indeks (svi) 16:00 2,4% -4,4%
19.6.  Tekuéi ragun platne bilance (1. tromi.) 14:30 -$102,3mird -$109,8mlrd

Dogadanija
18.6.  ESB - objava ekonomskog biltena 10:00 /

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Novo izdanje euroobveznice

B SnaZan inferes za hrvatskim euroobveznicama
B Izvjesée o konvergenciji razmjerno povoljno, ali uz naglasak starih slabosti

Prinosi na euroobveznice Uz izniman interes investitora, 4,2 puta vise u odnosu na nominalni iznos izda-
6 nja, Ministarstvo financija je u srijedu na medunarodnom trzistu kapitala izda-
SL‘{'C\"\ ! A lo euroobveznicu u ukupnom nominalnom iznosu od 2 mlird. eura te dospije¢a

. ; i 2031. godine. Zahvaljujuéi snaznom interesu prinos na izdanju od 1,643% bio

b ) W, N je €ak 45 baznih bodova nizi od inicijalno objavljene cijene. Kuponska kamatna
. M \r\\"k,-: stopa iznosi 1,5%. Prema navodima iz Ministarstva, primici od izdanja iskoristit
0 ™ ¢e se za refinanciranje 1,25 mird. dolara euroobveznice koja dospijeva sredi-

Sl——————————_  nom srpnja pri &emu e se ostvariti godidnja uiteda na kamatama od gotovo

6683 NNS S o g
S a6 ad oo oo oo 360 miljuna kuna. Preostali dio izdanja iskoristit ée se za financiranje mjera
— CROATI 2022 —— CROATI 2025 za pomoé gospodarstvu pogodenom pandemijom COVID-19, kako je i predvi-
CROATI 2027 —— CROATI 2028 d bal . 2020. godinu. P dacima i ledni
CROATI 2030  —— CROATI 2023 eno repbalansom proracuna zad . godinu. Frema podaacima Iz posljean|eg
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja rebalansa drzavnog proraguna financiranje za ovu godinu je zatvoreno. Ipak,
ne iskljuujemo moguénost jo§ jednog lokalnog izdanja prema kraju godine s ob-
zirom na oéekivanu snaznu kontrakciju gospodarstva, manje priljeve u drzavni
proralun i visoke potrebe za financiranjem. Uz zadrzavanje kreditnog rejtinga
Sredniji te¢aj EUR/HRK drzave u investicijskom razredu, izglednu moguénost ulaska u Europski teaini
7,65 mehanizam 2, visoku likvidnosti te stalnu potragu investitora za barem nekim
7,60 [J“N povratom uvijeti zaduZzivanja Republike Hrvatske ostati ¢e relativno povoljni.
AL
S5 U meduvremenu, tecaj kune u odnosu na euro ostaje stabilan uz trZisno trgovao-
' . nje izmedu 7,56 i 7,58 kuna za euro, a sliéan raspon moguce je ocekivati i u
7,45 . CLEoxs ) G o
‘/F\llﬂv tiednu pred nama. Ipak ne isklju€ujemo moguénost laganih pritisaka na ja&anje
N 3 . . e . ol . . .
740 e Y domaée valute u odnosu na euro uzimajuéi u obzir priljev deviza od posliednjeg
735 —A—— 1111 jzdanja kao i lagani priljev deviza od turizma, iako je sasvim jasno da je priljev
222222288 -. . . . . . . .
G N© oo —-ad-ao<uas deviza na zamjeo nizim razinama u odnosu na prosle godine. U uvjetima
VLBV wvwv T D VYWY Y Y . T . . ] . ew T . v .
il B B visoke likvidnosti, gdje prosjeéni dnevni visak kunske likvidnosti premasuje 40
lzvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja mird. kuna, odrzavanje obvezne pri¢uve banaka odvija se bez potetkoéa, a
kamatne stope ostaju zalijepliene oko dosegnutih povijesno niskih razina. Ni s
priblizavanjem kraja lipnja ne oéekujemo promiene.
Indeks potrosackih cijena, god. U srijedu je objavljeno lzvjesée o konvergenciji Europske sredisnje banke u ko-
prom;j. jem se ocjenjuje napredak drzava EU-a prema uvodenju eura. Medu sedam
3 analiziranih drzava izvan europodruéja nalazi se i Hrvatska. Kriteriji potrebni

za ulazak u europodruje ukljucuju stabilnost cijena, javne financije, stabilnost
2 /\ teCaja, dugoroéne kamatne stope, kvalitetu institucija te ocjenu pravne uskla-

denosti. Spomenuto je kako niti jedna drzava ne zadovoljava uvijet stabilnosti
\//\/\/\N \ deviznog tecaja jer ne sudjeluje u ERM Il. Medutim, Hrvatska je trenutno uz Bu-
. garsku najblize ispunjavanju tog uvjeta posto su jedine poslale sluzbeni zahtjev

\ za ukljugenje u ERM Il (Hrvatska je poslala zahtjev 2019. godine). Dodatan
izazov proizlazi iz institucionalnog okruzenja Hrvatske, koji je medu losijima

e 2 2 2 2 2 2 & g yusporedbi s analiziranim drzavama. Unato& navedenim zakljuécima iz lzvje-
v @ — o~ v [oe] — N v
- - $¢a o konvergenciji, ESB je pozitivno komentirala napredak Hrvatske u smislu
Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja priblizavanja gospodarstva europskom prosjeku. Dodatno, nedavno objavljeno

pozitivno izvje$ée o procjeni kvalitete imovine pet hrvatskih banaka i stres testo-
va kljuéan je korak u potpisivanju Sporazuma o bliskoj suradnji HNB-a s ESB-om
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i priblizavanju Europskom te¢ajnom mehanizmu Il (ERM II). Stoga ostajemo pri
nasim ocekivanjima o ulasku u ERM Il u drugoj polovici 2020.

Naposlietku, u tiednu pred nama na kalendaru DZS-a u utorak je indeks potro-
$ackih cijena za svibanj. Ocekujemo prosjegni godiinji pad cijena od 0,4% pri
&emu ¢e pad biti predvoden cijenama energije. Sam kraj tjedna rezerviran je
za podatke s trzidta rada - isplaéene plaée za travanj te stopa nezaposlenosti
za svibanj. Oé&ekujemo blagi pad prosjeéne pla¢e na mjeseénoj razini dok bi se
stopa registrirane nezaposlenosti trebala spustiti na 9,2%. Medutim, pad stope
nezaposlenosti ne odrazava stvarnu situaciju na trzistu. Naime, prema dostu-
pnim podacima za travanj potpore za oluvanije radnih mjesta u djelatnostima
pogodenima koronavirusom koristilo je 95.484 poslodavea za 550.910 zo-
poslenika. Sliéno se moze olekivati u svibnju, ali s dolaskom ljetnih, a osobito
jesenskih mjeseci, uz smanijnje korisnika potpora rasti ée i broj nezaposlenih.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

o Raiffeisen
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Nastavak FED-ove podrske gospodarstvu neupitan

B Fed bez promijene referentnog kamatnjaka

® Jaéanje eura u odnosu na dolar

Prognoze kamatnih stopa

SAD trenutno* rvj. 20  pro. 20
Ref. kamatna 0,25 0,25 0,25
stopa

Libor 3mj. 0,32 0,30 0,30
2.-god. prinos 0,20 0,20 0,20

10-god. prinos 0,71 0,80 0,90
Euro podrucje

Ref.kamatna 0,00 0,00 0,00
stopa
Euribor 3mj. -0,37 -0,35 -0,35
2-god. prinos -0,67 -0,85 -0,85
5-god. Prinos -0,64 -0,75 -0,75
10-god. prinos -0,42 -0,50 -0,50
*12.6.2020., 12:30h
Izvor: Bloomberg, RBI Raiffeisen RESEARCH
Fed - ekonomske prognoze
Lip. Pro. Razlika
2020. 2019.
Realni BDP, medijan Q4/Q4
2020. -6,5% 2,0%  -8,5%
2021. 5,0% 1,9% 3,1%
2022. 3,5% 1,8% 1,7%
Dugoroéno 1,8% 1,9% -0,1%
Inflacija, medijan Q4/Q4
2020. 0,8% 1,9%  -1,1%
2021. 1,6% 2,0%  -0,4%
2022. 1,7% 2,0% -0,3%
Dugoroéno 2,0% 2,0% 0,0%
Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja
Krivulje prinosa
1,0
0,5 //
—////
% 0,0
0,5 —]
Z1,0

01 2 3 45 6 7 8 9 1011

godine do dospjeéa

—— Njemagke drzavne obveznice
= Amerigke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Oprezna, dli prije svega realistiéna procjena Fed-a o trenutnom stanju amerié-
kog gospodarstva, objavljena na pro3lotiednom redovitom zasjedaniju, uspored-
no s porastom broja sluéajeva zarazenih Covidom-19 u SAD-u naglo su prekinuli
pojacani optimizam i sklonost prema riziku koji je prevladavao na financijskim
trzidtima posliednjih nekoliko tiedana. Uz zadrzavanije raspona referentnog ka-
matnjaka na trenutnim razinama (0,0% - 0,25%) Fed je ovog puta bio jo$ kon-
kretniji glede nastavka programa otkupa obveznica uz naglasak kako ée s neto
kupnjom u narednim mjesecima nastaviti barem trenutnom dinamikom, odnosno
80 mlrd. dolara mjeseéno. Prema Fed-ovim projekcijama, prvo podizanje kamat-
nih stopa ne oekuje se prije kraja 2022. godine. Ipak, u dugoroénom razdo-
blju, vecina &lanova i dalje oekuju referentnu kamatnu stopu na 2,5%. Vezano
na ogranicenje prinosa drzavnih obveznica o kojem se u posliednje vrijeme
raspravlja na trzistu, predsjednik Feda J. Powell istaknuo je da, iako se o tome
razmatra i unutar FOMC-q, takva odluka za sada nije donesena. Predstavljene
su i nove ekonomske prognoze koje su izloZene negativnim rizicima i izraZzenoj
neizvjesnosti te namjera kako ¢e Fed uéiniti “sve $to moze i koliko je potrebno”
kako bi podrzao oporavak.

Zakljuéci sa sastanka FOMC-a nisu donijeli nikakva iznenadenja i u skladu su s
nasim o&ekivanjima. Odluka o nastavku kvantitativnog popustanja barem trenut-
nom dinamikom razjasnila je odredene nejasnoée uzimajuéi u obzir postupno
smanjivanje volumena otkupa tijekom posliedniih tiedana. Ukoliko Fed zadrzi
ovu dinamiku do kraja godine vrijednost obveznica u svom portfelju dosegnut ée
10,3% BDP-a (priblizno 2.200 mlird. dolara), sve kao odgovor na krizu uzroko-
vanu pandemijom Covid-19. Smijernice buduéih kretanja potvrduju nadu procje-
nu da ¢e neto kupnja vrijednosnih papira i dalje igrati zna&ajnu ulogu u spletu
Fedove monetarne politike ¢ak i ako volatilnost na financijskim trzidtima bude na
nizim razinama.

Na deviznim trZistima posliednjih tiedana prevladavao je rast EUR/USD odno-
sno jacanje eura u odnosu na dolar. Posliedica je to pada premije rizika u euro
podruéju te opéenito pobolj3anja raspoloZenja na trzistu. Takva kretanja poveza-
na su izdadnim mjerama podrike europskih institucija, koje smanjuju strukturne
rizike unutar monetarne unije, poput primjerice nedavno predlozenog Fonda za
oporavak koji omoguéava zemljama &lanicama EU-a da iskoriste 750 mlrd. eura
iz proracuna EU u obliku bespovratnih sredstava i dugoroénih zajmova. EUR/
USD se u takvom okruzenju pribliZio razini od 1,13 dolara za euro. Dugoroéno
gledano, uzimajuéi u obzir paritet kupovne moéi kao i razliku na tekuéem ragunu
platne bilance u korist euro podrugja, oéekujemo da ée se jacanje eura nastaviti.
Rizici za nas scenarij dolaze iz potencijalnog ponovnog porasta rizika na trzistu.
lako se privremeno jacanje dolara ne moze iskljuéiti, ostajemo pri nasim oceki-
vanjima od 1,13 dolara za euro na kraju godine.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

15. lipnja 2020.
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu
Valutna Datum

Klavzula Kupon dospijeéa Cijena* Prinos Promjena**
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-0-222EO 0,500 7.2.2022. 99,84 100,44 0,60 0,23 -0,14 0,09
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 112,14 112,74 0,71 0,44 -0,64 0,19
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 120,14 121,14 0,73 0,51 -0,84 0,15
RHMF-O-27 5E 0,750 5.5.2027. 98,04 99,04 1,05 0,89 -0,74 0,11
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 122,16 123,86 1,27 1,13 -0,48 0,03
RHMF-O-34BA1 1,000 27.11.2034. 95,94 97,54 1,36 1,21 -0,24 0,02
RHMF-O-403E6 1,250 3.3.2040. 96,64 98,54 1,45 1,33 -0,24 0,01
Kunska obveznica
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 101,70 102,20 1,16 0,70 -0,20 0,16
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 101,90 102,50 1,09 0,73 -0,30 0,17
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 103,10 103,90 0,84 0,61 -0,30 0,08
RHMF-O-024BA2 0,250 27.11.2024. 97,30 98,20 0,87 0,66 -0,30 0,07
RHMF-0-0253A3 0,250 3.3.2025. 96,64 98,54 1,10 0,68 0,01 0,00
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 117,60 118,60 0,94 0,76 -0,10 0,01
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 120,60 121,70 0,98 0,82 -0,10 0,01
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 113,70 114,90 1,01 0,86 -0,10 0,01
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 110,90 112,10 1,11 0,98 -0,20 0,02
* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna
Hrvatske euroobveznice
Kupon dDm!'.'m, Cijena* Prinos Promjena*
ospije¢a
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 105,90 106,30 0,84 0,65 0,30 -0,17
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 108,60 109,10 1,13 1,03 0,20 -0,05
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 110,90 111,40 1,31 1,24 0,20 -0,03
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 110,00 110,60 1,37 1,30 -0,20 0,02
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 97,50 98,40 1,42 1,31 -0,50 0,06
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 111,00 111,60 1,51 1,45 -0,60 0,06
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 100,40 101,10 2,27 -4,96 0,10 -1,44
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 103,60 104,35 1,71 0,82 0,10 -0,20
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 110,10 110,65 1,81 1,62 0,20 -0,09
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 114,20 114,70 1,93 1,79 0,20 -0,07
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Njemacke drzavne obveznice
Godina do dospije¢a Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos
Cijena
1 0,000 5.5.2021 100,55 -0,61 -0,01
2 0,000 10.6.2022 101,34 -0,67 0,09
3 0,000 14.4.2023 101,98 -0,69 0,20
4 0,000 5.4.2024 102,56 -0,66 0,27
5 0,000 11.4.2025 103,14 -0,64 0,44
6 0,500 15.2.2026 106,52 -0,63 0,61
7 0,250 15.2.2027 105,74 -0,59 0,76
8 0,500 15.2.2028 108,20 -0,54 0,99
10 0,000 15.2.2030 104,132 -0,418 1,38
20 4,250 4.7.2039 184,759 -0,138 4,54
30 0,000 15.8.2050 98,294 0,057 5,57
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Ameri¢ke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos
Cijena
2 1,125 31.5.2022 99,86 0,20 0,02
3 0,500 15.5.2023 100,07 0,23 n/a
5 1,125 31.5.2025 99,58 0,34 0,63
10 1,500 15.5.2030 99,20 0,71 1,77
30 2,000 15.5.2050 94,84 1,46 4,61
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Spread
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132
132
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132

33
147
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146
170
181
151
137
180
192
154
157
164

Promjena*

Promjena*

Spread
EUROSWAP

88
99
99
121
99
35
124

Spread
EUROSWAP

112
137
147
140
149
155
175
140
149
158

Prinos

0,00
-0,05
-0,07
-0,07
-0,09
-0,11
-0,11
-0,12
-0,14
-0,17
-0,19

Prinos
-0,01

n/a
-0,13
-0,19
-0,20



Na globalnim dionickim trzistima splasnuo optimizam

m Oprezna gospodarska procjena ameri¢kog Fed-a
B CROBEX prekinuo pozitivan niz

Hrvatski Telekom (3 mj.) U prvom dijelu tiedna na ameri¢kim burzama je vladala euforija, potaknuta
175 izdadnim poticajnim mjerama kao i oekivanjima o brzom oporavku amerikog
| 9 = gospodarstva. Na krilima navedenog S&P indeks gotovo je nadoknadio sve gu-

165 A=A

bitke uzrokovane pandemijom Covid-19, dok je tehnoloski sektor pogurao in-
deks Nasdaq na rekordne razine. Medutim, oprezna procjena ameri¢kog Fed-a
u svezi gospodarskih kretanja poljuljala je visoko uraéunata ogekivanja ulagaéa
145 o brzom oporavku ameri¢kog gospodarsiva. Stoga su u &etvrtak ameri¢ki dionié-
ki indeksi zabiljezili najveéi dnevni pad od sredine oZujka. Pritom je pesimizam

b
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155

135 —————————— - jnvestitora podrZan i vijestima o rastu broja novozaraZzenih u saveznim drzava-
AR I IR ) ) L . . o . o
CXG - ® 0 d a0 noN®S ma koje su ukinule restriktivne mjere. Pod pritiskom su se nasla i europska trzista,

— CROBEX —— HT a negativan sentiment nije zaobidao niti azijska trzidta. Krajem tiedna doslo je
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja do stabilizacije te je zabiljezen rast vrijednosti ve¢ine vodeéih dionickih indeksa
s obje strane Atlantika, ali u narednom tjednu ne iskljuéujemo povratak volatilno-

sti na globalna dioni¢ka trzista.

Puro Pakovi¢ Grupa (3 mj.) Negativan sentiment se odrazio i na hrvatsko trziste pa je kraj tiedna donio
3,5 o3tar pad CROBEX-a koji je trgovanje zakljugio na 1.649 bodova, &ime je i na
32 L~ tiednoj razini prekinut pozitivan niz. Najvise se trgovalo dionicama Valamar Ri-

] viere i Hrvatskog Telekoma, koji je objavio poziv na Glavnu skupstinu koja ¢e se
2,9 W 7 odrzati 20. srpnja 2020. Dividenda u iznosu 8 kuna po dionici bit ée ispla¢ena
26 A svim dioni¢arima registriranim na dan 28. srpnja, odnosno dionicom se trguje
’s L bez prava na isplatu dividende od 27. srpnja 2020. (ex date). Duro Dakovié
' Grupa je objavila javni poziv za indikativno (neobvezujuée) iskazivanje interesa
Y S ———— investitora za sudjelovanie u restrukturiranju kompanije dokapitalizacijom, a rok
MO OO I I I I TN O OOV OO
CReR-meodaong NS zadostavu pisma namjere je 13. srpnja 2020.
— CROBEX —— DDJH

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Ana Turudi¢ i Silvija Kranjec

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 14. % P;fjf‘f,}: Vrijednost*  Dionica 14.%  Cijena* Dionica 14.%  Cijena*

12.6.2020. 12.6.2020. 12.6.2020.

SASX10 (BH) 0,16 -10,11 727 Atlantska plovidba 7,36 197 Atlantic Grupa -0,79 1.260

BELEX15 (RS) 0,02 -15,33 679 Dalekovod 3,50 4 Ericsson NT -0,80 1.240

CROBEX (HR) -0,47  -18,24 1.649  Privredna b. Zagreb 2,35 870 OT-Optima T. -1,00 6

SBITOP (SI) -092  -6,59 865 Institut IGH 2,27 90 Podravka -1,42 416

BETI (RO) -1.32 -12,48 8.732 Tankerska Next Gen. 1,96 52 Zagrebacka banka -1,53 52

BUX (HU) -1,53 18,83 37.404 Kras 1,67 610 Hrvatska post. banka  -2,14 458

SYIRT) S175 992 2744 giski Telekom 08 173  Maista 2,29 256

SOFIX (BG) 232 -19.67 456 Auto Hrvatska 0,00 825  Saponia 3,08 252

IS0 ool O 2.080 Duro Dakovi¢ Grupa -0,34 3 AD Plastik -4,00 144

PX(C2) 278 1655 231 Valamar Riviera -0,70 28 Viro tvornica 3ecera -4,72 51
NTX (SEE,CE,EE) -4,93 -23,80 925 Adris grupa (P) 0,77 380
ATX (AT) -6,76 -27,30 2.317

* Zabiliezeno u 17:00

* Zabiljezeno v 17:00 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

15. lipnja 2020.
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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, v 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, ukljugujuéi 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 li 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 sliede¢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 izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja 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 pro3losti 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 zate€enom 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 preuzimanije 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 ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, 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 djelomi¢no 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 oéekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sljedeéih 12 mjeseci.

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

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoé¢u 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 promjene preporuke nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.

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 kupniju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sadinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvijesnosti, 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 mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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https://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/concept-and-methods/
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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 publikaciii.

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 mijeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mijere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalidta 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 ograniéiti 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 istrazivanje 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 drutvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog 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 druitvo 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 druitvo 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 plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaéena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena 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 fizi¢ka 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
sluaju zahtijeva se pred-odobrenie transakeije 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 drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Porffelji 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 nece 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.

- Raiffeisen
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ovornosti


http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka
http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara



