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U 2015. visak na tekuéem racunu platne
bilance 5,2% BDP-a

Tekuéi raéun platne bilance B U 2015. ostvaren je povijesno najvisi visak na tekuéem racunu platne bilan-
20 / 6 ce u iznosu od 2,3 mlrd. eura odnosno 5,2% BDP-a. (str. 2)
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5 f 3 M HNB je objavio seriju revidiranih podataka za javni dug koji je krajem
: 35 . " .
T @ rosinca 2015. dosegnuo 289,7 mird. kuna ili 86,7% BDP-a. U istom raz-
L[NNI 5 prosnca 2015, doseor ! stom oz
10 A oblju bruto inozemni dug se smanjio za 1,1 mlrd. eura na godi$njoj razini
1 (~2,4%) te je iznosio 45,5 mlrd. eura odnosno 103,7% BDP-a. (str. 2)
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& & 8§ § 8§ F |]R B Osim nastavka pozitivnih stopa rasta prometa u trgovini na malo u veljadi

= Ei:‘fg":“mi d°h°d°k= Egg‘:’”i dohodak (3,2% godisnije), pozitivno je iznenadio i rast industrijske proizvodnije od

—— Udio salda teku¢ih transakcija u BDP-u, desno 4,4% god|§n|e (str. 2)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

B Trzidni te€aj EUR/USD po prvi put nakon vide od pet mjeseci nakratko pre-

Dnevni vitak likvidnosti masio razinu od 1,14 dolara za euro. (str. 3)
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B Na domaéem deviznom trzistu zabiljeZen je nastavak aprecijacijskih pritisa-
ka na kunu u odnosu na euro. Trzi3ni te¢aj EUR/HRK spustio se ispod 7,51
kuna za euro (najniza razina od kolovoza 2013.). (str. 3)
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B Fokus domadeg trZista obveznica bio je na duzem kraju kunske krivulje.

Hrvatska euroobveznicka izdanja zabiljeZila blagi rast cijena. (str. 4)

® U tiednu iza nas redovno trgovanie dionicama se ipak poveéalo te je u

I . .
© o S - & - o ® prosjeku dnevno ostvareno 8,4 mil. kuna redovnog prometa. (str. 6)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja . . .
Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
pokazatelj razdoblje
Dionicki indeksi BDP, /o"godIEni? prom'ienoa, r.eclno Q4/2015. 1,9
1010 Industrijska proizvodnija, % (impg) 11./2016. 4,4
Potrosacke cijene, % (impg) 1./2016. -1,4
/\> Cijene proizvodaga*, % (impg) 1./2016. -53
100,5 V Trgovina na malo, % (impg), realno 1./2016. 3,2
Noéenja turista, % (impg) XIl./2015. 11,5
1000 Saldo kons. sredidnje drzave, mil. kn** [.-XIl. 2015. -9.585
~ -
\/ Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn 1./2016. 5.646
Stopa nezaposlenosti, % 1./2016. 17,8
995 ¢ S S S S Broj registriranih nezaposlenih i./2016. 276.848
- “ “ “ - Izvoz roba, milijuni EUR Xll./2015. 916
S - Uvoz roba, milijuni EUR Xil./2015. 1.451
—— CROBEX —— CROBEX10 Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q4/2015. -390
lzvor: Zagrebacka burza Vanijski dug, milijuni EUR, kr XI./2015. 45.534
Medunarodne pric¢uve, mil. EUR 1./2016. 12.986
Ukupni krediti, mil. kn, (kr) 1./2016. 270.060
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) 1./2016. 253.878
Prosjecan teéaj EUR/HRK 1./2016. 7,64
Prosje¢an te¢aj CHF/HRK 1./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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roekonomija i politika .

U veljaéi godisnii rast industrijske
proizvodnije 4,4%

Prihodi od turizma v bilanci pla¢anja Protekli tiedan je obilovao zna&ajnijim makroekonomskim objavama. HNB je
8,0 objavio preliminarne podatke o platnoj bilanci za Zetvrto pro3logodisnje tro-
miesecje zaokruzivii tako statistiku za cijelu 2015. godinu. Manjak na tekuéem

7.5 racunu u posliednjem tromjesecju prosle godine spustio se na 390 mil. eura (go-

. di$nji pad od éak 66%). Unato& produbljivanju manjka na podraunu roba do
E 7.0 razine 1,5 mird. eura, pobolj¥anja na podradunu usluga i sekundarnog dohotka
: te znagajno smanjenje deficita na podraunu primarnog dohotka doprinijeli su
63 naposlietku i smanjenju ukupnog manjka tekuéeg racuna bilance plaéanja u
lj_ zadnjem tromjeseéju 2015. Posljediéno na razini cijele godine ostvaren je povi-

60 S ¢ S - o 8 ¥ jesno naijvidi visak na tekuéem racunu platne bilance u iznosu od 2,3 mlrd. eura

& & 8§ &8 R R R odnosno 5,2% BDP-a. Pritom je najveéi doprinos pobolj$anju dosao s racuna

Izvori: HINB, Raiffeisen isirazivanja primarnog dohotka uslijed evidentiranih gubitaka banaka uzrokovanih prisilnom

CHF konverzijom. Takoder, pored rastu¢ih doznaka iz inozemstva (941 mil.

. ) . eura) smanjenju godidnjeg manjka na raunu primarnog dohotka za 79% (na
Industrijska proizvodnia, realna

ditn: ) 297 mil. eura) doprinijeli su i poveéani gubici inozemnih poduzeéa u domaéem
godis$nja promjena

vlasnidtvu te pogorianije dobiti domac¢ih poduzeéa u inozemnom vlasnistvu. Oce-

10,0 . e . . . L
kivano pozitivan doprinos do3ao je s rauna usluga 3to je izravna posliedica
7.5 odliéne turisticke sezone (uz godisniji rast od 7,6% prihodi od putovanja gotovo
5,0 - su dosegnuli rekordnih 8 mlrd. eura). Naposljetku, uz snaZan rast od preko 50%
% 25 I 1B S ol | 1 zabiljeZena je i najvida vrijednost suficita na racunu sekundarnog dohotka (1,4
= i/ 1l I I . mird. eura) prvenstveno zbog povecanja koristenja sredstava iz fondova EU. S
00 druge strane, uobi¢ajeni manjak na podracunu roba produblien je na 6,6 mird.
25 eura (4,4% godidnje). Suficit teku¢eg racuna platne bilance Hrvatska bi trebala
sol— 1 1 1 1 | | [ nastaviti biljeZiti i u narednom srednjoroénom razdoblju s o&ekivanim najveéim
5 = = 2 C o2z - pozitivnim doprinosom raéuna usluga. Pod pretpostavkom oéekivane realizacije
o DZS, R;ffeisen R - povlagenja sredstava iz EU fondova pozitivne trendove ocekujemo i na sekun-
darnom dohotku.
Trgovina na malo, realna godisnja HNB je objavio i seriju revidiranih podataka za javni dug koji je krajem prosinca
promjena 2015. dosegnuo 289,7 mlrd. kuna ili 86,7% BDP-a (godinji rast od 5,5 mlrd.
6 kuna ili 1,9%). S druge strane, bruto inozemni dug se u istom razdoblju smanijio
za 1,1 mird. eura na godidnjoj razini (-2,4%) te je iznosio 45,5 mlrd. eura
4 P odnosno 103,7% BDP-a.
o
%2 > Osim nastavka pozitivnih stopa rasta prometa u trgovini na malo u veljagi (3,2%
/I/’ I 1 I I godidnije), pozitivno je iznenadio i rast industrijske proizvodnje. Unatoé mjeseé-
° .l nom padu industrijska proizvodnja je u istom promatranom mjesecu zabiljeZila
razmjerno snazan rast od 4,4%. Time je nastavljen godidnji rast obujma indu-
- i ¥ % 8 8 w8 v o strijske proizvodnije i trinaesti mjesec zaredom, a vierojatno je posliedica opo-
S = = ravka inozemne potraznje te pada zaliha koji je bio prisutan tijekom 2015. Uz
Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja pretpostavku daljnjeg oporavka inozemne potraznje, nastavak pozitivnih godi3-

njih stopa rasta industrijske proizvodnije ocekujemo i tijekom narednih mjeseci.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Ovog tiedna DZS ée objaviti podatke o robnoj razmjeni za sije¢anj gdje oéeku-
jemo nastavak razmjerno visokih stopa rasta robnog uvoza na godidnjoj razini.
Prema kalendaru objavljivanja na rasporedu su i fizigki pokazatelji u turizmu za
veljaéu gdje ocekujemo nastavak pozitivnih godidnjih trendova u broju turistikih
dolazaka i noéenja.
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Nastavljeni pritisci na jacanje kune

Dogadanja na medunarodnom trZistu

Tiedan iza nas obiljezilo je obra¢anje guvernerke Fed-a J. Yellen u New Yorku.
Naime, izjava guvernerke Yellen o “opreznijem” procesu podizanja referentne
kamatne stope utjecala je na zamjetan pad oéekivanja glede dinamike poveéa-
nja kamatnih stopa u 2016. godini. Dolar se tako u odnosu na kosaricu valuta
krajem tjedna spustio na najnizu razinu od sredine listopada 2015. Istovremeno,
trzidni te¢aj EUR/USD po prvi put nakon vise od pet mjeseci je premasio razinu
od 1,14 dolara za euro. Na samom kraju tiedna solidne vijesti s americkog
trzista rada (iznadocekivani rast zaposlenosti i plaéa) pogurale su trzisni tecaj
EUR/USD prema blago nizim razinama. Solidne objave s trzista rada vjerojatno
¢e imati manji utjecaj na monetarnu politiku u kratkoroénom razdoblju, s obzi-
rom da se po izjavama &elnika Fed-a politika sve vide fokusira na medunarodna
zbivanja.

Dogadanja na domaéem trzistu

Tiedan iza nas na domaéem deviznom trZistu donio je nastavak aprecijacijskih
pritisaka na kunu u odnosu na euro koji neprekidno traju od pogetka ove godine.
Osim povecanog priljeva deviznih sredstava usred pocetka turisticke predsezone
(uskr3njih praznika), poveéana ponuda deviza od strane institucionalnih investitora
gurnula je trzidni te¢aj EUR/HRK prema razini od 7,51 kuna za euro. Time se trzi$-
ni te¢aj EUR/HRK spustio na najnizu razinu od kolovoza 2013. godine.

Tiedan na novéanom trzidtu prosao je relativno mirno. Kamatne stope i dalje sta-
gniraju na postoje¢im razinama uz niske volumene trgovanja. HNB je odrzao re-
dovitu repo obratnu aukciju, a obzirom na visoku likvidnost domaéeg bankovnog
sektora prihvaéene su sve ponude u ukupnom iznosu od svega 50 mil. kuna vz
nepromijenjenu fiksnu repo stopu na 0,50%.

Ministarstvo financija je pro3log tiedna uz slab interes bankarskog sektora (udio
od 43%) odrzalo aukciju trezorskih zapisa izdavsi 581 mil. kuna jednogodisnijih
trezorskih zapisa (319 mil. kuna manje od planiranog), smanjujuéi kratkorogni
drzavni dug za 378 mil. kuna.

Ocekivanja

Obzirom na poveéanu sezonsku ponudu deviznih sredstva s jedne strane te uz
rast potraznje korporativnog sektora za devizama s druge strane, ovotjedni ras-
pon trgovanja na domaéem deviznom trzidtu moga bi biti izmedu 7,50 do 7,54
kuna za euro. Na domaéem novéanom trzistu s obzirom na visoku likvidnost u
sustavu ne o&ekujemo znadajniju promijenu trzinih kamatnih stopa.

Buduéi da nema na dospijeéu trezorskih zapisa ovaj tiedan, Ministarstvo finan-
cija nije najavilo novu aukciju.
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O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 1. tjedan travnja

Tecaj EUR/HRK 7 dana
Te¢aj EUR/HRK 30 dana

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

21.3.
4.4.

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja

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

Zadniji tedaj 31.3.2016. 31.12.2015.
Valuta 4.4.2016. Tedaj % Tedaj
EUR 7,5241 7,5237 L) 0,00 7,6350 7
usb 6,5966 6,6481 7 -0,78 46,9918 7
GBP 9,4429 9,5685 02 -1,31 10,3610 07
CHF 6,8763 46,8968 ¥ -0,30 7,0597 ¥
Izvor: HNB

o (3

4. travnja 2016. x ’Rsa','I’:fAF %5’1‘3/2 NJA

frenutno*  6.16.  9.16. 12.16.

EUR/USD 1,136 1,10 1,10 1,05

EUR/CHF 1,092 1,08 1,10 1,10

EUR/GBP 0,801 0,80 0,78 0,73

EUR/HRK** 7,506 7,55 7,60 7,65

* Na dan 1. travnja v 16:30

** U postupku revizije

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
31.12.2014.

% Tecaj %
-1,45 7,6615 v -1,79
-5,65 6,3021 N 4,67
-8,86 9,7848 v -3,49
-2,60 6,3681 A 7,98



duznickih vrijednosnica

Krivulja prinosa - kratkoro¢na, kune
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Izvor: Ministarstvo financija

Krivulje prinosa — obveznice
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—— Obveznice s valutnom klauzulom
= Euroobveznice (EUR) Kunske obveznice
= Euroobveznice (USD)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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—— Njemacke drzavne obveznice
—— Americke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg

Rast cijena hrvatskih euroobveznica

Pregled prethodnog tiedna

Pad cijena na naftnim i inozemnim dionickim trzistima uz proslotiedne izjave gu-
vernerke Fed-a J. Yellen utjecao je na pad prinosa na vodeéa svjetska obveznié-
ka izdanja. Naime, svega dva tiedna od posliednjeg sastanka FOMC-a nakon
kojeg su pojedini duznosnici davali optimistiénije izjave o dinamici podizanja
kamatnjaka, guvernerka Yellen je naglasila kako treba “opreznije” nastaviti s
procesom podizanja kamatnih stopa. Jo3 jednom je istaknula zabrinutost zbog
globalnih kretanja, ukljuéujuéi volatilnost svietskog trzista nafte i usporavanja
rasta Kine. Posljedi¢no je zapaZzen pad o&ekivanja glede dinamike podizanja
kamatnjaka u sklopu normalizacije kamatnih stopa Fed-a $to se odrazilo i na
prilagodbu investicijskog portfelja. Uz snazniji pad prinosa na kraéem dijelu
krivulje, ameri¢ka obvezni¢ka krivulja je postala strmija, $to je u izravnoj vezi
s padom o&ekivane putanje podizanja kamatne stope kroz ovu godinu. Prinos
na 10-godi3nji njemaéki Bund spustio se krajem tiedna na 0,15% te je na razini
prvog tromjesecja zabiljezio pad od 47bb, 3to je najvedi pad od treéeg tromje-
se¢ja 201 1. Obveznice europske periferije i dalje nastavljaju profitirati na odluci
ESB-a o prosirenju programa kvantitativnog popustanja.

Suprotno oéekivanijima, skraéeni tiedan iza nas nastavio je s relativno sliénim
volumenima trgovanja kao i predblagdanski tiedan. Ukupni proslotiedni prijav-
lieni volumen trgovanja na domaéem obveznickom trZistu iznosio je oko 484
mil. kuna. Najvide se trgovalo kunskim obveznicama s rokom dospije¢a 2017. i
2026., koje su na razini tiedna &inile gotovo tri-cetvrtine tiednog prometa (356
mil. kuna). Takoder je vidljiv blagi uzlazni trend rasta cijena kunskih obveznica
na najduzem kraju domade kunske krivulje.

Hrvatske euroobveznice i dalje prate sentiment trzista srednje i istoéne Europe te
su zabiljezile blagi prosje&ni rast cijena od oko 0,02% do 0,20% (uz izrazeniji
rast na dolarskim izdanjima). Prinos na eursku 25-icu tjedan je zavriio na 3,75%
dok je na dolarsku 24-rku iznosio 4,59%.

Ocekivanja za ovaij tiedan

U tiednu ispred nas na domaéem trzidtu oéekujemo nastavak potraznje za kun-
skim obveznicama, s fokusom na duzi kraj kunske krivulje (dospije¢a 2025. i
2026.) vz intenziviranje volumena trgovania.

Ovotijedni izvjestaj s proslog sastanka Fed-a ne bi trebao imati znaéajniji utjecaj
na frzidte s obzirom na trenutnu percepciju dinamike podizanja kamatnih stopa.
Ostajemo pri o&ekivanju da bi sliede¢e podizanje kamatne stope moglo biti na
sastanku u lipnju. Takvo razmiiljanje osim na podacima s ameri¢kog trzista rada,
temeljimo na oporavku inflatornih ocekivanija i financijskih trzista. Utoliko bi u
drugom tromjesegju mogli olekivati rast prinosa na ameri¢ke obveznice.

Fokus europskog trzista trebao bi biti na izvjestaju sa sastanka Vije¢a ESB-a na
kojem je donesen progiren set mjera usmijeren na daljnje labavljenje monetarne
politike. Prinos na dvogodi3nju njemagku obveznicu trebao bi se i dalje kretati
blago ispod kamatne stope na prekonoéne depozite ESB-a (-0,4%). S druge
strane prinos na desetogodidnju njemacku obveznicu mogao bi nastaviti kliziti
prema nizim razinama.

4. travnja 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. 111,45 112,25 2,11 1,90 -0,05 0,01 257 219
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,15 117,00 2,19 1,99 0,00 -0,01 263 226
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 118,00 119,00 &2 3,16 0,00 0,00 360 319
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 115,25 116,25 3,60 3,47 0,00 0,00 370
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 101,30 101,60 1,60 0,67 -0,10 0,20 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 102,70 103,10 1,58 1,13 -0,15 0,14 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,50 107,95 1,64 1,38 -0,10 0,04 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 107,55 108,00 1,86 1,66 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,50 117,50 2,34 2,09 -0,45 0,10 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 106,30 107,30 3,69 3,57 0,30 -0,04 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 103,30 104,30 3,87 3,76 0,30 -0,03 - -

* 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 1,55 1,34 0,00 -0,01 203 168
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 102,40 103,00 3,44 3,33 0,10 -0,02 371 330
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 94,30 94,90 3,76 3,68 0,10 -0,01 374 333
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,80 104,30 2,65 2,19 0,00 -0,03 199 143
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,60 110,35 3,87 3,66 0,10 -0,03 282 277
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,70 110,40 4,13 3,97 0,10 -0,03 297 296
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,00 109,75 4,33 4,19 0,00 0,00 306 310
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 105,40 105,95 4,59 4,50 0,10 -0,02 299 313
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 108,80 109,30 4,64 4,57 0,10 -0,02 298 312

* 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 22.3.2017. 100,51 -0,52 -0,01 0,00
2 0,000 16.3.2018. 100,96 -0,49 -0,01 0,00
3 1,000 22.2.2019. 104,32 -0,49 0,00 -0,01
4 0,000 17.4.2020. 101,73 -0,42 0,09 -0,02
5 0,000 9.4.2021. 101,67 -0,33 0,10 -0,02
6 2,000 4.1.2022. 113,36 -0,30 0,14 -0,03
7 1,500 15.2.2023. 111,87 -0,22 0,17 -0,03
8 1,750 15.2.2024. 114,75 -0,12 0,22 -0,03
9 0,500 15.2.2025. 104,24 0,02 0,28 -0,03
10 0,500 15.2.2026. 103,47 0,15 0,32 -0,03
20 4,750 4.7.2034. 172,66 0,55 1,45 -0,06
30 2,500 15.8.2046. 145,82 0,80 2,29 -0,07

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,875 31.3.2018. 100,21 0,77 n/a n/a
3 1,000 15.3.2019. 100,28 0,90 0,41 -0,14
5 1,250 31.3.2021. 99,98 1,25 n/a n/a
10 1,625 15.2.2026. 98,42 1,80 0,89 -0,10
30 2,500 15.2.2046. 97,34 2,63 0,89 -0,04
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Raiffei
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Oporavak prometa dionicama

Adris (P) (3 mj.) Komentar trgovanja
390 U tiednu iza nas redovno trgovanije dionicama se ipak povecalo te je u prosje-
e M ku dnevno ostvareno 8,4 mil. kuna redovnog prometa. Naijlikvidnije izdanje
[ bile su povladtene dionice Adris grupe kojima je ukupno ostvareno 7 mil. kuna
366 i redovnog prometa. CROBEX i CROBEX10 tiedan su zakljuéili rastom vrijednosti
354 KL\\ hv/\ Jail od 0,6%, 3to je Eetvrti tiedan za redom da ovi indeksi rastu. Sektorski indeksi su
\\\rl‘d\\\\? ~" imali mjeSovite predznake, a najvise je porastao CROBEXtransport, ak 5,2%.
342 ARAR Medu CROBEX sastavnicama rastom se istakla dionica Atlantska plovidba, dok
330l ' ‘ . ' je padom cijene predvodila dionica Duro Bakovi¢ Holdinga. Regionalni indeksi
= G o R S fiedan su ve¢inom zaklju&ili rastom vrijednosti, a predvodio je madarski BUX
° CROBEX  —— ADRS[) indeks rastom od 3,2%.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Objave kompanija
Euro Sea Hotels N. V., koje je drustvo-kéer PPHE Hotel Group, je u ponudi za
Arenaturist (3 mj.) preuzimanje preostalih dionica Arenaturista odredilo cijenu od 325,73 kuna po
350 dionici. Valamar Riviera je temeliem javnog poziva steklo 1.174.655 vlastitih
A dionica (udio od 0,932%) nakon &ega kompanija drzi ukupno 2,2566% vlastitih
340 q dionica. Adris grupa je obavijestila da, temeljem poziva za otkup do 5% vlastitih
N 'V‘1 M\ A ﬂ" preferencijalnih dionica uz minimalni iznos blok transakcije od 2 mil. kuna u ras-
330 \tn l/\\\v/,vy\vﬂ ponu cijene od 350 do 385 kuna po dionici, nije bilo ponuda koje bi zadovoljile
20 [ N uvjete iz poziva. Uprava i Nadzorni odbor Konéar - Elektroindustrije su predlozili
isplatu bruto dividende u iznosu 12 kuna po dionici iz dobiti ostvarene u 2015.
310t . !
§ 9 g R :5, U ovom tjednu
T CROBEX —— ARNT Ocekujemo nastavak oporavka redovnih prometa dionicama na Zagrebackoj
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja burzi kao i nastavak malih dnevnih promijena vrijednosti dioni¢kih indeksa.
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11.% Cijena* Dionica 11j. % Cijena*
god. % 1.4.2016. 1.4.2016.
1.4.2016.
Atlantska Plov. 4,50 116 Zagrebacka Banka -1,07 39
EEC) S22 2,81 222 Tankerska NG 3,85 78 Ingra 1,11 3
NTX (SEE, CE, EE) 2,10 081 967 Zagrebagka Banka 3,63 42 Atlantic Grupa -1,22 800
ATX (AT) 1,77 5,69 2.261
WIG30 (PL) 126 5,37 2187 Kra3 3,18 550 Arenaturist -1,49 330
CROBEX (HR) 0,58 1,10 1.671 Ina 2,97 2.600 Duro Dakovié H. -1,96 36
PX (CZ) 0,56 6,52 894 Adris Grupa (P) 2,30 390 AD Plastik -1,98 99
SOFIX (BG) 0,44 3,18 446 Atlantic Grupa 2,24 823 Kra3 -2,21 530
SASXT0 (BH) 0,42 2,89 679 AD Plastik 1,26 102 Petrokemija 2,71 11
SBITOP (SI) 0,36 3,76 7922 Konéar El 0,92 646 Belie -8,89 19
BELEX15 (RS) 0,01 5,49 609 HT 0,42 145 Atlantska Plov. -9,25 103
BETI (RO) -0,98 -4,50 6.689 Arenaturist 0,31 333 Dalekovod -9,63 11
MICEX (RU) -1,10 4,79 1.846 Ledo -0,13 9.500 RIZ Odasiljaci -9,64 75
* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Bloomberg * zabiljezeno v 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 4. do 8. travnja 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
4. travanj
9:30 EMU Povjerenie investitora (04/16)
11:00 EMU Indeks proizvodackih cijena (02/16)
16:00 SAD Industrijske narudzbe (02/16)
16:00 SAD Narudzbe trajnih dobara (02/16)*
5. travanj
8:00 Njemagka Industrijske narudzbe (02/16)
9:45 Italija PMI usluznog sektora (03/16)
9:50 Francuska PMI usluznog sektora (03/16)*
9:55 Njemacka PM!I usluznog sektora (03/16)*
10:00 EMU PMI usluznog sektora (03/16)*
10:30 Velika Britanija PMI usluznog sektora (03/16)
11:00 EMU Trgovina na malo (02/16)
14:30 SAD Robna razmijena s inozemstvom (02/16)
15:45 SAD PMI usluznog sektora (03/16)*
16:00 SAD ISM indeks nepreradivackog sektora (03/16)
6. travanj
8:00 Njemacka Industrijska proizvodnija (02/16)
20:00 SAD Izvjedée sa sastanka FOMC-a
7. travanj
8:45 Francuska Robna razmjena s inozemstvom (02/16)
8:45 Francuska Tekuéi ragun bilance pla¢anja (02/16)
11:00 Hrvatska Robna razmijena s inozemstvom (01/16)
13:30 EMU Izvje3ée sa sastanka ESB-a
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
8. travanj
8:00 Njemagka Robna razmijena s inozemstvom (02/16)
8:00 Njemagka Tekuéi ragun bilance pla¢anja (02/16)
8:30 Francuska Poslovno povierenije (03/16)
8:45 Francuska Industrijska proizvodnja (02/16)
10:30 Velika Britanija Industrijska proizvodnija (02/16)
10:30 Velika Britanija Robna razmijena s inozemstvom (02/16)
16:00 SAD Zalihe u veleprodaii (02/16)

* konaéni podaci

avnia Raiffeisen
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Raiffeisen istraZivanja

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb

Samostalna direkcija ekonomskih istraZivanja
mr. sc. Zrinka Zivkovi¢ Matijevi¢, direktorica Direkcije; tel: 01/61 74 338, e-adresa: zrinka.zivkovic-matijevic@rba.hr
Elizabeta Sabolek Resanovi¢, ekonomski analiti¢ar; tel: + 385 1/46 95 099, e-adresa: elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr
Tomislava Ujevi¢, ekonomski analiti¢ar; tel: 01/61 74 606, e-adresa: tomislava.ujevic@rba.hr

Mate Rosan, ekonomski analiti¢ar; tel: 01/61 74 388, e-adresa: mate.rosan@rba.hr

Samostalna direkcija poslova financijskog savjetovanja
mr. sc. Nada Harambasi¢ Nereau, financijski analitiéar; tel.: 01/61 74 870, e-adresa: nada.harambasic-nereau@rba.hr

Damjan Sutli¢, financijski analiti¢ar; tel.: 01/55 75 733, e-adresa: damjan.sutlic@rba.hr

Sektor riznice i investicijskog bankarstva

Robert Mamié¢, izvrini direktor; tel: 01/46 95 076, e-adresa: robert.mamic@rba.hr

Kratice

bb - bazni bodovi

BDP - bruto domaéi proizvod

DZS - Drzavni zavod za statistiku

EDP - procedura prekomjernog deficita

EFSF - Europski fond za financijsku
stabilnost

ESB - European Central Bank (Europ-
ska sredisnja banka)

EK - Europska komisija

Regulator

EUR - euro

F - konaéni podaci

FED - Federal Reserve System (Ameri¢-
ka sredidnja banka)

HNB - Hrvatska narodna banka

HZZ - Hrvatski zavod za zapodljavanje

kn, HRK = kuna

MF - Ministarstvo financija

MMF — Medunarodni monetarni fond

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA)

Nakladnik

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
Petrinjska 59, 10000 Zagreb
www.rba.hr

tel. 01/45 66 466

fax: 01/48 11 626

Publikacija je dovriena 1. travnja 2016.
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Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, trece,
Cetvrfo tromjesedje

QoQ - tromjesecna promjena

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih raéuna

TZ - trezorski zapis
UN - Ujedinjeni narodi
USD - dolar
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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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