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Ubrzan godisnji pad potrosackih cijena

Dospijeca drzavnog duga po izdanim  m Prema kalendarski prilagodenim indeksima, u sijeénju je promet u trgovini

obveznicama* na malo realno porastao za 2,9% godidnije. (str. 2)
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BT m U veljagi smanjen broj nezaposlenih na mjeseénoj i godidnjoj razini. (str. 2)
v 20— +— + SR
£ e Ve " o .
S BrToT T T T T B U odnosu na sijedanj, potrodacke cijene su nize za 0,3% dok su na godi3-
Fo10p -t njoj razini zabiljezile pad od 1,4%. (str. 2)
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- m BN e B=BNE m U fokusu tiedna bio je sastanak FOMC-a. TrZi$ni te¢aj EUR/USD zabiljeZio
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cocooSsSgsgsgsssg je snaznije oscilacije unutar raspona 1,10-1,13 dolara za euro. (str. 3)
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B HRK izdanja M EUR izdanja
Euroobveznice B Na domaéem deviznom trzidtu nastavljen je trend jaanja kune u odnosu na
D;:,ﬁf%ff po srednjem fecaju HNB-a na dan 2. euro koji je prisutan od po&etka ozujka. Trzidni te¢aj EUR/HRK spustio se
Izvori: MF, Raiffeisen istrazZivanja prema 7,53 kuna za euro (najniZza razina od kolovoza 2015.). (str. 3)
B Na domaéem trzidtu obveznica prodli tiedan bio je u znaku izdanja nove
5-god. CDS (USD) ranze dr3 bveznice dospiieca 2026. u i d4 mird. k
325 ran$e drzavne obveznice dospijeca . uiznosu od 4 mlrd. kuna s
prinosom od 3,99%. (str. 4)
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sos [} n\ J\\A”vh B Dividende u fokusu uz trend smanjene likvidnosti na Zagrebagkoj burzi koji
< 905 \ \M"" \ | | se i dalje nastavlja. (str. 6)
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275 I Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
265 - - - - : - pokazatelj razdoblie
el el el hel hel hel
S = < = < - BDP, % godi3nja promijena, realno Q4/2015. 1,9
I Bloombere. Roif Industrijska proizvodnija, % (impg) 1./2016. 9,3
zvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja . . .. .
Potrosacke cijene, % (impg) 1./2016. -1,4
Cijene proizvodaéa*, % (impg) 1./2016. -5,3
Trgovina na malo, % (impg), realno 1./2016. 2,9
Dionicki indeksi Noéenja furista, % (impg] XIl./2015. 11,5
102 Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** |.=XIl. 2015. -9.585
/ Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn XIl./2015. 5.772
101 //\\\// , Stopa nezaposlenosti, % 1./2016. 18,5
\// Broj registriranih nezaposlenih 1./2016. 289.429
- /\ Izvoz roba, milijuni EUR XIl./2015. 916
| =] A M S
100 ~7 Uvoz roba, milijuni EUR XIl./2015. 1.451
Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q3/2015. 3.891
99 : : : : : : Vaniski dug, milijuni EUR, kr XI./2015. 47.212
2 2 2 =2 x 2 Medunarodne pricuve, mil. EUR 1./2016. 13.558
e Ukupni kredifi, mil. kn, (kr] 1./2016. 272.112
— CROBEX — CROBEXIO Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) 1./2016. 255.648
Prosjecan te¢aj EUR/HRK 1./2016. 7,64
| |
Izvor: Zagrebacka burza Prosjecan tecaj CHF/HRK ./2016. 6,88

impg — isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja
* na domadem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Trgovina na malo, realna godisnja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Pokazatelji nezaposlnosti

400 24
N
350 21
//' A
(o)
2 300 ~ v 418 %
|\ v

250 | 15
200 12

T B A N e I B Mo MY BN}

N Oowoaa¥Oo®SaN

M Broj nezaposlenih

—— Registritana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: HZZ, DZS, Raiffeisen istraZivanja

Nastavak rasta trgovine na malo

Prvi rezultati o kretanju trgovine na malo u sijednju pokazali su realni mjesedni
pad od 0,6% koji je u nominalnom izrazu bio nesto veéi (-1,2%) obzirom na
prisutne deflacijske pritiske. | dok je mjese&ni pad uobigajena posliedica baznog
uéinka uslijed (pred)blagdanske potrodnje u prosincu, na godidnjoj razini su na-
stavljena pozitivna kretanja osamnaesti mjesec zaredom. Tako je prema kalen-
darski prilagodenim indeksima, realni rast prometa u trgovini na malo iznosio
2,9% godidnje (nominalno 1,6%). U narednim mjesecima olekujemo nastavak
pozitivnog trenda na godidnjoj razini, na 3to upuéuju i pokazatelji iz HNB-ove
ankete o pouzdanju potrodaca, a dodatni poticaj mogao bi doéi i od ranijeg
poetka turisticke predsezone (Uskrsni blagdani). Na isto ukazuju i posliednii
objavljeni podaci HZZ-a prema kojima je u veljagi zaustavljen mjese&ni rast bro-
ja nezaposlenih osoba koji kontinuirano traje od rujna prosle godine. U odnosu
na sijecanij, broj nezaposlenih se smanjio za 3.807 (1,3%) te iznosi 289.429
osoba dok je na godisnjoj razini takoder nastavljen pozitivan trend (12,2% ma-
nje nezaposlenih nego u veljaéi prosle godine). Unatog izviesnim poboljsanjima
u sluzbenim statistickim pokazateljima nezaposlenosti, ¢injenica je da i dalje
najvedi broj ulazaka u evidenciju nezaposlenih &ine osobe sa srednjom strué-
nom spremom, ¢ineéi najvedi udio u ukupno nezaposlenima (preko 60%). Osim
toga, gotovo polovica svih nezaposlenih spada u dugotrajno nezaposlene osobe
koje traze posao dulje od godinu dana. Istovremeno, rastuéi trend ekonomskih
migracija potvrduju i posliednji podaci prema kojima je u velja&i broj izlazaka
iz evidencije nezaposlenih zbog zapo3ljavanja u inozemstvu porastao za 3%
mijesecno dok je u odnosu na isti mjesec lani zabiljeZio snazan dvoznamenkasti

rast od 37%.

Proteklog tiedna DZS je objavio i podatke o inflaciji u veljaéi mjerenoj indeksom
potrodaékih cijena. U odnosu na sije¢anj, potrosacke cijene su nize za 0,3% dok
su na godidnjoj razini zabiljeZile pad od 1,4%. Intenziviranjem negativne stope
rasta nastavljen je trend deflatornih pritisaka na godinjoj razini koji traje od
veljaée 2014. godine. Iskazani mjesedni pad cijena prvenstveno je posliedica
smanjenja cijena odjece i obuée koje su za 1,9% nize u odnosu na prethodni
miesec (uslijed sezonskih sniZenja). Istovremeno, niZe cijene prijevoza na mje-
se¢noj razini (-1,6%) podrzane su padom cijena goriva i maziva za osobna
prijevozna sredstva (-3%) 3to odrazava uéinak uvezenih deflatornih pritisaka.
Pad cijena sirove nafte na svietskim trzistima pridonio je i snaznom godisnjem
padu cijena u kategoriji prijevoza (-4,4%), gdje je zamjetno godidnje smanjenje
od 7% zabiljeZeno u cijeni goriva i maziva za osobna prijevozna sredstva. No
isklju¢imo i iz indeksa potrodackih cijena volatilne komponente (cijene energije i
prehrane) temeljna inflacija u veljadi je zabiljeZila godisnju stagnaciju.

Ocekivanja za ovaj tiedan

Ovog tiedna su na rasporedu vaznije objave s trzidta rada. DZS ée objaviti prve
rezultate o stopi registrirane nezaposlenosti za veljaéu gdje oZekujemo blagi
pad na razinu od 18,2% obzirom da su posljednji podaci HZZ-a ukazali na
smanjenje broja nezaposlenih osoba (na mjeseénoj i godisnjoj razini). Takoder,
ocekuju se i prvi rezultati o prosjeénim bruto i neto pla¢ama za sije¢anj gdje
previdamo nastavak njihovog realnog rasta na godisnjoj razini obzirom na izo-
stanak pozitivnih stopa inflacije.
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Nizi trzisni te¢aj EUR/HRK

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Fokus tjedna na inozemnim deviznim trzidtima bio je na i3¢ekivanom sastanku 7,68
FOMC-a uoti kojeg je amerigki dolar ja&ao u odnosu na euro te se te¢aj EUR/ 7 66 | LM
USD sredinom tjedna spustio prema razini od 1,10 dolara za euro. U skladu s - j
ocekivanjima, donesena odluka o zadrzavanju kamatnih stopa na postojecim ' \'\ M
razinama preokrenula je trend kretanja trzisnog tedaja EUR/USD koji je naglo 76z 2y ‘\_
porastao prema razinama 1,13 dolara za euro. Slabljenje dolara podrzano je 7.60
i revidiranim procjenama celnika FOMC-a o manjem broju podizanja referen- 7:58 \_A
tnog kamatnjaka tijekom godine (u odnosu na prvotna o&ekivanija). Neizvjesnost 7,56 LW
glede usporavanja svjetskog gospodarstva te kretanja na globalnim financijskim 7,54 ER— R—
trzidtima i dalje ostaju na strani potencijalnih rizika, no uz o&ekivani gospodar- - & <° 9 NS
ski rast i nastavak pozitivnih kretanja na trzidtu rada u SAD-u, prvo podizanje * srednji tecaj HNBa
kamatnih stopa oéekujemo polovicom godine, 3to ¢e dati dodatni impuls jaganju /27 AN
amerikog dolara.

USD/HRK*
Dogadanja na domaéem trzistu 713
Na domaéem deviznom trzistu nastavljen je trend aprecijacijskih pritisaka na kunu 7,04 IAV-’VF,\\J‘
u odnosu na euro koji je prisutan od podetka ozujka. Tako je u drugoj polovici 6,95 AL
proslog tiedna, uslijed pove¢ane ponude deviza od strane domadih banaka i insti- 6.86 \I\
tucionalnih investitora trZidni teaj EUR/HRK kliznuo prema 7,53 kune za euro, 3to ‘77 \ /’ L,]
je najniza razina od kolovoza 2015. godine. 6'68 = \r
HNB je odrzao redovitu tiednu obratnu repo aukciju na kojoj je bankama plasi- 6,59
rano 146 milijuna kuna po fiksnoj kamatnoj stopi od 0,50%. Obzirom na visoke E 3 o § N -

razine likvidnosti u sustavu i unatog izdanju drzavne obveznice u iznosu od 4 mlrd.
* srednji tecaj HNB-a

kuna, trzisne kamatne stope nastavile su oscilirati na postojeéim niskim razinama. ,
! Izvor: HNB

lako je neposredno prije namire drzavne obveznice o&ekivano porasla potraznja

za kunama na kraéem dijelu krivulje (do tiedan dana), aktivnost na novéanom trzi- Ocekivanja kretana feaia
§tu je ostala i dalje slaba, 3to i ne iznenaduje obzirom da dnevni visak likvidnosti EUR/HRK za 4. fiedan oZujka
premasuje 11 mlird. kuna. e/ e _

Te¢aj EUR/HRK 30 dana =
U skladu s ocekivanjima, na prolotiednoj aukciji trezorskih zapisa prinos na jed-  tegenda: # jacanje kune prema euru

@ slabljenje kune prema euru
= bez promjene

nogodidnji kunski trezorac ostao je nepromijenjen (na razini 0,99%). Upisano je
352 milijuna kuna jednogodisnjih trezorskih zapisa uz bid-to-cover omjer 1,14x.

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja

Ocekivanja fenummo®  3.16. 616, 9.16.
Ovog tiedna ¢e izostati aukcija trezorskih zapisa Ministarstva financija, no sli- EUR/USD 1,129 1,09 1,10 1,10
jedec¢a je najavljena za 29. ozujka. Na deviznom trZidty, s priblizavanjem uskr- EUR/CHF 1,093 1,08 1,08 1,10

snih blagdana oéekuje se uobigajeno vedi priliev deviza i sezonalni pritisak EUR/GBP 0,779 0,77 0,80 0,78
EUR/HRK** 7,527 7,60 7,55 7,60

. * Na dan 18. ozujka u 16:30
tiednom rasponu od 7,51-7,54 kuna za euro. ** U postupku revizije
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

na blaze jaganje domaée valute. Trzisni te¢aj EUR/HRK mogao bi oscilirati u

Srednii te¢aj HNB

Promjena srednjeg te¢aja HNB-a u odnosu na:

Zadniji tedaj 29.2.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 21.3.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %
EUR 7,5517 7,6203 Vv -0,90 7,6350 v -1,09 7,6615 v -1,43
usD 6,7019 6,9168 v =-3,11 6,9918 v -4,15 6,3021 7 6,34
GBP 9,6829 9,6790 ) 0,04 10,3610 v -6,54 9,7848 v -1,04
CHF 6,9142 6,9751 7 -0,87 7,0597 v -2,06 6,3681 ) 8,58
Izvor: HNB
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duznickih vrijednosnica
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Krivulje prinosa — obveznice
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Izvor: Bloomberg

Novo izdanje na domaéem trzistu

Pregled prethodnog tiedna

Sastanak ¢elnika FOMC-a na kojem je donesena odluka o zadrzavaniju referen-
tnih kamatnih stopa na postojeéim razinama uz usporavanje dinamike njihovog
podizanja kroz ovu godinu obiljeZio je protekli tiedan na inozemnim obveznié-
kim trzistima. FOMC je najavio samo dva podizanja kamatnjaka u ovoj godini
(u odnosu na inicijalno olekivana &etiri podizanja) te je revidirao projekcije
rasta ameri¢kog BDP-a u 2016. na 2,2% (-0,2pb), dok je oZekivani rast razine
cijena mjeren PCE indeksom revidiran na 1,2% (s 1,6%). Nakon 3to su tijekom
posliednja Zetiri tiedna prinosi na svim ameri¢kim dospijeé¢ima biljeZili rast, kao
reakcija na objave FOMC-a zabiljezen je pad prinosa duz americke krivulje pri-
nosa. Prinos na desetogodisnju americku obveznicu kliznuo je tako prema kraju
tiedna ispod razine 1,90%. Primjetno je izravnavanje americke obveznicke kri-
vulie s obzirom da je razlika izmedu dvogodiinje i tridesetogodidnje obveznice
krajem tjedna iznosila 180bb, ime se spustila na najnizu razinu od 2008. godi-
ne. Trend pada prinosa zabiljeZen je i diliem europskog trzista, te je tako prinos
na desetogodi3nji njemacki Bund tiedan zavrsio na 0,21%. Krajem tjedna prinos
na japansku desetogodinju obveznicu kliznuo je na novi povijesni minimum od
-0,135%. Tako je po prvi put od 1980-ih prinos ispod referentne kamatne stope,
koju je na proslotiednom sastanku japanska sredidnja banka odluéila zadrzati
na -0,1%, 3to je djelomiéno bilo suprotno trzisnim o&ekivanijima.

Na primarnom trzidtu aktivna je bila Njemacka izdavsi obveznicu dospije¢a
2026. u visini 3,26 mlird. eura uz prinos od 0,3%. Aktivna je bila i Spanjolska
s dospije¢ima 2019., 2026. i 2032. u ukupnom volumenu od 2,86 mlrd. euraq,
dok je Francuska izdala obveznice dospijeéa 2020., 2020., 2022. i 2021.

(vezanu uz inflaciju) v ukupnom iznosu od 8,85 mlrd. eura.

Na domaéem trzistu obveznica prosli tiedan bio je u znaku izdanja nove tran3e
obveznice dospije¢a 2026. u iznosu od 4 mird. kuna te prinosom od 3,99%.
Potraznja je bila iznad o&ekivanja, te je nakon izdanja uz poveéan volumen
trgovanja zabiljeZen i rast cijena navedenog izdanja. Ukupni proslotjedni prijav-
lieni volumen trgovanja na domaéem obvezni¢kom trzistu iznosio je gotovo 528
mil. kuna. Naijvie se trgovalo kunskom obveznicom s rokom dospijeéa u 2026.,
dok je najtrgovanije izdanije s valutnom klauzulom bilo s dospije¢em u 2019.

Hrvatske euroobveznice jo§ su jednom potvrdile snazniju ovisnost o kretanju ob-
veznica srednje i istoéne Europe. Uskladivanje hrvatskog kreditnog rejtinga od
strane agencije Moody's s ostale dvije rejting agencije (S&P i Fitch) nije imalo ne-
gativan utjecaj na hrvatska izdanja u proteklom tiednu. Stovise, na krilima pada
prinosa na obveznigkim trzistima SIE regije hrvatske su euroobveznice dozivjele
poprili¢no jak rast cijena, osobito na dolarskim izdanjima. Cijene najdulje eur-
ske euroobveznice porasle su za 0,35%, dok je cijena dolarske euroobveznice
dospije¢a 2024. porasla za &k 1%.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Ovaij tiedan na domaéem trzistu obveznica olekujemo poveéane volumene trgo-
vanja. Na euroobveznigkim trzidtima, jo3 uvijek prisutna povecana potraznja za
duzni¢kim papirima SIE regije pridonijet ¢e silaznom pritisku duz krivulje prinosa
i pozitivno utjecati na kretanije cijena hrvatskih euroobveznica.

21. ozujka 2016.
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jednosnica

“Trziste duznickih vr

Drzavne obveznice na domacéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena* Prinos Promjena** Spread Spread
klauzula dospijeca BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 111,50 112,25 2,12 1,92 0,20 -0,07 253 219
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,15 117,00 2,21 2,01 0,15 -0,06 262 227
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 118,00 119,00 &, 3,17 0,00 -0,01 354 316
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 115,25 116,00 3,61 3,51 0,25 -0,04 362
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 101,65 101,85 0,85 0,27 -0,15 0,04 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 102,95 103,15 1,38 1,16 -0,15 0,06 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,60 108,00 1,64 1,41 -0,10 -0,01 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 107,55 108,05 1,89 1,67 -0,10 0,00 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,95 117,70 2,25 2,07 0,10 -0,05 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 105,85 106,85 3,75 3,63 0,00 0,00 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 103,00 104,00 3,90 3,79 0,50 -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. 109,60 110,10 1,59 1,38 0,10 -0,09 206 172
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 102,50 103,20 3,42 3,29 0,80 -0,14 362 324
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 94,60 95,20 3,72 3,64 1,40 -0,19 360 323
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,90 104,40 2,63 2,18 0,00 -0,08 197 143
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,30 110,05 3,97 3,76 0,40 -0,13 285 284
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,30 110,00 4,24 4,07 0,60 -0,16 301 304
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 108,50 109,25 4,44 4,30 0,70 -0,16 311 318
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 104,60 105,15 4,72 4,63 0,70 -0,12 306 324
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 107,90 108,40 4,78 4,71 0,70 -0,11 306 322

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

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

Cijena Prinos

1 0,000 22.2.2017. 100,50 -0,53 -0,01 0,00
2 0,000 16.3.2018. 100,98 -0,49 0,03 -0,02
3 1,000 22.2.2019. 104,34 -0,47 0,03 -0,02
4 0,000 17.4.2020. 101,64 -0,40 0,09 -0,02
5 0,000 9.4.2021. 101,54 -0,30 0,11 -0,02
6 2,000 4.1.2022. 113,19 -0,26 0,13 -0,03
7 1,500 15.2.2023. 111,62 -0,17 0,30 -0,04
8 1,750 15.2.2024. 114,42 -0,07 0,49 -0,06
9 0,500 15.2.2025. 103,76 0,08 0,59 -0,07
10 0,500 15.2.2026. 102,88 0,21 0,63 -0,06
20 4,750 4.7.2034. 170,52 0,65 2,28 -0,10
30 2,500 15.8.2046. 142,26 0,90 3,61 -0,11

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 28.2.2018. 99,85 0,83 0,25 -0,13
3 1,000 15.3.2019. 99,99 1,00 0,45 -0,15
5 1,125 28.2.2021. 98,99 1,34 0,74 -0,16
10 1,625 15.2.2026. 97,78 1,87 1,00 -0,11
30 2,500 15.2.2046. 96,48 2,67 1,63 -0,08
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Raiffei
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Regionalni indeksi

Indeks 14.%
BETI (RO) 3,41
NTX (SEE,CE,EE) 2,71
WIG30 [PL) 2,60
MICEX (RU) 2,05
ATX (AT) 1,78
BUX (HU) 1,19
CROBEX (HR) 1,05
BELEX15 (RS) 0,60
SOFIX (BG) 0,59
PX (CZ) 0,51
SBITOP (SI) 0,35
SASX10 (BH) 0,23

* zabiliezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg

Dividende u fokusu

Komentar trgovanja

| dalje se nastavlja trend slabog trgovanja dionicama na Zagrebackoj burzi, te je
ostvareno tek 6,1 mil. kuna dnevno u prosjeku, 3to je na razini tjiedna prije. Kod
redovnog trgovanja najvide se trgovalo dionicama Hrvatskog Telekoma, ukupno
4,7 mil. kuna, $to je peti tiedan zaredom da je dionica Hrvatskog Telekoma naj-
likvidnija, dok je Valamar Riviera slijedi sa prometom od 4,1 mil. kuna. Glavni
dioni¢ki indeksi CROBEX i CROBEX10 nastavljaju u pozitivnom tonu sa rastom
od 1,05% odnosno 1,74%, dok su svi sektorski indeksi tiedan zavr3ili u crvenom
s najve¢im padom od 5,57% ostvarenim od strane indeksa CROBEXtransport
koji je u tjednu prije ostvario najveci rast od 5,17%. Medu CROBEX sastavnica-
ma rastom se istakla dionica Optima Telekoma, dok je padom cijene predvodila
dionica RIZ Odasiljaéi. Regionalni indeksi tjedan su ve¢inom zakljuéili rastom
vrijednosti, a predvodio je rumunjski BETI indeks rastom od 3,41%.

Objave kompanija

Nadzorni odbor i Uprava Ericsson Nikola Tesle je predlozio Glavnoj skupstini
isplatu redovne dividende u iznosu od 20 kuna po dionici i izvanredne dividen-
de od 80 kuna po dionici. Glavna skupstina ¢e se odrzati 31. svibnja. Ericsson
Nikola Tesla i armenski operator Ucom potpisali su okvirni ugovor vezan uz iz
gradnju LTE mreze na nacionalnoj razini. Vrijednost prve faze ugovora iznosi
vise od 41 mil. kuna. Janaf je predlozio Glavnoj skupstini dono3enje odluke
o isplati dividende u iznosu od 66,10 kuna po dionici, 3to je ukupnom iznosu
66,6 mil. kuna. Croatia Osiguranje je obavijestila da je stekla dodatni udio u
slovenskoj reosiguravajuéoj kuéi Sava Re, te sada posjeduje 14,17% udjela u
temeljnom kapitalu, donosno 14,81% udjela u glasagkim pravima. Prije ovog
stiecanja Croatia Osiguranje je imalo 10,20% u glasa&kim pravima. Valamar
Riviera namjerava investirati 196,7 mil.kuna u Family Life Bellevue Resort 4* za
sezonu 2017. Ujedno, brendiranje ovog projekta i prijenos standarda ugovoren
ie s TUlem za 2017.-2019. U destinaciju Rabac Valamar planira investirati 56
mil. eura do 2018. Prijedlog dividende iznosi 0,6 kuna po dionici, a Valamar
namjerava otkupiti do 1% vlastitih dionica.

U ovom tjednu

Ocekujemo nastavak niske likvidnosti u trgovanju dionicama na Zagrebackoj
burzi uz male promijene dionigkih indeksa.

Rast/pad — CROBEX indeks

pocetak  Vrijednost* Dionica 1. % Cijena* Dionica 1. % Cijena*
eedive 18.3.2016. 18.3.2016.
18.3.2016.
OT-Optima T. 9,34 2 Zagrebacka Banka -1,07 39
a2 6.833 Podravka 5,17 325 Ingra -1, 3
1,74 76 Ericsson NT 4,15 1.042 Atlantic Grupa -1,22 800
5,37 2.187
8,73 1915 Adris Grupa (P) 3,56 367 Arenaturist -1,49 330
3,01 2395 Konéar El 2,16 649 Puro Dakovi¢ H. -1,96 36
8,34 25914 Valamar Riviera 1,71 24 AD Plastik -1,98 99
3,51 1.630 Ina 1,23 2.390 Kras -2,21 530
-6,53 602 Luka Ploge 0,00 600 Petrokemija -2,71 11
276 448 Luka Rijeka 0,00 42 Belie -8,89 19
—4,61 912 Tankerska NG -0,07 74 Atlantska Plov. -9,25 103
2,61 714 HT -0,07 143 Dalekovod -9,63 11
-2,59 681 Maistra -0,70 213 RIZ Odasiljaci -9,64 75
* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Raiffei
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 21. do 25. ozujka 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
21. ozujak
10:00 EMU Tekuéi ragun bilance pla¢anja (01/16)
10:30 Italija Tekuéi ragun bilance pla¢anja (01/16)
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (01/16)*
15:00 SAD Prodaja postojeéih stambenih objekata (02/16)
22. ozujak
10:00 Njemagka IFO indikator poslovne klime (03/16)
10:00 Njemagka IFO indikator poslovnih ogekivanja (03/16)
10:30 Velika Britanija Indeks potrodackih cijena (02/16)
10:30 Velika Britanija Indeks proizvodackih cijena (02/16)
11:00 Njemacka ZEW indeks poslovnih o&ekivanja (03/16)
11:00 EMU ZEW indeks poslovnih ogekivanja (03/16)
23. ozujak
13:30 Hrvatska Stopa nezaposlenosti (02/16)
13:30 SAD Prodaja novoizgradenih stambenih objekata (02/16)
13:30 EMU Povijerenje potrosaca (03/16)
24. ozvjak
8:00 Njemagka GfK Povjerenje potrosaca (04/16)
8:45 Francuska Poslovno povierenije (03/16)
9:00 Francuska PMI preradivagkog sektora (03/16)
9:00 Francuska PMI usluznog sektora (03/16)
9:30 Njemagka PMI preradivagkog sektora (03/16)
9:30 Njemagka PMI usluznog sektora (03/16)
10:00 EMU PMI preradivagkog sektora (03/16)
10:00 EMU PMI usluznog sektora (03/16)
10:00 Italija Industrijske narudzbe i prodaja (01/16)
10:30 Velika Britanija Trgovina na malo (02/16)
11:00 Italija Trgovina na malo (01/16)
13:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
13:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
13:30 SAD Narudzbe trajnih dobara (02/16)
14:45 SAD PMI preradivagkog sektora (03/16)
25. ozujak
8:45 Njemacka Povjerenje potrosaca (03/16)
8:45 Francuska BDP (Q4/15)*
13:30 SAD BDP (Q4/15)

* konaéni podaci

. . Raiffeisen
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OPCE NAPOMENE

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d. d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu

sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja su organizacijska jedinica RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10 000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih

velikana 3, 10 002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom treéim osobama osim namije-

ravanog korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom slu¢aju. Ova publikacija ne predstavlja

investicijski savjet ili preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje financijskih instrumenata, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne

zamjenijuje niti dopunjuje 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 |i se o

subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje druge jurisdikeije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i toénost ne preuzimamo nikakvu

odgovornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te infor-

macije cjelovite i toéne, a $to ne mora biti slu¢aj 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 mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavlja-

ju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan objavljivanja, ako nije drugaéije navedeno. Zadrzavamo pravo u bilo kojem trenutku promijeniti stajalita

iznesena u ovoj publikaciji, bez prethodne ili naknadne obavijesti. Osim toga, zadrzavamo pravo ne aZurirati iznesene informacije ili ih potpuno

ukinuti, bez prethodne ili naknadne obavijesti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska odluka analiti¢ara i RBA. Stoga ova

publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enije investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja

investicijske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom. Ovo posebno vrijedi u sluéaju da ova publikacija sadrzi preporuku “kupiti”,

“drzati”, “reducirati” ili “prodati”.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investi-

cijskim ciljevima 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 manji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati

negativan utjecaj na vrijednost investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti ne impliciraju rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaga-

njem u financijske, nov€ane ili investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez

jamstva, u zate€¢enom staniju, te se ne smiju smatrati zamjenom za investicijski savjet ili preporuku. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu

primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumenata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije,

te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne predstavlja preporuku za ulaganie ili izravnu preporuku za ulaganie,

ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanje 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. Ulagagima se savjetuje da stupe u kontakt s ovlastenim investicijskim

savjetnicima za pojedinaéna obja3njenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG, te bilo koje povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga

osoba, ne prihvaéaiju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzrogene na bilo koji nagin zbog koristenja

ove publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nacin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagaéima od kojih se oéekuje dono3enje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika

samog izdavatelja tako i trzita 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 u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank, Austria (“RCB”) te Raiffeisen Zentralbank

AG, Austria (“RZB") pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA.

Ovime korisnik publikacije prima na znanje, priznaje i suglasan je da, u najveéoj moguéoj mjeri dopuitenoj 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 prihvaéa nikakvu odgovornost za uéestalost i to&nost ZIBOR stopa ili bilo kakvo koristenje ZIBOR stopa od strane korisnika, neovisno proi-

zlazi li ili ne proizlazi iz nemara HUB-a, ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a;

2. Neée biti odgovoran za bilo kakav gubitak ili dobit u poslovaniu, niti bilo kakve izravne, neizravne ili posliediéne gubitke ili Stetu nastale iz

takvih nepravilnosti, neto&nosti ili koridtenja podataka.

Objava interesa i sukoba interesa:

RBA i/ili s njom povezano drustvo i/ili zaposlenik RBA koiji je sudjelovao na izradi publikacije i/ili zaposlenik RBA koiji je imao pristup publikaciji

prije njezine distribucije mogu imati ili imaju ili su imali zna&ajan financijski interes u jednom ili vie financijskih instrumenata izdavatelja koji su

predmetom publikacije.

RBA i/ili s njom povezano drustvo i/ili zaposlenik RBA koji je sudjelovao na izradi publikacije i/ili zaposlenik RBA koiji je imao pristup publikaciji

Postoji moguénost da RBA ili s njom povezano druitvo:

— trenutno obavlja ili je u proslosti obavljala poslove glavnog voditelja ili suvoditelja postupka ponude financijskih instrumenata izdavatelja spo-
menutih u ovoj publikaciji; i/ili

— trenutno obavlja ili je u proslosti obavljala poslove poslove odrzavatelja trzista ili drugog odrzavatelja likvidnosti za financijske instrumente
izdavatelja spomenute u ovoj publikaciji, i/ili

— ima sklopljen sporazum s izdavateljem koji se odnosi na pruzanije usluga investicijskog bankarstva; i/ili

— ima skloplien sporazum s izdavateljem koji se odnosi na poslove izrade preporuka.

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikaci-

je te s njima povezane osobe mozda drze ili trguju financijskim instrumentima ili posluju sa subjektima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi.

Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala da takva okolnost ni na koji nagin

nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj publikaciji. Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranicenja (koja se zajednicki

nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBA te

ostalih drustava unutar grupe. Tako je npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala,

odvojeno fizi¢kim i drugim barijerama od jedinica trgovania te jedinica za istraZivanje i analizu.

Portfelji analitiéara dostupni su na www. limun. hr.

zjava analitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u

ovoj publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga 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 djelomiéno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikeiji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati

nepostojecom.

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