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U oéekivanju objave kretanja potrosackih
cijena v svibnju

Devizne intervencije HNB-a U sjeni politike i nove kreditne linije Agrokoru, tiedan je donio ohrabrujuée

1:600 podatke o noéenjima i dolascima turista. Oba pokazatelja zabiljezila su
1.400 .
1200 visoke dvoznamenkaste stope rasta. (str. 2)

o 1.000

T g0 m Cijene energije i dalje su glavni generator i dalje skromnih inflatornih

E 600 pritisaka. Proizvodake cijene u svibnju porasle su na godidnjoj razini 2,3%.

(str. 2)

B Nakon redovitog sastanka ESB-a trzi3ni te¢aj EUR/USD spustio se ispod
razine od 1,12 dolara za euro. (str. 3)

W Otkuplieno od banaka M Prodano bankama

*do 8.6.2017. u

£ e Dvije devizne intervencije HNB-a obiljeZile su proslotjedno kretanje na
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

domaéem deviznom trzistu. (str. 3)

B U ovom tjednu na domaéem trzistu obveznica u okruzenju rekordno visoke

Referentne kamatne stope razine likvidnosti u sustavu ocekujemo pad prinosa duz kunske krivulje

3 prinosa. (str. 4)
2 B Duro Dakovié grupa je sklopila ugovor o isporuci vagona vrijedan 75 mil.
% ! kuna s kupcem iz Luksemburga. (str. 6)
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Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

|

OO0~~~ pokazatelj razdoblje
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BDP, % godi3nja promjena, realno Q1/2017. 2,5
—— BoE repo rate = ECB refinancing rate I il . ‘a % (i IV./2017 _
FED fund rate == SNB Libor Target ndustijska F"_rOIZVOan_c’ (impg) V./2017. 0.6
. L Potrosacke cijene, % (impg) IV./2017. 1,4
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
Cijene proizvodaéa*, % (impg) V./2017. 2,3
Trgovina na malo, % (impg), realno IV./2017. 2,8
Noéenija turista, % (impg) IV./2017. 52.8
Saldo kons. opée drzave, mil. kn** I.=XIIl. 2016. -2.757
Dionicki indeksi Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn II./2017. 6.022
100,0 Stopa nezaposlenosti, % IV./2017. 13,2
\\ Broj registriranih nezaposlenih IV./2017. 204.316
99,5 P Izvoz roba, milijuni EUR I1./2017. 1.268
\\ / Uvoz roba, milijuni EUR I1./2017. 2.029
99.0 \ V4 Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q4/2016. -697
0 \ \/ Vaniski dug, milijuni EUR, kr 1./2017. 42.019
83 \\/ Medunarodne pri¢uve, mil. EUR IV./2017. 14.410
980 Ukupni krediti, mil. kn, (kr) IV./2017. 259.410
BN N N ~ N N Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) IV./2017. 198.411
g 8¢ g @ 385 9 Prosjecan feaj EUR/HRK V./2017. 7,44
Prosje¢an te¢aj CHF/HRK V./2017. 6,83
— CROBEX — CROBEX10 impg ~ isti mjesec prosle godine, kr — na kraju razdoblja
. . e * na domacéem trzistu, ** ESA 2010 metodologija
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja zvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Prihodi od turizma
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Dug opée drzave (ESA 2010)
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Potrosacke i proizvodacke* cijene,
godisnja promjena
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—— Potrosacke cijene
= Proizvodacke cijene na domaéem trzistu

*na domaéem trZistu
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Preslagivanje Vlade i izvrstan pocetak
turisticke predsezone

S podrskom HNS-a Vlada premijera Plenkovi¢a osigurala je imenovanje novih
ministara uvelike umanjujuéi moguénost prijevremenih izbora u Hrvatskoj. U fo-
kusu su bile vijesti vezane uz (re)financiranje Agrokora ¢ije je izvanredna uprava
dobila suglasnost za novi kreditni aranzman u vrijednosti 1,06 mlrd eura. Od
navedenog iznosa na novo zaduZzenje odnosi se 530 milijuna eura, a ostatak
iznosa je namijenijen refinanciranju starog duga.

U sjeni navedenih dogadanja tiedan iza nas obilovao je makroekonomskim
objavama. Podaci o turisti¢kim dolascima i noéenjima za mjesec travanj potvrdili
su oéekivanja o poéetku nove rekordne turisticke sezone. U travniju je ostvareno
ukupno 915.770 dolazaka turista 3to na godidnjoj razini predstavlja rast od
41,8%, dok je broj no¢enja dosegao 2.550.428 3to je rast od visokih 52,8% u
odnosu na isti mjesec prosle godine. Snazno intenziviranje godinjih stopa rasta
dijelom je uzrokovano ovogodiinjim terminom Uskrsa. U prilog porastu broja tu-
ristickih dolazaka i noéenja tokom cijele 2017. ide i nestabilnost na podru¢jima
Turske i Sjeverne Afrike uz imidz Hrvatske kao sigurne i pristupagne turisticke
destinacije. Sukladno tome, turizam ¢e i ove godine biti jedan od kljuénih po-
kretaéa ekonomskog rasta, a rastu ée doprinijeti i investicije u turizmu koje su
usmjerene na poveéanije kvantitete i kvalitete smjestaja. Uz pozitivne trendove i
ocekivania, i dalje ostaje otvoreno pitanje dostatne radne snage tijekom udarnih
mieseci radi kojeg su poslodavci tijekom ove i prethodne godine izrazili zabri-
nutost. Sukladno tome, mogu¢ je i pritisak na porast nadnica sezonskih radnika.

Posljednii podaci o robnoj razmjeni s inozemstvom iz ozujka zaokruzili su stati-
stiku prvog tromjesegja. U razdoblju od sijeénja do ozujka robni se deficit pove-
¢ao na 1,8 mird eura, 3,7% vide u odnosu na isto razdoblje prethodne godine.
U istom je razdoblju izvoz robe rastao 24,6% na godiinjoj razini dok je uvoz
rastao 16,3%, rezultirajuéi godidnjim pove¢anjem pokrivenosti uvoza izvozom
za 4,3 pb, na 64,6%. Smanjivanje vanjske ranjivosti koje je zapoceto krajem
2015. potvrdeno je i s podacima za velja¢u. Razduzivanie svih sektora, prven-
stveno drzave i financijskih institucija, na kraju promatranog mjeseca rezultiralo
je i padom bruto inozemnog duga na 42 milijarde eura, 5,6% nize u odnosu
na prethodnu godinu. Kako se ogekuje nastavak razduZivanja i smanjenja bruto
inozemnog duga do kraja godine, ta ée kretanja u kombinaciji s pozitivnom
stopom rasta BDP-a dovesti do daljnjeg smanjenja udjela bruto inozemnog duga
u BDP-u.

Naposlietku, prema podacima sredisnje banke na kraju veljage javni dug popeo
na razinu od 288,5 milijardi kuna (0,7% vise u odnosu na sije¢anj). Posljedica
je to dvaiju kunskih izdanja obveznica ukupne vrijednosti 8,5 milijardi kuna koje
su premasdile iznos na dospijeéu u veljagi (5,5 mlird. kuna). S druge strane i
dvanaesti mjesec za redom zabiljeZen je pad duga na godisnjoj razini (0,4%).

U tiednu pred nama osim politickim zbivanja u fokusu je objava potrodackih
cijena. Uz nastavak (uvezenih) inflatornih pritisaka, realna godi$nja stopa rasta
potro3ackih cijena u svibnju mogla bi biti na razini od oko 1,5%. Rast prven-
stveno proizlazi iz rasta cijena energije $to su potvrdili i pro3lotiedni podaci o
proizvodackim cijenama. Cijene proizvodada na domaéem frzistu u svibniju su
blago usporile godi$nju dinamiku rasta (s 3% u travnju na 2,3% u svibnju).

Viktor Vilievac, Zrinka Zivkovié Matijevié

12. lipnja 2017.
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Devizne intervencije HNB-a

Dogadanja na medunarodnom trZistu

Maniji broj ekonomskih objava iz vodecih svietskih gospodarstava ostala su u
sieni politickih dogadania i neizvijesnosti s obje stane Atlantika koja su u velikoj
mijeri utjecali na kretanje frzisnog teaja EUR/USD u tiednu iza nas. Parlamen-
tarni izbori u Velikoj Britaniji, redovito mjese¢no zasjedanije éelnika Europske sre-
disnje banke te sviedocenje glavnog &elnika FBl-a u SAD-u mje3ovito su utjecala
na kretnje eura u odnosu na dolar te je trzisni te¢aj EUR/USD oscilirao iznad
razine od 1,125 dolara za euro. Nakon sastanka ESB-a na kojem u skladu s o&e-
kivanjima nije do3lo do promjene u smjeru kretanja monetarne politike euro je u
odnosu za dolar izgubio oko pola centa §to je trzidni teaj EUR/USD pribliZilo
razini od 1,12 dolara za euro. Uz oéekivanje o postupnom povlagenju ESB-a
iz ekspanzivne monetarne politike te podizaniju referentnih kamatnih stopa tek
krajem 2018. i dalje o&ekujemo nesto snazniji dolar u odnosu na euro do kraja
ove godine.

Dogadanja na domaéem trzistu

Pod pritiskom poveéane ponude deviza od strane bankarskog sektora trzisni te-
¢aj EUR/HRK probio je pogetkom tiedna psiholosku razinu od 7,4 kuna za euro
spustivii se do razine od oko 7,383 kuna za euro. Kako bi se ublazili daljnji
aprecijacijski pritisci na kunu HNB je intervenirao kupnjom deviza od banaka u
ukupnom iznosu od 188 mil. eura po prosje¢nom teéaju 7,416263 kuna za euro
§to je rezultiralo privremenom visim razinama EUR/HRK trzidnog te¢aja. Medutim
snazniji priliev deviza vrlo je brzo gurnuo EUR/HRK ponovo prema nizim razi-
nama fe je u &etvrtak uslijedila jos jedna devizna intervencija sredidnje banke na
kojoj je otkuplieno 186. mil. eura od banaka po prosjeénom tedaju 7,426582
kuna za euro to je stabiliziralo valutni par EUR/HRK oko 7,42 kuna za euro. |
prosli tiedan domace novéano trzidte karakteriziralo je letargiéno trgovanje uz i
dalje slabu potraznju za kunama prac¢enu velikim viskom likvidnosti u sustavu dok
su trzidne kamatne stope nastavile svakodnevnu oscilaciju oko postojeéih razina.
Ministarstvo financija je na aukciji trezorskih zapisa izdalo 643 mil. kuna trezor-
skih zapisa, pri éemu je ukupni dug po trezorcima poveéan za 241 mil. kuna.
Prinos je zadrzan na 0,45%.

Ocekivanja

Na domaéem deviznom trzistu kuna bi u kratkom roku trebala biti vise izloZzena
aprecijacijskim pritiscima zbog poletka sredidnje turisticke sezone, snaZnijeg
izvoza i jadih deviznih priljeva, poveéane potraznje za kunskim kreditima i po-
bolisane fiskalne i vanjske pozicije. U ovom tiednu ocekujemo kretanje EUR/
HRK u rasponu izmedu 7,38 i 7,42 kuna za euro. Na domaéem novéanom
trzitu likvidnost ¢e se narednih dana jo3 i poveéati buduéi da je HNB deviznom
infervencijom u sustav unio dodatnih gotovo 2,8 mlird. kuna, a blizi se i isplata
mirovina od oko 2 mlrd. kuna.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 3. tiedan lipnja
Te¢aj EUR/HRK 7 dana =
Tecaj EUR/HRK 30 dana *

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

Prognoze tecajeva na kraju razdoblja

Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadniji teéaj 31.3.2017. 31.12.2016.
Valuta 12.6.2017. Tecaj % Tecaj
EUR 7,4137 7,4384 7 -0,33 7,5578 v
usbD 6,6360 6,9278 v -4,21 7,1685 07
GBP 8,4525 8,6192 v -1,93 8,8158 v
CHF 6,8210 6,9563 Vv -1,95 7,0357 v
Izvor: HNB

12. lipnja 2017.
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frenutno®  6.17.  9.17. 12.17.

EUR/USD 1,12 1,11 1,09 1,07

EUR/CHF 1,09 1,09 1,09 1,07

EUR/HRK 7,41 7,40 7,45 7,50

* Na dan 9. lipnja u 16:40
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
31.12.2015.

% Tecaj %
-1,91 7,6350 v -2,90
7,43 6,9918 v -5,09
-4,12 10,3610 v -18,42
-3,05 7,0597 v -3,38



duznickih vrijednosnica
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* bid kotacija na dan 26.5.2017., 16:00h
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Krivulje prinosa
2,5
2,0 =

1,5
1,0
0,5

0,0 —

L
05 —

et

-1,0

01 2 3 4 5 6 7 8 91011
godine do dospje¢a
—— Njemacke drzavne obveznice
= Americke drzavne obveznice

Kotacije na dan 26.5.2017., 16:00h
Izvor: Bloomberg

Nastavljen rast cijena hrvatskih
euroobveznica

Inozemno trziste

U proslom tiednu u sredistu vijesti bio je sastanak Europske sredisnje banke.
Sukladno o&ekivanjima, kamatne stope su zadrzane na postojeéim razinama:
referentna kamatna stopa na 0,00%, kamatna stopa na depozite na negativnih
0,40% te graniéna kamatna stopa na razini od 0,25%. Pri tome Upravno vije¢e
ESB-a iskljucilo je moguénost dalinjeg smanijenja referentih kamatnih stopa pri
cemu je nagladeno kako oéekuju da ¢e troskovi zaduzivanja ostati na sadadnjim
razinama dulje vrijeme. Kreatori monetarne politike jo$ su jedanput naglasili
moguénost poveéanija veli¢ine ili trajanja programa kupnje obveznica u slu¢aju
losijih gospodarskih pokazatelja. Nadalje, ESB je revidirao svoja olekivanja
iz ozujka vezana za realne stope rasta pove¢anjem stopa za 0,1% za 2017,
2018.12019. godinu. Tako su nove o&ekivane realne stope rasta na razinama
od 1,9%, 1,8% te 1,7%. O&ekivana godi3nja stopa inflacije je blago smanjena
te je sada na razini od 1,5% za 2017. godinu, 1,3% za 2018. te 1,6% za
2019. godinu. Revizija olekivane inflacije prvenstveno je uzrokovana nizom
trenutnom cijenom nafte kao i buduéim o&ekivanjima o kretanju cijena nafte na
robnim trzistima.

Trziste je tijekom obraéanja javnosti M. Draghia koje je uslijedilo nakon sastan-
ka ECB-a reagiralo smanjenjem prinosa na desetogodiinje njemacke drzavne
obveznice za tri bazna boda. Nase je misljenje da se informacije komunicirane
od strane ECB-a u minimaloj mjeri razlikuju od informacija objavljenih tijekom
prethodnog obraéanja javnosti krajem travnja. U kombinaciji sa smanjenjem
ocekivane inflacije, vierujemo da je politika ESB-a ostala nepromijenjena i da ¢e
se ESB drzati sadasnje politike monetarne ekspanzije bez znaéajnijih promjena
do poéetka 2018. Pocetkom 2018. oéekujemo postupno smanjivanje obujma
programa mjesecnog otkupa obveznica, a prvi porast kamatnih stopa oéekuje-
mo tek krajem 2018.

Na ovomjeseénom redovitom zasjedanju élanova FOMC-a koje je najavljeno
za Zetvrtak o&ekujemo nastavak stezanja monetarne politike u SAD-u odnosno
povecanije referentne kamatne stope za 25bb.

Hrvatske euroobveznice podrzane pozitivnim kretanjima na globalnoj razini na-
stavljaju s trendom rasta cijena. Kretanje u regiji i sentiment frzista regije SIE i
u nastavku godine ée odredivati smijer kretanja i hrvatskih inozemnih izdanja.
Ekspanzivan karakter monetarne politike koju vodi Europska sredisnja banaka
uz povijesno niske razine prinosa nastavit ¢e pozitivno utjecati i na kretanje ob-
veznica regije SIE, to ¢e se odraziti i na kretanje hrvatskih izdanja.

Domace trziste

Na domaéem trzistu obveznica krajem proslog tiedna zabiljeZen je povratak in-
vestitora uz poveéane volumene frgovanja. Interes investitora bio je prvenstveno
usmieren prema kunskim izdanjima 3to je posljediéno dovelo do rasta cijena duz
cijele kunske krivulje prinosa.

Ocekujemo da ée rekordno visoka razina likvidnosti u sustavu podrzana do-
datnim prilievom nakon deviznih intervencija HNB-u u tjednu pred nama gurati

prinose kunskih izdanja prema nizim razinama.

Elizabeta Sabolek Resnovié

12. lipnja 2017.
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Trziste duznickih vrijednosnica

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
klauzula dospijeéa BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid

RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 109,90 110,90 1,29 0,90 0,09 -0,07 199 141
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 113,77 114,69 1,36 1,05 -0,04 0,01 205 145
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 121,75 123,00 2,01 1,78 0,50 -0,11 241 184
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 119,38 120,52 2,72 2,56 0,21 -0,04 287 145
Kunska obveznica
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 102,80 102,70 0,61 0,36 0,10 -0,01 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 104,87 105,24 0,76 0,41 0,01 -0,07 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,00 115,19 1,51 1,10 0,00 -0,04 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,58 103,48 2,09 1,86 0,26 -0,07 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 100,11 101,12 2,22 2,00 0,14 -0,03 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 112,30 113,60 2,79 2,62 0,32 -0,04 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 110,99 112,34 2,92 2,77 0,84 -0,10 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 97,89 99,22 3,11 2,96 0,89 -0,10 - -

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

Hrvatske euroobveznice

Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
dospijeca BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2018 5,875 9.7.2018. 106,10 106,30 0,22 0,05 0,01 -0,02 78 42
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 110,80 111,20 1,60 1,52 0,80 -0,17 202 145
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 104,00 104,30 2,43 2,39 0,80 -0,11 247 194
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 101,80 102,30 2,79 2,73 1,50 -0,18 247 194
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,20 109,95 2,77 2,46 0,20 -0,11 137 117
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 110,80 111,50 2,95 2,73 0,40 -0,15 145 128
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 111,70 112,45 3,05 2,88 0,70 -0,20 149 134
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 110,10 110,65 3,56 3,46 1,00 -0,19 170 166
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 113,40 113,90 3,70 3,62 1,00 -0,17 174 174

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 16.3.2018. 100,81 -0,80 -0,01 0,00
2 0,000 15.3.2019. 101,51 -0,74 0,00 -0,01
3 0,250 17.4.2020. 102,06 -0,71 -0,02 0,00
4 0,250 9.4.2021. 102,31 -0,60 -0,01 0,00
5 0,000 8.4.2022. 102,21 -0,45 -0,02 0,00
6 1,500 15.2.2023. 110,49 -0,33 -0,05 0,00
7 2,000 15.2.2024. 113,14 -0,20 -0,01 0,00
8 1,000 15.2.2025. 104,24 -0,05 0,01 0,00
9 1,000 15.2.2026. 103,47 0,10 -0,01 0,00
10 0,000 15.2.2027. 99,83 0,27 0,03 0,00
20 4,000 4.1.2037. 156,97 0,83 -0,28 0,01
30 2,500 15.8.2046. 133,97 1,13 -0,18 0,01

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,250 30.4.2019. 99,81 1,35 -0,11 0,06
3 1,500 15.4.2020. 100,03 1,49 -0,19 0,06
5 1,875 30.4.2022. 99,83 1,79 -0,32 0,07
10 2,250 15.2.2027. 101,34 2,22 -0,58 0,06
30 3,000 15.2.2047. 102,42 2,88 -1,41 0,07

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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dionica

Podravka (3 mj.)

Novi financijski aranzman za Agrokor

Komentar trgovanja

420 Redovni dioni¢ki prometi na Zagrebackoj burzi su iznosili oko 6 mil. kuna u
400 I\ prosjeku. Ukoliko iskljuéimo blok transakciju dionicama Medora hotela, najvi-
280 \v §i je promet ostvaren dionicama Podravke, ukupno 4,3 mil kuna. CROBEX je
20 A /I'/\ na tiednoj razini ostvario pad vrijednosti za 0,7%, a od sastavnica najvide su
M porasle dionice Viadukta dok su padom predvodile dionice Arena Hospitality
340 ) v “"'Y\ Group. Gledano po sektorima, indeks gradevinskog sektora je najvise porastao,
320 w a indeks CROBEXturist je imao najveéi gubitak vrijednosti. Veéina regionalnih
300 dionigkih indeksa je zabiljeZila pozitivna kretanja na tiednoj razini.
o N ~ o~ S N
— CROBEX ~ —— PODR Objave kompanija
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja Valamar Riviera je izvijestila o skloplienom ugovoru o kupnji prava koristenja
Kinderhotels brenda za Valamar Girandella Maro Resort u Rapcu, &ije otvorenje
se planira za sezonu 2018. U pozivu na glavnu skupstinu dioni¢arima Krasa
se predlaze dividenda u iznosu 8 kuna po dionici, a dioni¢arima HUP-Zagreba
Ericsson NT (3 mj.) u iznosu 16 kuna po dionici. Duro Dakovi¢ grupa je sklopila ugovor o isporuci
1.450 vagona vrijedan 75 mil. kuna s kupcem iz Luksemburga. Predstavnici mirovin-
380 AL N skih i investicijskih fondova koji drze 26% dionica Leda i 2% dionica Jamnice u
\PW N, dopisu izvanrednom povijereniku predlazu da se navedena drudtva oslobode od
1.310 v \/\ | Y jamstava danih Agrokoru kako bi se maksimalno poveéala nadoknadiva vrijed-
1.240 A nost Agrokor grupe prodajom pojedine imovine, trgovagkog drudtva ili Grupe.
/\\—- . Kompanije iz sastava Agrokor u &etvriak su obavijestile o novom financijskom
1170 N aranzmanu od 480 mil. eura u kojem sudjeluju kao jamac/suduznik. U taj iznos
1100 —— —— . Ukljuceno je 80 mil. eura kredita koji je Agrokoru odobren od strane hrvatskih
o K ¥ < & '~ bandka u fravnju, a povrh ovog iznosa, za dobavljage je posebno predvideno
— CROBEX —— ERNT i dodatnih 50 mil. eura potencijalnog robnog kredita s refinanciranjem. Ukupni
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja kreditni aranzman tako iznosi 1,060 mil. eura, od &ega je novo zaduZenje uku-
pno do 530 mil. eura, a ostatak iznosa je namijenjen refinanciraniju starog duga.
U ovom tjednu
U ovom tiednu oéekujemo nastavak sliéne dinamike trgovanja na Zagreba&koj
burzi.
Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11i.% pocetak Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
god- % 9.6.2017. 9.6.2017.
9.6.2017.
AT o s 3208 Viadukt 11,81 100 HT 0,60 175
NTX (SEE,CEEE) 1,35 21,10  1.225 ;alekgvid e :’;2) iz ;Odm:“{k 1 g’gg 3?2
WIG30 [P el 2 2.698 |n:,r; e 4,81 5 A:i;eﬁcc;rjpcurza —0,66 755
SOFIX (BG) 080 1524 676 ' .
SASX10 (BH) 0,74 10,09 621 OT-Optima T. 4,26 4 Konéar El -1,46 740
BUX (HU) 0,69 10,59 35303 Atlantska Plov. 4,11 405 Kra3 -2,00 490
PX (C2) 0,30 9,47 1.009 AD Plastik 3,02 170 Adris Grupa (P) -2,17 460
SBITOP (1) 0,15 10,39 792 Luka Ploce 2,22 544 ZagrebaZka Banka -2,38 45
BELEX15 (RS) -0,16 0,19 719 Maistra 1,87 293 Uljanik Plovidba -3,85 125
MICEX (RU) 0,54 -16,17 1.872 Valamar Riviera 0,84 42 Ericsson NT 7,14 1.198
CROBEX (HR) -0,73 7,77 1.840 Petrokemija 0,67 15 Arenaturist -10,00 450
BETI (RO) -2,87 20,22 8.518 * zabiljezeno v 16:30.

* zabiljezeno v 16:30.

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 12. do 16. lipnja 2017.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
12. lipanj
13. lipanj
11:00 Njemacka ZEW pokazatelj poslovnih oéekivanja (06/17)
11:00 EMU ZEW pokazatelj poslovnih o&ekivanja (06/17)
14:30 SAD Proizvodagke cijene (05/17)
14. lipanj
8:00 Njemagka Potrosacke cijene (05/17)*
11:00 EMU Industrijska proizvodnja (04/17)
11:00 EMU Zaposlenost (1Q/17)
14:30 SAD Potro3acke cijene (05/17)
14:30 SAD Trgovina na malo (05/17)
20:00 SAD FOMC odluka o kamatnoj stopi
15. lipanj
11:00 EMU Robna razmjena (04/17)
14:30 SAD Empire Manufacturing (06/17)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
15:15 SAD Industrijska proizvodnja (05/17)
16. lipanj
11:00 EMU Potro3acke cijene (05/17)*
11:00 Hrvatska Potrosacke cijene (05/17)
14:30 SAD Zapogete gradnije novih stambenih objekata (05/17)
14:30 SAD Dozvole za gradenije (05/17)

* konaéni podaci

- Raiffeisen
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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 slu¢aju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanija, 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 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 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 publikaciiji, 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 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 poloZzaj. 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 zateCenom 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 preuzimanie 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 objadnjenija 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 nacin 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 vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank,
Austria (“RCB”) te Raiffeisen Zentralbank AG, Austria (“RZB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise
njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

Ovime korisnik publikacije prima na znanje, priznaje i suglasan je da, u najve¢oj moguéoj mjeri dopustenoj zakonom, nitko iz Hrvatske udruge banaka
(“HUB") kao koordinatora, niti ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a kao dobavljaéa podataka iz kojih se ZIBOR referentne kamatne stope
racunaju:

1. Ne prihva¢a nikakvu odgovornost za u&estalost i toénost ZIBOR stopa ili bilo kakvo koristenje ZIBOR stopa od strane korisnika, neovisno proizlazi li ili ne
proizlazi iz nemara HUB-a, ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a;

2. Nece biti odgovoran za bilo kakav gubitak ili dobit u poslovaniu, niti bilo kakve izravne, neizravne ili posliedi¢ne gubitke ili 3tetu nastale iz takvih nepra-
vilnosti, neto&nosti ili koristenja podataka.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 15% (20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ 10% za dionice s niskim
rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 15% (do 20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom
volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciliane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoé¢u metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog 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.

- Raiffeisen
. lipnja . 7
12. lipnja 2017 x ISTRAZIVANJA




10

u odgovornosti

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupnju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne saginjavaju 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 neizvjesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, foénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

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

- Adris Grupa d.d. (21.01.2005.), Atlatic Grupa d.d. (8.6.2015.), Ericsson Nikola Tesla d.d. (18.01.2005.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Ledo d.d.
(13.10.2015.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 2 5 0 0 0 0
% svih preporuka 29% 72% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 2 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 29% 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 druitva i zaposlenici ili Elanovi 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 mijeseci. 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 ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB, RZB te ostalih drustava unutar grupe. Tako
je npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluéaju vrijednosnih papira navedenih u 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 dionikog 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 znagajne 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 o primjenjivo.

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 znagilo 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 obe¢anja da ¢e naknada biti pla¢ena, 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 fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ¢ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena 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 andlitidara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog druiva.

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 ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vazec¢im Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na feritoriju 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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