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Pogorsanje vanijskotrgovinskog deficita u
prva dva mjeseca

Dnevni vidak likvidnosti B Razmijerno snazniji rast robnog uvoza u odnosu na izvoz u kumulativnom
12 razdoblju od prva dva mjeseca rezultirao je vanjskotrgovinskim deficitom od
10 i 1,1 mlrd. eura (pogordanje za 11,8% godi3nje). (str. 2)
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T, ® U travnju su proizvodagke cijene na domaéem trzistu ubrzale pad na 5,8%

= §to je ujedno i najsnazniji zabiljezen pad na godidnjoj razini. (str. 2)

4
2 B Bolja od o&ekivanja objava o kretanju njemagkog gospodarstva u prvom
o tromjesedju nije utjecala na kretanje trzisnog te¢aja EUR/USD. (str. 3)
T
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° - ° B Krajem tiedna trzidni te€aj EUR/HRK se stabilizirao na razinama oko 7,5

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja kuno Za euro (Sh' 3)

ZIBOR B Obzirom na nesluzbene informacije vezane za novo izdanje euroobveznica
27 oéekujemo jo3 jedan miran tiedan na domaéem trzistu obveznica. (str. 4)
23 -\_‘\ m Dionicki indeksi CROBEX i CROBEX10 u proteklom tiednu ostvarili su rast, a
19 — CROBEX je nakon pet mjeseci opet dosegnuo 1.700 bodova. (str. 5)

1,5 =
11 / g Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
07 Al pokazatelj razdoblje
' 2 2 2 ,“_" ,“_" BDP, % godi3nja promjena, realno Q4/2015. 1,9
© @ = o © Industrijska proizvodnija, % (impg) I./2016. 6,9
‘ T Smieseéni = 1-goditni Potro3agke cijene, % (impg) l./2016. -7
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja Clizre primei i, % () IV./2016. 58
Trgovina na malo, % (impg), realno I./2016. 3,5
Noéenia turista, % (impg) I1./2016. 25,5
Dionicki indeksi Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** 1. 2016. -687
01,3 Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn 1./2016. 5.652
101,0 /\ Stopa nezaposlenosti, % IIl./2016. 17,2
/ \ Broj registriranih nezaposlenih IV./2016. 254.591
100,8 4 ANS -
' Izvoz roba, milijuni EUR 11.L/2016. 938
1005 / Uvoz roba, milijuni EUR 1./2016. 1.553
/ Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q4/2015. -390
1003 4 Vanijski dug, milijuni EUR, kr ./2016. 45.392
100,0 P Medunarodne pri¢uve, mil. EUR IIl./2016. 13.199
° ° ° 2 ° ° Ukupni krediti, mil. kn, (kr) lI./2016. 266.670
e Jd 38 2 & @ Deporziti kod banaka, mil. kn, (kr) I./2016. 202.518
CROBEX CROBEXIO Prosjecan teéaj EUR/HRK IV./2016. 7,49
Prosjean teéaj CHF/HRK IV./2016. 6,86

lzvor: Zagrebacka burza impg - isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja
* na domaéem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Proizvodacke i potrosacke cijene
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—— Potro3acke cijene
—— Proizvodagke cijene (domacée trziste)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Krivulie prinosa - obveznice
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godine do dospjeca

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

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

U travnju ubrzan godisniji pad
proizvodackih cijena na 5,8%

Posliednji podaci DZS-a o robnoj razmjeni pokazuju da je u kumulativnom raz-
doblju od prva dva mjeseca ove godine, ukupni robni izvoz iznosio 1,7 mird.
eura ili 6,3% vise u odnosu na isto razdoblje lani. Istovremeno je vrijednost
robnog uvoza tijekom istog razdoblja dosegnula 2,8 mird. eura, zabiljeZivsi rast
na godidnjoj razini za 8,3%. Razmjerno snazniji rast robnog uvoza u odnosu
na izvoz rezultirao je pogorsanjem vanijskotrgovinskog deficita koji se u proma-
tranom razdoblju produbio na 1,1 mird. eura. Navedeno pogorianje manjka u
robnoj razmjeni s inozemstvom (za &ak 11,8% godinje) odrazilo se i na nizi
pokazatelj pokrivenosti uvoza izvozom koji se spustio na 61,3% (1,2 pb manje u
odnosu na prva dva mjeseca lani). Medutim, istovremeno ohrabruju preliminarni
podaci DZS-a za prvo ovogodiinje tromjesecje koji upuéuju na blago poveéanje
dinamike rasta izvoza uz istovremeno usporavanje godidnjih stopa rasta uvoza.
Stoga uz solidne pokazatelje u prometu trgovine na malo (koji su snazno podr-
Zani i dobrim ostvarenjima u turizmu) o&ekujemo pozitivan uéinak na ostvarenje
BDP-a u prvom ovogodidnjem tromjeseéju. Prema posliednjim dostupnim poda-
cima, u prva fri mjeseca ove godine ukupan broj turistickih dolazaka i noéenja
zabiljeZio je razmjerno snazne dvoznamenkaste stope rasta na godisnjoj razini

(17,3% odnosno 18,9%).

Proslotiedna objava podataka o kretanju proizvedackih cijena u travnju potvrdila
je deflacijske trendove. Uz zabiljeZeni pad proizvodackih cijena na domaéem
trzistu od 5,8% godidnje (ujedno i najsnazniji dosada), oekujemo da ¢e i in-
flacija mjerena indeksom potrosackih cijena u istom mjesecu zabiljeZiti godidnii
pad od 1,7%.

Trziste obveznica

|zostanak zna&ajnijih makroekonomskih objava u vodeéim svijetskim gospodar-
stvima koje bi imale snaZniji utjecaj na kretanja obveznica obiljezio je vedi
dio prolog tiedna na medunarodnim obvezni¢kim trzistima. Prinos na njemacki
desetogodidnii Bund kretao se u uskom rasponu izmedu 0,12% i 0,15%. Izjava
jednog od vodeéih &elnika FED-a, E. Rosengrena, kako je vierojatnost podizanja
referentne kamatne stope veéa nego $to to trzidte trenutno percipira blago je po-
dignula prinose ameri¢kih drzavnih izdanja (3-4bb). Americki desetogodisnii
Treasury tiedan je zavrsio s prinosom na razini od 1,73%. Fokus trzista bio je
na novim drzavnim izdanjima, gdje su na primarnom frzistu aktivne bile ltalija,
Irska, Portugal, Njemacka i Spanjolska. Hrvatske euroobveznice pratile su po-
zitivan sentiment SIE regije uz prosjeéni tjedni rast cijena od 0,10% do 0,70%.
Ovog tjedna na inozemnim obveznickim trzidtima oéekujemo da bi se prinosi na
dvogodiinje njemacke obveznice mogli nastaviti kretati blago ispod razine de-
pozitne kamatne stope od -0,4%. S druge strane, prinos na njemagki desetogo-
disnji Bund mogao bi u narednim mjesecima blago rasti. Prema kalendaru rejting
agencija u petak nas oéekuje revizija ocjene kreditnog rejtinga za Nizozemsku
od strane agencije S&P dok ¢e Mood'y objaviti ocjenu za Francusku i Sloveniju,
a Fitch za Estoniju.

Na domaéem trZistu obveznica nastavlja se mirno razdoblje uz skromne volu-
mene trgovanja. Ukupan tiedni prijavljeni promet na Zagreba&koj burzi iznosio
je tek 103 mil. kuna uz blagi rast cijena izdanja uz valuinu komponentu te pad
cijena kunskih izdanja. S obzirom na nesluzbene informacije vezane za novo
izdanje euroobveznica o&ekujemo jo3 jedan miran tiedan na domaéem trZistu
obveznica.

16. svibnja 2016.
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Izostanak znaéajnijih promjena na tjednoj
razini
Dogadanja na medunarodnom trZistu
Mijedovite objave iz vodecih svjetskih gospodarstva utjecale su na kretanje te-
&aja EUR/USD u tjednu iza nas na inozemnim deviznim trzistima. Negativan
sentiment na svjetskim trzidtima podrzao je jacanje eura u odnosu na dolar te je
trzidni te¢aj EUR/USD dosegnuo razinu od 1,1446 dolara za euro. U nastavku
tiedna u oéekivanju odluke o referentnoj kamatnoj stopi Sredidnje banke Velike
Britanije (BoE), dodatno potaknut losijim od oéekivanja objavama s amerikog
trzidta rada americki je dolar u odnosu na euro povratio ostvarene gubitke s po-
Cetka tiedna. Bolja od ocekivanja objava o kretanju njemagkog gospodarstva u
prvom tromjesecju, suprotno o&ekivanjima, nije potaknula ja&anje eura u odnosu

na dolar. U petak se trzi3ni te€aj EUR/USD spustio na najnizu dvotjednu razinu
(1,1344 dolara za euro).

Dogadanja na domaéem trzistu

lako su sam pocetak tiedna obiljeZili izraZeniji aprecijacijski pritisci na kunu uz
poveéane volumene trgovanja uslijed pove¢ane ponude deviza od strane bankar-
skog sekfora, u nastavku tiedna trzidni te¢aj EUR/HRK promijenio je smijer viero-
jatno i kao rezultat uzimanja profita na nizim razinama EUR/HRK, ali i pripreme
investitora za potencijalno novo izdanje euroobveznice. Tako je pod utjecajem
poveéane potraznje za devizama od strane institucionalnih investitora, korpora-
tivnog i bankarskog sektora kuna oslabila do razina od oko 7,528 kuna za euro.
Krajem tiedna teéaj se stabilizirao na razini oko 7,5 kuna za euro.

Na domaéem novéanom trzitu pocetak novog razdoblja odrzavanja obvezne
pricuve banaka protekao je u iznimno mirnom tonu obzirom na visoku razinu li-
kvidnosti u sustavu koja premasuje 9 mird. kuna. Kako je u takvim trzignim uvjetima
inozemna i domaéa potraznja za kunama iznimno niska, trzisne kamatne stope
ostale su gotovo nepromijenjene duz krivulje prinosa.

Oéekivanja

Na domaéem deviznom trzidtu olekujemo kretanje EUR/HRK u rasponu
7,48-7,52 kuna za euro pri éemu bi pojaéana potraznja za devizama mogla
doéi od institucionalnih ulagatelja uoéi potencijalnog novog izdanja euroobve-
znica.

Ministarstvo financija nije najavilo novu aukciju trezorskih zapisa buduéi da u
ovom tiednu nema starih tfrandi na dospije¢u. Sliede¢u aukciju mozemo oéekivati
pred kraj mjeseca kada dospijeva 853 milijuna kunskih te 43,23 milijuna trezor-
skih zapisa uz valutnu klauzulu.

Srednii te¢aj HNB

Ziste novea i tecaj
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O¢ekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 3. tiedan svibnja
Te¢aj EUR/HRK 7 dana L 4
Te¢aj EUR/HRK 30 dana =

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

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja

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

Zadniji tedaj 30.4.2016. 31.12.2015.

Valuta 16.5.2016. Tecaj % Tedaj

EUR 7,4878 7,4783 () 0,13 7,6350 v
usb 6,5567 6,5703 7 -0,21 46,9918 7
GBP 9,5143 9,5900 ¥ -0,79 10,3610 L7
CHF 6,7787 46,8220 ¥ -0,63 7,0597 ¥
Izvor: HNB

Raiffei
16. svibnja 2016. x p S?R:%sl?/: NJA

frenutno*  9.16. 12.16. 3.17.

EUR/USD 1,135 1,10 1,05 1,01

EUR/CHF 1,103 1,10 1,10 1,12

EUR/GBP 0,788 0,78 0,73 0,73

EUR/HRK 7,499 7,60 7,65 7,62

* Na dan 13. svibnja u 16:55
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
31.12.2014.

% Tecaj %
-1,93 7,6615 v -2,27
-6,22 6,3021 » 4,04
-8,17 9,7848 Vv -2,76
-3,98 6,3681 N 6,45
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Drzavne obveznice na domaéem 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. 111,80 112,70 1,92 1,68 0,10 -0,04 243 203
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,56 117,45 1,98 1,76 0,11 -0,05 247 207
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 118,30 119,05 3,22 3,10 0,18 -0,04 355 313
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 116,20 116,95 3,46 3,36 0,20 -0,03 359
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 100,85 101,05 1,53 0,57 -0,15 0,31 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 102,30 102,80 1,65 0,99 -0,30 0,31 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,10 107,60 1,58 1,26 -0,30 0,13 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 107,20 107,70 1,85 1,62 -0,35 0,13 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,25 117,25 2,29 2,04 -0,45 0,09 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 107,00 107,85 3,60 3,49 0,10 -0,01 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 104,00 104,80 3,79 3,70 0,00 0,00 - -

* 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. 109,50 110,00 1,39 1,17 -0,10 0,01 189 152
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 102,80 103,30 3,36 3,27 0,30 -0,06 367 326
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 94,90 95,40 3,69 3,62 0,70 -0,10 370 329
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,80 104,30 2,25 1,75 0,00 -0,08 171 100
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,70 110,45 3,76 3,54 0,10 -0,04 279 274
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,70 110,40 4,08 3,90 0,10 -0,03 300 299
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,60 110,35 4,16 4,01 0,50 -0,12 299 303
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 106,00 106,55 4,48 4,39 0,30 -0,05 298 314
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 109,40 109,90 4,54 4,47 0,40 -0,06 297 313

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drZavne obveznice

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

Cijena Prinos
1 0,000 26.4.2017. 100,54 -0,56 0,01 -0,01
2 0,000 16.3.2018. 101,08 -0,52 0,15 -0,02
8 1,000 22.2.2019. 104,27 -0,53 0,05 -0,04
4 0,000 17.4.2020. 101,86 -0,47 0,20 -0,06
5 0,000 9.4.2021. 101,85 -0,37 0,34 -0,07
6 2,000 4.1.2022. 113,23 -0,32 0,40 -0,08
7 1,500 15.2.2023. 111,78 -0,23 0,58 -0,09
8 1,750 15.2.2024. 114,66 -0,13 0,80 -0,10
9 0,500 15.2.2025. 104,28 0,01 0,92 -0,11
10 0,500 15.2.2026. 103,40 0,15 1,00 -0,10
20 4,750 4.7.2034. 171,72 0,57 2,71 -0,12
30 2,500 15.8.2046. 143,50 0,86 3,53 -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 30.4.2018. 99,94 0,78 -0,16 0,04
3 0,875 15.4.2019. 99,83 0,93 0,21 -0,07
5 1,375 30.4.2021. 100,60 1,25 1,13 -0,11
10 1,625 15.2.2026. 98,88 1,75 1,25 -0,14
30 2,500 15.2.2046. 98,16 2,59 2,34 -0,12

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Raiffeisen wibnia
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Trziste dionica

Privatizacija u fokusu

Komentar trgovanja Podravka (3 mj.)
Redovni dionigki prometi u tiednu iza nas na Zagrebackoj burzi nastavili su se 350
smanjivati te je u prosjeku ostvareno manje od 5 mil. kuna dnevno. Najvise se s
trgovalo dionicama Podravke koje su ostvarile ukupni promet od 5,3 mil. kuna. ANJ./"VNP
Dionicki indeksi CROBEX i CROBEX10 ostvarili su rast od 0,7% te je CROBEX 330 [ Jv‘v"
nakon pet mjeseci opet dosegnuo 1.700 bodova. Medu sastavnicama CROBEX- 1320 LA A—ﬁ'
a najvide su porasle dionice Luke Rijeka, dok su dionice PP Holdinga ostvarile V—’V\AA/ vV
najveci pad. Gledano po sektorima, dionice transportnih kompanija predvodile 310 ¥
su rastom dok je indeks gradevinskih dionica ostvario najveéi pad. Regionalni 300 L .
. . . L . o o o < “
indeksi su u proteklom tjednu imali mje3ovite predznake, a rastom se opet ista- o ~ o o S
kao madarski indeks BUX. — CROBEX  — PODR
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Objave kompanija
Vlada RH je objavila promjene na popisu kompanija od posebnog interesa ukla-
njanjem sliedecih drustava s popisa: ACI, Croatia Airlines, Luka Rijeka, Croatia  Konéar El (3 mj.)
banka, Petrokemija, Kon&ar elektroindustrija, Podravka i Croatia osiguranje. Time 690
se otvara moguénost prodaje drzavnog udjela u navedenim kompanijama, dli je V\/\/ﬁ
Predsjednik Vlade pojasnio da se neée prodati sve tvrtke koje su skinute s popisa 670 AN
strateskih poduzeéa, nego da se planira prodati udio u Konéaru (oko 46 mil. oA J'J
v . . . 65
eura), Sunéanom Hvaru (oko 17 mil. eura), u tvrtki EUtelsat (oko 30 mil. eura), te M&QKV’V\A \[_f
Croatia osiguranju. Ericsson NT je sklopio novi ugovor vezan uz informatizaciju 630 «.
zdravstvenog sustava u Kazahstanu, a ugovor je vrijedan 150 mil. kuna. Imple- V
mentacija i instalacija rjedenja ée trajati oko godinu dana, a usluge podrike tri 610 ——L—L — —L
N N [s2} ™ [se} ™ < ~< ~< Eel w0
godine. Ng - o N Qo oA o
— CROBEX — KO
U ovom tiednu Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Imajuéi u vidu vrlo niske razine ostvarenih redovnih prometa na Zagrebagkoj
burzi oZekujemo nastavak malih promjena dionigkih indeksa.
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak Vrijednost* Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
)
god. % 13.5.2016. 13.5.2016.
13.5.2016. } .
ET T TG oy Luka Rijeka 6,53 46 Adris Grupa (P) 0,10 392
(HU) . . " Atlantska Plov. 3,04 124 Atlantic Grupa 0,00 815
CROBEX (HR) 073 0,54 1.699 ol S ou SR EE— 033 o
SRR 007 267 718 Ke . El 3,oo 670 Padamakr o _0,87 340
BETI (RO) 006 7,96 6.447 enears ' ocravia B
BELEX15 (RS) 0,00 5,56 608 Zagrebacka Banka 2,99 41 Maistra . -2,21 220
PX (C2) 0,00 0,00 1540 Varteks 2,48 15 AD Plastik -2,32 95
MICEX (RU) 0,00 11,32 1.961 Ina 1,93 2.752 Kras -2,94 495
SOFIX (BG) 0.00 _5 40 436 Tankerska NG 1,29 77 OT-Optima T. -3,91 2
NTX (SEE,CE,EE) -0,82  -5,28 909 Ledo 123 9.850 Ingra -4,40 2
SASX10 (BH) 0,88 0,50 696 Ericsson NT 0,76 1.119 Dalekovod -6,43 12
WIG30 (PL) -1,72 2,25 2.029 HT 0,54 140 Duro Bakovi¢ H. -6,49 42
ATX (AT) -1,85 -8,30 2.198 Arenaturist 0,31 325
* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Bloomberg * zabiljezeno u 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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dar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 16. do 20. svibnja 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
16. svibanj
11:00 Hrvatska Potrosacke cijene (04/16)
14:30 SAD Empire Manufacturing indeks (05/16)
17. svibanj
11:00 EMU Robna razmijena s inozemstvom (03/16)
14:30 SAD Zapocete gradnje stambenih objekata (04/16)
14:30 SAD Gradevinske dozvole (04/16)
14:30 SAD Potrosacke cijene (04/16)
15:15 SAD Industrijska proizvodnija (04/16)
15:15 SAD Iskoristenost kapaciteta (04/16)
18. svibanj
11:00 EMU Potrosacke cijene (04/16)*
20:00 SAD FED- zapisnik sa sastanka (04/16)
19. svibanj
10:00 EMU Tekuéi ragun bilance plaéanja (03/16)
11:00 EMU Output u gradevinskom sektoru (03/16)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
16:00 SAD Vode¢i indikatori (04/16)
20. svibanj
8:00 Njemacka Proizvodagke cijene (04/16)
16:00 SAD Prodaja postojeéih stambenih objekata (04/16)

* konaéni podaci
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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, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih

velikana 3, 10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom 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, ukljugujuéi 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 jurisdikcije.

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 sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili

politickih okolnosti i izgleda. Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji 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 dono3enje investicijske odluke, veé¢ 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, novéane 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 savijet ili preporuku. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu

primjerenosti ulaganija 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 ulaganije,

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 trZidta 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 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 posliedi¢ne 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 prolosti 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 sklopljen 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 povierljivosti 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 ogranigenja (koja se zajednicki

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

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

odvojeno fizigkim i drugim barijerama od jedinica trgovania te jedinica za istraZivanje i analizu.

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 djelomi¢no, 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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