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Obijave s trzista rada v fokusu

Kreditni rejting RH B Prema Anketi o radnoj snazi, u drugom tromjesecju ove godine zabiljezen
Strana valuta rast zaposlenosti na godi3njoj razini, ali i nastavak smanjenja radno sposob-
QOEic Dugoroéno Trend nog stanovnidtva. (str. 2)
zaduzivanje
Fitch Ratings BB Stabilan
[r—— Ba2 Stabilan B U fiednu pred nama slijede objave prometa u trgovini na malo i industrijske
Standard&Poor’s BB Pozifivan proizvodnje za kolovoz, a o&ekujemo nastavak pozitivnih kretanja. (str. 2)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

B Tecaj EUR/USD i ovaj tiedan zavrdio na razinama lagano ispod 1,20
dolara za euro, u duZzem vremenskom razdoblju oZekujemo kretanje prema
razinama od 1,30 dolara za euro. (str 3)

EUR/USD trzisni tedaj
1,23 ]

1,20

Trzidni te¢aj EUR/HRK nastavio se kretati na visim razinama u odnosu na

J prethodne mijesece, kraj tiedna zavriio na razini od 7,485 kuna za euro.

" Jj (str. 3)
1,14
MY
B Agencija S&P u petak, kasno poslijepodne, promijenila je izglede Hrvatske
Al iz stabilnih u pozitivne uz zadrzan rejting na BB.
Wl

S8 S SNNNNNNNNNNN B Od sastavnica CROBEX-a najvedi rast su zabiljeZile dionice Duro Dakovi¢

R RIS S AR e Grupe. (str. 6)
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
pokazatelj razdoblje
BDP, % godi3nja promijena, realno Q2/2017. 2,8
Dionicki indeksi Industrijska proizvodnija, % (impg) VII./2017. 2,5
101 Potrosacke cijene, % (impg) VII./2017. 1,0
/\> Cijene proizvodaéa*, % (impg) VIIl./2017. 3,2
ﬁ\é/ Trgovina na malo, % (impg), realno VII./2017. 5,9
100 = P q o
V Noéenija turista, % (impg) VII./2017. 10,8
\ / Saldo kons. opée drzave, mil. kn** Q2/2017. -2.108
99 V Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn VII./2017. 5.905
Stopa nezaposlenosti, % VII./2017. 10,9
Broj registriranih nezaposlenih VIIl./2017. 171.351
TR R N N K Izvoz roba, milijuni EUR VI./2017. 1.153
o1 [N ol ol o o Uvoz roba, milijuni EUR VI./2017. 1.835
el @ o o — N
- - - N N N Saldo tek. racuna pl. bilance, mil. EUR Q1/2017. -1.528
— CROBEX ~ —— CROBEX10 Vanijski dug, milijuni EUR, kr V./2017. 41.096
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Medunarodne pri¢uve, mil. EUR VII./2017. 14.667
Ukupni krediti, mil. kn, (kr) VII./2017. 254.906
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) VII./2017. 196.943
Prosjean te¢aj EUR/HRK VIIl./2017. 7,40
Prosjean tedaj CHF/HRK VII./2017. 6,50

impg - isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja
* na domacéem trzistu, ** ESA 2010 metodologija
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Radno sposobno i aktivno
stanovnistvo (ILO)
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnija, godisnja
promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Nastavljen pad radno sposobnog
stanovnistva u drugom tromjesecju

Krajem proslog tiedna DZS je objavio prve rezultate o stopi registrirane neza-
poslenosti za kolovoz koja je, u skladu s olekivanjima, zabilieZila blagi porast
sa srpanjskih 10,8% na 10,9%. Uz to, objava prvih rezultata o prosje¢noj neto
pla¢i za srpanj donijela je pad od 1,7% u odnosu na lipanj, ali i rast od 5,6% u
odnosu na srpanj prosle godine. Prosjecna ispla¢ena neto plaéa u srpniju iznosila
je 5.905 kuna, dok je bruto pla¢a za isto razdoblje iznosila 7.956 kuna.

Prema preliminarnim podacima DZS-a o kretanju aktivnog stanovnistva RH (te-
melijeno na Anketi o radnoj snazi) u drugom ovogodidnjem tromjesedju broj
zaposlenih osoba zabiljeZio je rast od 26 tisuéa u odnosu na isto razdoblje
2016. (godidnji rast od 1,6%) dok je broj nezaposlenih pao za 35 tisu¢a (14,8%
godidnje). Ovakva kretanja posliediéno su se odrazila i na agregat aktivnog
stanovnitva koji je u istom promatranom razdoblju iznosio 1,834 milijuna. Na
tromjeseénoj razini broj aktivnog stanovnidtva je visi za 36 tisu¢a, odnosno 2%,
dok je na godidnjoj razini broj aktivnih stanovnika manji za 9 tisuéa (0,5%).
Porast aktivnog stanovnistva u drugom tromjesedju praéen je rastom broja za-
poslenih (za 88 tisuéa) i padom broja nezaposlenih (za 52 tisu¢e) u odnosu na
prvo tromjesedje, $to je u velikoj mjeri odraz sezonalnog karaktera hrvatskog
gospodarstva, odnosno rasta zaposljavanja podrzanog turistickom sezonom.
Preliminarni podaci takoder pokazuju da je broj neaktivnog stanovnistva u dru-
gom ovogodi3njem tromjesegju iznosio 1,714 milijuna. Radno sposobno stanov-
nistvo (15+) spustilo se na nove rekordno niske razine (3,548 milijuna) potvrdivsi
kontinuirano opadanie koje datira jo3 od 2009.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Tiedan pred nama donijet ¢ée mnostvo ekonomskih objava. U petak ¢e DZS obijo-
viti podatke o prometu u trgovini na malo i industrijskoj proizvodnii u kolovozu.
Ocekujemo relativno visoke stope rasta na godidnjoj razini, odnosno nastavak
pozitivnih trendova usred odliénih rezultata u turistikoj sezoni i porasta poslov-
nog i potrosackog optimizma. Realna stopa rasta prometa u trgovini na malo
od 5,2% na godi3njoj razini ne bi bila iznenadujuéa, dok bi industrijska proi-
zvodnja mogla rasti 2,2% na godidnjoj razini. Uz to, HNB ¢e objaviti monetarnu
statistiku za srpanj te dati prvu procjenu tekuéeg raduna bilance plaéanja za
drugo tromjesecje. Ocekujemo suficit tekuéeg racuna bilance plaéanja i drugu
godinu za redom, posliediéno pozitvnim kretanjima na raunu usluga sto je pak
rezultat snaznijih prihoda od putovanija (turizam) obzirom na kasniji ovogodisnji
termin uskrsnjih praznika koji ujedno oznaéava i pocetak turisticke (pred)sezone.
Na razini 2017. ocekujemo da ée suficit tekuéeg racuna platne bilance dose-
gnuti 3,7% BDP-a kao posliedica pobolj3anja na raéunu usluga, bolje apsorpcije
sredstava EU fondova, nizih troskova re(financiranja) vanjskog duga i pozitivnih
kretanja vezano uz vanijsku trgovinu. Ipak dio razmjerno visokog suficita odra-
zava poboljsanje salda na ralunu primarnog dohotka povezanog s o&ekivanim
izostankom (ili smanjenjem) dobiti banaka zbog porasta ispravaka vrijednosti
potrazivanja financijskog sektora povezanih s koncernom Agrokor.

E. Sabolek Resanovié

25. rujna 2017.
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Stabilizacija EUR/HRK blago ispod 7,50
kuna za euro

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Naznake daljnjeg zaostravanja monetarne politike FED-a gurnula je tek nakratko 7,50
teCaj EUR/USD prema razinama 1,185 dolara za euro nakon ¢ega je vrijednost 748
jedinstvene europske valute naspram eura ponovno imala tendenciju laganog
jaéanja. Kolebanja blago ispod ili oko 1,20 dolara za euro moguée je o&ekivati 7’46'{\
do kraja godine. 7,44

7,42 f
Kratkoroéno gledano, euro u odnosu na dolar osijetljiv je trzidne procjene bu- 10 \'V\‘f\f Y\ ,"’"J
duéih odluka sredidnjih banaka FED-a i ECB-a. Stoga bi dolar narednih mjeseci ' 1 A
podriku trebao pronalaziti u brzem i snaznijem stezanju monetarne politike te 78 e G 6 N~ N % %o o

Jegdroeong¥gCg

nesklonosti ECB-a da jak euro omete solidan oporavak u eurozoni. lpak, uzima-
juéi u obzir povijesna kretanja, EUR/USD bi u 2018. trebao nastaviti s uzlaznom

* srednji te¢aj HNB-a

.. . . . 3 . . ’ Izvor" HNB
tendencijom i rastom prema svojoj fer vrijednosti koja se kre¢e oko 1,30 dolara
za euro.
USD/HRK*
Dogadanja na domaéem trzistu 690

Nakon razmjeno naglog pomaka tedaj na razine iznad 7,48 kuna za euro pro-
tekli tiedan nije donio prevelika uzbudenja i volatilnost na domaéem deviznom
trzidtu. lako se s priblizavanie kraja turisti¢ke sezone osje¢a nedto blaza potraznja
za domaéom valutom i jaéanje korporativne potraznje za devizama glavnina
trgovanja uglavnom odvijala oko 7,48 kuna za euro.

Trziste novca i dalje obiluje viskom kunske likvidnosti koja omoguéava zadrzo-

Bl

vanje kamatnih stopa na minimalnim razinama. Prosjeéni dnevni visak kunske 6,10 —————— : —.
S8 688N NKN G oo
likvidnosti zadrzava se oko 15 mlrd kuna 3to su dvostruko vide razini u usporedbi JeP/"eorg IRCQ

s razinom u 2016. Uobicajena redovita obratna repo aukcija HNB-a zakljuéena
ie prihva¢anjem svih pristiglih ponuda u jos uvijek skromnom volumenu od 30
milijuna kuna po nepromijenjenoj kamatnoj stopi od 0,3% na rok od tiedan dana.

Oéekivanja

Na domaéem deviznom trZistu ovaj tiedan o&ekujemo kretanje tecaja u rasponu
od 7,47 - 7,51 kuna za euro uslijed primicanja kraju sredi3nje turisticke sezone
te izraZzenije potraznje za devizama. U takvim uvjetima ne bi trebali izostati
lagani pritisci u smjeru slabljenja kune u odnosu na euro.

Ministarstvo financija za ovaj tiedan nije najavilo novu aukciju trezorskih zapisa
obzirom da ni ovaj tiedan nema dopijeéa obveza po istima. Sliede¢u aukciju
moZemo olekivati tek krajem listopada kada dospijeva 1,2 milijardi kunskih te

* srednji te¢aj HNB-a
Izvor: HNB

O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 4. tiedan rujna
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

trenutno* 9.17. 12.17. 3.18.
29 mil. eura trezoraca s valutnom klauzulom. EUR/USD 1,19 1,18 1,15 1,20
EUR/CHF 1,15 1,12 1,12 1,14
Zrinka Zivkovi¢ Matijevié EUR/HRK 748 7,50 745 740
* Na dan 22. rujna v 15:30
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
Sredniji te¢aj HNB
Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:
Zadniji teéaj 30.6.2017. 31.12.2016. 31.12.2015.
Valuta 25.9.2017. Tedaj % Tedaj % Tedaj %
EUR 7,47736 7,4066 ) 0,95 7,5578 v -1,06 7,6350 v -2,07
usD 6,23165 6,4902 Vv -3,98 7,1685 Vv -13,07 6,9918 v -10,87
GBP 8,45186 8,4147 () 0,44 8,8158 v -4,13 10,3610 v -18,43
CHF 6,4360 6,7758 v -5,01 7,0357 v -8,52 7,0597 v -8,83
Izvor: HNB

25. rujna 2017.
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duznickih vri

Krivulja prinosa - kratkoroéna, kune
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Izvor: Ministarstvo financija
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg

ednosnica

S&P: Rejting zadrzan, izgledi iz stabilnih
u pozitivne

Medunarodna trista

Redovito mjeseéno zasjedanje &lanova FOMC-a proteklo je u skladu s ogekiva-
njima. Kao $to je bilo najavljeno jo3 u lipnju Fed je postavio listopad za po&etak
svog plana kvantitativnog stezanja monetarne politike u vidu smanjivanja svoje
bilance vrijedne 4,5 bilijuna dolara u ukupnom iznosu od 10 mlird. dolara mje-
se¢no. Referentna kamatna stopa zadrzana je u rasponu izmedu 1% i 1,25%
uz najavu o3 jednog podizanja u ovoj godini za 25bb. Za 2018. godinu no-
javljena su tri podizanja referentne kamatne stope. Celnici americke srediinje
banke smatraju kako nedavne elementarne nepogode neée znalajnije utjecati
na gospodarski razvoj dok ée vise cijena nafte gurati godisnju stopu inflacije
prema vidim razinama u kratkoro&nom vremenskom razdoblju. Sveukupno gledao-
juéi, ekonomski izgledi u kra¢em vremenskom horizontu smatraju se popriliéno
uravnotezenim. Uz blagu reviziju na vise godinje stope rasta BDP-a u ovoj i
2019. godini te neznatno smanjenje prognoza o kretanju stope nezaposlenosti u
2018.i2019. dugoroéna prirodna stopa nezaposlenosti zadrzana je na razini
od 4.6%. Uz ovakve projekcije kretanja gospodarstva olekuje se da ¢e referenta
kamatna stopa dosegnuti razini od 2.80% u 2020. godini.

Ishod i zakljuéci sa proslotiednog zasjedanja u potpunosti se podudaraju s na-
§im o&ekivanjima. Obzirom da je J. Yellen naglasila kako moguéi losiji poka-
zatelji gospodarskih kretnja u treéem tromjeseéju kao posliedica uragana neée
znalajnije utjecati, odnosno bit ée nadoknadeni snaznijim rastom u narednim
tromjesecjima gotovo sa sigurnodéu ocekujemo podizanje kamatne stope u pro-
sincu. Pri tome smatramo kako znaéajno slabiji pokazatelii s trzista rada u rujnu
i listopadu te sporiji rast BDP-a u treéem tromjeseéju neée biti dovoljan razlog
za odgodu podizanja kamatne stope. U godini pred nama o&ekujemo ukupno
podizanje kamatne stope za 75bb. U slu¢aju da predsjednik D. Trump uspi-
je u svojoj namjeri oko provodenja porezne reforme 3to bi zna¢ajno umaniilo
porezno optereéenje moguée je i snaznije ubrzavanje gospodarskog rasta $to
bi u konaénici utjecalo i na brzu normalizaciju kamatnih stopa. Obzirom kako
je proslotiedno zasjedanje Fed-a proteklo u skladu s o&ekivanjima izostao je i
znadajniji utjecaj na kretanje prinosa na trzistu SAD-a. Prinos na ameri¢ku de-
setogodi$nju obveznicu trebao bi se i u nadolazeéem razdoblju nastaviti kretati
oko trenutnih razina. Sto se ti¢e kretanja na trzidtima gdje se trguje hrvatskim eu-
roobveznicama i u pro3lom je tiednu zabiljezen nastavak suzavanja spreadova
u odnosu na referentna izdanja zorno odrazavajuéi manju percepciju rizi¢nosti
prema Hrvatskoj 3to potvrduje i posljednja odluka S&P-a.

Domace trziste

U petak poslijepodne agencija za procjenu kreditnog rejtinga S&P promijenila
ie izglede Hrvatske iz stabilnih u pozitivne te potvrdila dugoroéni kreditni rejting
na razini BB. Kao $to smo oéekivali i veé navodili, ovakva odluka S&P-a rezultat
je nastavka rasta gospodarstva, pobolj$anih fiskalnih pokazatelja te smanjenja
duga. S&P olekuje rast BDP-a u ovoj godini od 3% koji bi trebao biti podrzan
snaznom domaéom potraznjom i snaznim izvozom, to ée pomoéi Viadi da
odrzi snazniju proradunsku poziciju te da nastavi smanijivati i dalje znagajan
teret dugova. Glavni negativni rizik i dalje ostaje Agrokor. Vezano za ocjenu
rejtinga — ukoliko se gospodarski oporavak nastavi te Vlada dokaze sposobnost
i spremnost za provedbu strukturnih reformi te daljnjom fisklanom konsolidacijom
- Hrvatska moze ocekivati i podizanije kreditnog rejtinga.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

25. rujna 2017.
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Trziste duznickih vrijednosnica

Drzavne obveznice na domacem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
klavzula dospijeca BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid

RHMF-O-19BA 5375 29.11.2019. 110,98 111,90 0,33 -0,06 -0,45 0,15 97 46
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 114,78 115,80 0,44 0,06 -0,45 0,12 106 53
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 123,05 124,38 1,53 1,28 -0,46 0,07 182 131
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 122,59 123,71 2,16 2,00 -0,35 0,04 218 53
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 102,15 103,44 3,07 2,96 -0,18 0,01 182 46
Kunska obveznica
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 101,00 101,11 0,57 -0,03 0,00 -0,54 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 103,80 104,10 0,50 0,13 0,01 -0,02 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,00 114,75 0,97 0,68 0,00 -0,04 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 104,75 105,69 1,46 1,21 0,09 -0,03 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 102,91 103,96 1,56 1,32 0,12 -0,03 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 114,80 115,93 2,41 2,26 0,29 -0,04 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 113,46 114,60 2,60 2,47 0,34 -0,04 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 100,70 101,92 2,80 2,66 0,58 -0,06 - -

* 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. 104,50 104,70 0,22 -0,02 -0,20 0,11 73 41
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 112,70 113,20 1,08 0,98 0,00 -0,01 139 88
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 107,90 108,20 1,86 1,82 0,00 0,00 178 128
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 105,40 105,80 2,36 2,31 -0,30 0,03 178 128
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,60 109,35 2,56 2,21 -0,20 0,06 108 83
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 110,40 111,10 2,75 2,51 -0,20 0,05 118 96
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 111,30 112,05 2,93 2,75 -0,30 0,07 129 111
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 111,50 112,05 3,22 3,11 -0,20 0,03 128 123
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 114,70 115,20 3,40 3,32 -0,20 0,03 137 136

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospije¢a Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 14.9.2018. 100,73 -0,75 -0,03 0,02
2 0,000 13.9.2019. 101,37 -0,69 -0,05 0,02
3 0,000 16.10.2020. 102,60 -0,59 -0,08 0,02
4 0,000 8.10.2021. 101,77 -0,44 -0,11 0,03
5 0,000 7.10.2022. 101,31 -0,26 -0,12 0,02
6 1,500 15.8.2023. 112,70 -0,15 -0,19 0,02
7 1,750 15.8.2024. 106,97 -0,01 -0,20 0,03
8 0,500 15.8.2025. 106,84 0,13 -0,19 0,02
9 0,500 15.8.2026. 97,41 0,30 -0,17 0,02
10 0,250 15.8.2027. 100,48 0,45 -0,22 0,02
20 4,000 4.1.2037. 153,70 0,94 -0,51 0,02
30 2,500 15.8.2046. 99,43 1,27 n/a n/a

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,250 31.8.2019. 99,66 1,43 -0,09 0,05
3 1,500 15.8.2020. 99,42 1,57 -0,14 0,05
5 1,750 31.8.2022. 98,90 1,86 -0,25 0,05
10 2,375 15.8.2027. 100,02 2,25 -0,41 0,05
30 3,000 15.8.2047. 99,30 2,78 -0,30 0,01

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

25. rujna 2017.

x Raiffeisen 5
ISTRAZIVANJA




dionica

Konéar Elektroindustrija (3 mij.)

o TN
Dy T\

700

760

680 -

< N @
— ™ ~
~ —

:
17.9. == =

26.8.

= CROBEX = KOEI
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Arena Hospitality Group (3 mj.)
500

e,
AR
y \

Skok dionice Puro Dakovi¢ Grupe

Komentar trgovanja

U tiednu iza nas na Zagrebaékoj burzi prekinut je negativan niz te je CROBEX
tiedan zakljucio 0,4% u plusu. Redovni prometi dionicama su bili nesto nizi u
odnosu na prethodni tiedan, 7 mil. kuna dnevno u prosjeku, pri &emu se najvise
trgovalo dionicama Valamar Riviere. Od sastavnica CROBEX-a uvjerljivo najveéi
rast su zabiljeZile dionice Puro Pakovié¢ Grupe, dok je najvie na vrijednosti izgu-
bila dionica Instituta IGH. Dioni&ki indeksi u regiji tiedan su zakljuéili s uglavnom
negativnim predznacima.

Objave kompanija

Dionice Konéar Elekiroindustrije su oslabile na tjednoj razini nakon objave medij-
skih napisa o preuzimanju izvodenja radova na izgradnii hidroelektrane Vranduk
na rijeci Bosni kod Zenice nakon 3to je Elekiroprivreda BiH raskinula ugovor za
gradniju s austrijskim Strabagom. Ingra je izvijestila da se poslovni rauni drustva
nalaze u blokadi, zbog potrazivanja vierovnika koiji nije sudjelovao u predstecaj-
noj nagodbi.

U ovom tjednu

Odbor za indekse Zagrebagke burze izvriio je reviziju indeksa CROBEX10.
Pogevsi od 25. rujna 2017. u sastav indeksa ulaze dionice Arene Hospitality
Group.

4500‘ e ” o Ana Turudié
[ee]
— ™ ~ el N
o~ — o~ —
—— CROBEX = ARNT
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak Vrijednost*  Dionica 1. % Cijena* Dionica 1. % Cijena*
el 1292017 22.9.2017. 22.9.2017.

ATx (AT 097 25 99 '3’299 " Duro Pakovi¢ Grupa 30,21 35 AD Plastik 0,63 161

(AT) ! ! : Viadukt 12,50 18 Krasg 0,00 444
CROBEX (HR) 044 829 1.829 )
MICEX [RU) 0.00 8.01 2.054 Dalekovod 7,07 22 Ericsson NT -0,45 1.106
SBITOP (5] _0'17 . ]’ 40 '799 Zagrebagka Banka 5,47 51 Podravka -0,57 297
NITX (SEE, CE ££) e 1 957  OT-OpfimaT. 3,57 3 Aflantska Plov. -1,56 410
SOFIX (Bé) ' 032 1573 679 LukaPlote 1,96 520 Arenaturist 1,66 472
PX (CZ) _051 13 46 1.046 Adris Grupa (P) 1,72 437 Konéar El -2,71 701
BELEX15 (RS) 067 109 795 Valamar Riviera 1,30 44 Ingra -5,75 4
BUX (HU) ~0,69 18,93 38.060 HT 1,13 178 Uljanik Plovidba 7,27 153
WIG30 (PL) -0,82 27,19 2.853 Atlantic Grupa 0,87 806 Institut IGH -11,99 240

_ . * zabiljezeno u 16:00.

E?TSIX(;(C;)(BH) ?'Z; ]Z'Zg ; gig Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* zabiliezeno u 16:00.
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

25. rujna 2017.
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 25. do 29. rujna 2017.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
25. rujan
10:00 Njemagka IFO indikator poslovne klime (09/17)
10:00 Njemacka IFO indikator poslovnih ogekivania(09/17)
26. rujan
16:00 SAD Prodaja novoizgradenih stambenih objekata (08/17)
27. rujan
14:30 SAD Narudzbe trajnih dobara (08/17) - prvi rezultati
16:00 SAD Prodaja postojeéih stambenih objekata (08/17)
28. rujan
8:00 Njemacka Gtk povierenije potrosaca (10/17)
11:00 Eurozona Ekonomsko povierenije (09/17)
11:00 Eurozona Indikator poslovne klime (09/17)
14:00 Njemagka Indeks potrodagkih cijena (09/17) - prvi rezultati
14:30 SAD Anualizirani BDP (Q2/17) - treéi rezultati
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
29. rujan
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (08/17) - prvi rezultati
11:00 Hrvatska Obujam industriske proizvodnje (08/17)
11:00 Eurozona Temeljna inflacija (09/17) - prvi rezultati
11:00 Eurozona Indeks potrodakih cijena (09/17) - prvi rezultati
14:30 SAD Osobna potro3nja (08/17)
14:30 SAD Osobni dohodak (08/17)
14:30 SAD PCE indeks temeljne inflacije (08/17)

i 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,

10000 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 kupovania, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamienijuje niti dopunijuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanje 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
toéne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trZita kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te midljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andliticara na dan
objavljivanja, ako nije drugadije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedec¢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 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 te¢aja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti 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. Budu¢i da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganie, 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. Ulagacima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovlastenim investicijskim savijetnikom za pojedinaéna obja3njenja 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 prouzro&ene na bilo koji na&in zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzroene 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 nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedeéih 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 sljedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oéekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

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

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

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzitu 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, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

RBA analiti¢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:

. Raiffeisen
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Adris Grupa d.d. (21.01.2005.), Atlantic 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 | Smaniiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 4 1 0 1 0
% svih preporuka 14% 58% 14% 0% 14% 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 druiiva 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 u iznosima koji premasuju 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 nain 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 progirio ih u nekim slu¢ajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakeije 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 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 istraZivanije i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drudtvo 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 vide od 5% ukupnog izdanog dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drudiva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizigka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano drustvo dijeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je fo 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 primjenijivo.

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 objavljivanje povierljivih 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 fizitka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andliti¢ar 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 analiti¢ara ili bilo koja fizitka 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, 4i 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 analiti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i nece biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima 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 znagajan 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 vazeéim 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 djelomiéno, 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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