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Tiedan v znaku preporuka Europske

k o oo
omisije
Cijene sirove nafte (isporuke sliedeéi B Prema posliednjim podacima DZS-a godisnja stopa inflacije mjerena indek-
mijesec) som potrosackih cijena u travnju se zadrZala na negativnih 1,7%. (str. 2)
150
125 i B Specificne preporuke za RH Europska komisija je svrstala u pet kljuénih po-
5100 n drugja koje se odnose na fiskalnu politiku, reformu javne uprave, smanjenije
§ 75 § parafiskalnih nameta te unapredenie kvalitete rada i uéinkovitosti pravosud-
3 5 nog sustava. (str. 2)
23 i
o B Nakon objave zapisnika sa sastanka FOMC-a iz kojeg je jasno vidljiva
§ 83 3 5 2 g2 2 namjera o podizanju kamatnih stopa ve¢ u lipnju dolar je u odnosu na euro
-0 S s s e s s ojacao na najvi$u razinu u posliednijih sedam tiedana. (str. 3)
— WTI —— Brent
Izvor: IEA, Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja B Krajem tiedna trzisni teCaj EUR/HRK se stabilizirao na razinama oko 7,48
kuna za euro. (str. 3)
5-godisniji CDS (USD) )
g35 I B Na domaéem trZistu obveznica interes trzidnih sudionika usmjeren je na
120 izdanja s najkraéim dospije¢ima te na ona najduza dok je sredina krivulje
n prinosa vrlo nelikvidna. (str. 4)
305 A\M J\\’\’ﬂ'hv
5290 f" L B Atlantic Grupa namjerava izdati nove obveznice u ukupnom nominalnom
075 N iznosu 200 mil. kuna. (str. 6)
260 /m\h
U o o o Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
- 8 - & & 5 9 pokazatelj razdoblje
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja BDP, % godinja promiena, realno Q4/2015. 1,9
Industrijska proizvodnija, % (impg) I./2016. 6,9
Potrosacke cijene, % (impg) IV./2016. -1,7
v el .. . Cijene proizvodaéa*, % (impg) IV./2016. -5,8
Dionicki indeksi Traovi o, % i | 2 3
1003 rgovina na malo, % (impg), realno I1./2016. 5
' Nocenia turista, % (impg) lIl./2016. 25,5
100.1 Saldo kons. sredidnje drzave, mil. kn** 1.2016. -687
' \ / Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn 1./2016. 5.652
99.8 N‘ / Stopa nezaposlenosti, % l./2016. 17,2
\&/\\// Broj registriranih nezaposlenih IV./2016. 254.591
99,6 \\ / Izvoz roba, milijuni EUR 1./2016. 938
\/ Uvoz roba, milijuni EUR 1./2016. 1.553
99.3 — - - - - - Saldo tek. raguna pl. bilance, mil. EUR Q4/2015. -390
2 2 2 = 2 2 s ——
S 5 8§ @& & & Vaniski dug, milijuni EUR, kr 1./2016. 45.392
@ A ~ ® & IS Medunarodne pricuve, mil. EUR IIl./2016. 13.199
—— CROBEX —— CROBEX10 Ukupni krediti, mil. kn, (kr) II./2016. 266.670
N Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) I./2016. 202.518
Izvor: Zagrebacka burza
Prosjecan teéaj EUR/HRK IV./2016. 7,49
Prosjecan tecaj CHF/HRK IV./2016. 6,86

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

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: MMF, Raiffeisen istraZivanja

Broj nezaposlenih i stopa
nezaposlenosti
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—— Stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: DZS, HZZ, Raiffeisen istraZivanja

U travnju godisnji pad potrosackih cijena
zadrzan na 1,7%

U skladu s nasim oéekivanjima, posliednji podaci DZS-a potvrdili su negativnu
godiénju stopu inflacije mjerenu indeksom potrosackih cijena koja se u travnju
zadrzala na 1,7%. Tako je nastavljen trend deflacijskih pritisaka na potrosacke
cijene koji uz nekoliko sporadi¢nih prekida datira od veljaée 2014. godine.
Pad cijena na godi3njoj razini potaknut je nizim cijenama u kategoriji prijevoza
(6,4%) koje su podrzane padom cijena goriva i maziva za osobna prijevozna
sredstva (10,9%). Dodatno, negativan doprinos kretanju cijena do3ao je i od
nizih cijena hrane i bezalkoholnih pié¢a koji u strukturi indeksa potrosaékih cijena
Cine preko 27%, gdje je zabiljezen godi3nji pad cijena od 1,5%. Medutim, is-
klju€¢imo i volatilne komponente cijena energije i prehrane koje u kosarici potro-
$ackih cijena &ine preko 50%, temelina godi3nja stopa inflacije u travnju biljeZi
godisniji rast od 0,5%.

U nastavku godine uvezeni deflatorni pritisci mogli bi biti dodatno podrzani
i administrativnim smanjenjem cijene plina od 1. travnja, 3to ée biti vidljivo u
kategoriji stanovanja, vode, elekiriéne energije, plina i ostalih goriva. Snaznije
inflatorne pritiske za sad ne ogekujemo ni od strane domaée potraznije budué¢i da
je ona jo¥ uvijek potisnuta nedovoljnim oporavkom trzista rada. S druge strane,
ocekivani porast cijena sirove naffe na svjetskim trzidtima (prema kraju godine)
uz prisutni bazni u¢inak mogao bi ipak ublaziti deflacijske pritiske na cijene.

U fokusu proslog tiedna bila je objava specifiénih preporuka Europske komisije u
sklopu ovogodisnjeg ciklusa Europskog semestra. Nakon 3to je Nacionalni pro-
gram reformi i Program konvergencije za razdoblje 2016.-2018. ocijenjen kao
priliéno ambiciozan vz naznaku da adresira rie3avanje prisutnih makroekonom-
skih neravnoteza, Europska komisija je potvrdila svoju odluku iz oZujka kojom
je Hrvatska uvrstena u skupinu drzava &lanica s prekomjernim neravnotezama te
nije uvela korektivne miere. Preporuke za RH svrstane su u pet kljuénih podrugja
koje se odnose na fiskalnu politiku, reformu javne uprave, smanjenje parafiskal-
nih nameta fe unapredenje kvalitete rada i u€inkovitosti pravosudnog sustava.
Komisija smatra da bi veé u ovoj godini Hrvatska trebala ostvariti trajnu korek-
ciju prekomjernog deficita uz dodatnu prilagodbu od 0,6% BDP-a u slijedecoj
godini. Prva ocjena ozbiljnosti takvih namjera bit ée moguéa veé krajem srpnja
do kada je Ministarstvo financija duzno izraditi novi nacrt Smjernica ekonomske
i fiskalne politike za razdoblie 2017.-2019.

Oéekivanja

U tiednu pred nama fokus vaznijih objava bit ée na podacima s trzista rada.
Obzirom da su posliedniji podaci HZZ-a za travanj pokazali mjeseéni pad broja
nezaposlenih osoba (za 7,9% u odnosu na ozujak), ogekujemo da ¢e se i re-
gistrirana stopa nezaposlenosti u travnju spustiti ispod 16% (sluzbena DZS-ova
objava na rasporedu je veé sutra). Takoder, uslijed rasta potraznje za sezonskim
radnicima s priblizavanjem glavne turisticke sezone, i u narednim mjesecima
ocekujemo dalinji pad stope nezaposlenosti. Na rasporedu sutradnjih objava
su i preliminarni podaci DZS-a o prosjeénim neto i bruto plaé¢ama za ozujak.
Obzirom na prisutne deflacijske pritiske, o&ekujemo nastavak pozitivnih stopa
rasta realnih neto plaéa na godisnjoj razini $to ¢e posliediéno pridonijeti i veéem
raspolozivom dohotku.
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Trziste novea i

EUR/USD na nizim razinama

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Pocetkom proslog tiedna pozitivno je iznenadila objava iz SAD-a o porastu po- 770
trodnje u travnju koja je zabiljeZila najvedi rast u poslijedniih godinu dana. Poslje-
. . . . covas o e . 7,66
di¢no, na inozemnim deviznim trzidtima doslo je do jaéanja ameri¢kog dolara .
naspram jedinstvene europske valute. U nastavku tiedna u ocekivaniju izvie$éa s 7,62 L
posliednjeg redovitog sastanka FOMC-a odrzanog u travnju trzi$ni te¢aj EUR/ 7,58 \
USD nastavio je kliziti prema niZim razinama. Nakon objave zapisnika iz kojeg - ™
ie jasno vidljiva namjera o podizanju kamatnih stopa ve¢ u lipnju dolar je u V-\’\\_ "
oy . . . . 7,50
odnosu na euro ojacao na najvidu razinu u posliednjih sedam tiedana (1,123 W AN
dolara za euro). Tjedan je zatvoren na razinama od 1,122 dolara za euro. 7,46 - —
S B T T S S R
Ll kel o < © — 0 o ™
—_ N - N - N N
Dogadanja na domaéem trzistu * srednji tecaj HNB-a
Tiedan je na domaéem deviznom trzistu protekao obiliezen blazim aprecijacijskim 2o FN8
pritiscima na domaéu valutu. Pod utjecajem poveéane ponude deviza od strane
. . . . . . . ’. vev . v . . *
institucionalnih investitora i domaéih banaka trzisni te¢aj EUR/HRK spustio se do USD/HRK
razine od 7,483 kuna za euro. Krajem tiedna tedaj se stabilizirao na razini oko 7.2
7,48 kuna za euro. 7.03
6,94 “
R . o . . 6,85 4
Domade trZiste novea ponovno je karakteriziralo izuzetno mirno trgovanije vz sta- 4
e . - Co f Lew 6,76
gnaciju trzidnih kamatnih stopa duz cijele krivulje prinosa te veé uobiéajeni izosta- \
- . 6,67
nak znaéajnijih volumena trgovanija. 458 A\
i \J ‘\/J"
MR 6,49 v
Ocekivanja 610
Na domaéem deviznom trzistu ocekujemo kretanje EUR/HRK u rasponu 7,48 i S T T T T T SR SR B
S - B =

7,51 kuna za euro.
* srednji tecaj HNB-a
Izvor: HNB

Za utorak najavljena druga od Zetiri strukturne repo aukcije za ovu godinu ne bi

trebala znacajnije utjecati na kretanje na domaéem deviznom trzisty buduéi da Oekivania krefana teZaja
priblizavanie sredi$nje turisticke sezone i dodatni priljev deviza daju potporu do- EUR/HRK za 4. fiedan svibnja
macoj valuti. S druge strane, aprecijacijski pritisci na kunu mogli bi biti ublaZeni Tocai EUR/HRK 7 dana _
izrazenijom potraznjom za devizama od strane institucionalnih ulagatelja uoéi Tecaj EUR/HRK 30 dana _

potencijalnog novog izdanja euroobveznica. Legenda: # jaanje kune prema euru
@ slabljenje kune prema euru
= bez promjene

Na domaéem novéanom trzistu obzirom na visoku razinu likvidnosti u sustavu
ocekujemo zadrzavanje kamatnih stopa na postoje¢im razinama. Za ovaij tiedan

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja
Ministarstvo financija najavilo je izdanje 700 mil. kunskih te 20 mil. trezorskih

frenutno*  9.16. 12.16. 3.17.
zapisa vz valutnu klauzulu, $to je 153 mil. kuna te 23,2 mil. eura manje od EUR/USD 1,122 1,10 1,05 1,01
iznosa na dospijeéu. Ocekujemo zadrzavanije prinosa na postoje¢im razinama EUR/CHF 1,110 1,10 1,10 1,12

uz moguée poveéanije iznosa izdanja ukoliko bude snaZnijeg interesa od strane EUR/GBP 0770 0778 073 0,73
EUR/HRK 7,486 7,60 7,65 7,62

* Na dan 20. svibnja v 16:55
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

domacih investitora.

Srednii te¢aj HNB

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

Zadnii teéaj 30.4.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 23.5.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %
EUR 7,4828 7,4783 A 0,06 7,6350 v -1,99 7,6615 v -2,33
usb 6,6680 6,5703 A 1,49 6,9918 v -4,63 6,3021 ) 5,81
GBP 9,7129 9,5900 ) 1,28 10,3610 v -6,26 9,7848 v -0,73
CHF 6,7346 6,8220 Vv -1,28 7,0597 Vv -4,60 6,3681 ) 5,76

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

Krivulje prinosa - obveznice

5,5
5,0
4,5
40 % ]

3.5 pd AT
3,0 7

2,5 7
2,0 4 VA
1,5 A
1,0 |
0,5 -
0,0

%

O 1 2 3 45 6 7 8 9 1011
godine do dospjeca

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

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

U lipnju vjerojatno poveéanje kamatnih
stopa FOMC-a

Pregled prethodnog tiedna

Skraéeni radni tiedan zbog blagdana u ponedieljak u vedini europskih zemalja
protekao je mirno bez znalajnijih promjena na europskim trzidtima obveznica
uz blago suzavanje spreadova obveznica europske periferije u odnosu na refe-
rentna izdanja. S druge strane Atlantika, u SAD-u, paznija trzisnih sudionika bila
je usmjerena na i¥ekivani zapisnik s posliednjeg zasjedanja éelnika FOMC-a.
Premija na prinos ameri¢ke 10-godi3nje referentne obveznice u odnosu na pri-
nos dvogodiinjeg ameri¢kog izdanja znaéajno se suzila (najvise od prosinca
2007.). Poravnanje americke krivulje prinosa posliedica je rasta prinosa na kra-
¢em kraju krivulje podrzanog o&ekivanjima o podizanju referentnih kamatnih
stopa. S druge strane, prinos na 10-godi$nje duznicke papire padao je uslijed
poveéane potraznje obzirom na atraktivnost prinosa ameri¢kog izdanja u od-
nosu na istovietne obveznice Japana i Njemacke. Tako je prinos na ameriéki
10-godisnji Treasury u olekivanju objave zapisnika FOMC-a bio je na razini
oko 1,77% dok se istovjetni njemacki Bund kretao oko 0,13%. Medutim, nakon
objave zapisnika u kojem je vidljiva jasna namjera o podizaniju referentne ka-
matne stope veé u lipnju, prinos na americko referentno desetogodi$nje izdanje
zabiljezio je rast. Kraj tiedna donio je izvjesnu stabilizaciju te je prinos na 10-go-
disnju njemacku referentnu obveznicu tiedan zavrsio na 0,18%, dok je prinos na
ameriku obveznicu istog dospije¢a bio na razini od 1,86%.

Hrvatske euroobveznice nastavile su trend rastuéih prinosa te su tiedan zavrsile
s prosjenim padom cijena od 0,23% na eurskim izdanjima do 0,33% na izdo-
njima denominiranim u dolarima.

Na domaéem trzistu obveznica, u skladu s o&ekivanjima, nastavljeno je mirno
razdoblje uz skromne volumene trgovanja. Najvide se trgovalo obveznicom uz
valutnu klauzulu koja dospijeva 2019. Interes trzidnih sudionika usmjeren je na
izdanja s najkraéim dospije¢ima te na ona najduza (desetogodisnja) dok je
sredina krivulje prinosa vrlo nelikvidna.

Ocekivanja za ovaij tiedan

U tiednu pred nama olekujemo nastavak mirnog razdoblja uz skromne volu-
mene trgovanja. Prema nesluzbenim informacijoma do kraja ovog tromjesegja
mozemo o&ekivati jo3 jedno domaée izdanje obveznica, ali i izlazak drzave na
inozemno trziste duga. Navedeno bi bilo u skladu s planom financiranja koji je
Vlada objavila u sklopu proraéuna za 2016. Naime, prema spomenutom planu
izdanjem vrijednosnih papira (obveznica) drzava planira prikupiti 17,65 mlird.
kuna. Od toga se 7,65 mird. kuna odnosi na zaduzivanje na domaéem trzistu
kapitala, dok preostali dio financijskih potreba drzava namjerava podmiriti izda-
njem medunarodne obveznice, vierojatno na europskom trzistu.

HNB je za utorak najavila drugu od &etiri strukturne repo operacije planirane za
ovu godinu. Obzirom na visoku razinu likvidnosti u sustavu te i dalje umjerenu
potraznju za kreditima, o&ekujemo relativno skroman interes. S druge strane,
najavljena repo aukcija mogla bi donijeti dodatni pritisak na dulji kraj kunske
krivulje prinosa.

23. svibnja 2016.
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Trziste duznickih vrijednosnica

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 1,91 1,66 0,00 -0,02 238 198
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,56 117,55 1,96 1,71 0,00 -0,02 241 202
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 118,30 119,30 3,21 3,05 0,00 -0,01 349 309
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 116,50 117,50 3,41 3,28 0,30 -0,04 350
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 100,85 101,05 1,10 0,04 0,00 -0,43 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 102,25 102,80 1,64 0,90 -0,05 0,01 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,10 107,60 1,52 1,20 0,00 -0,05 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 107,20 107,70 1,82 1,59 0,00 -0,03 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,00 117,25 2,33 2,02 -0,25 0,04 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 107,00 107,85 3,59 3,49 0,00 0,00 - -
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. 109,40 109,90 1,40 1,18 -0,10 0,01 187 150
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 102,60 103,10 3,39 3,30 -0,20 0,04 367 327
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 94,50 95,00 3,74 3,67 -0,40 0,06 371 331
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,70 104,20 2,28 1,76 -0,10 0,03 159 99
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,50 110,25 3,80 8,56 -0,20 0,04 267 261
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,40 110,10 4,14 3,97 -0,30 0,06 290 289
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,30 110,05 4,21 4,07 -0,30 0,06 288 293
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 105,50 106,05 4,56 4,47 -0,50 0,08 292 309
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 108,80 109,30 4,63 4,55 -0,60 0,09 293 309

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 26.4.2017. 100,54 -0,57 -0,02 0,01
2 0,000 16.3.2018. 101,06 -0,51 -0,02 0,01
8 1,000 22.2.2019. 104,20 -0,51 -0,08 0,02
4 0,000 17.4.2020. 101,77 -0,45 -0,11 0,03
5 0,000 9.4.2021. 101,72 -0,35 -0,17 0,03
6 2,000 4.1.2022. 113,03 -0,30 -0,28 0,04
7 1,500 15.2.2023. 111,50 -0,20 -0,41 0,05
8 1,750 15.2.2024. 114,34 -0,10 -0,50 0,06
9 0,500 15.2.2025. 104,00 0,04 -0,52 0,06
10 0,500 15.2.2026. 103,07 0,18 -0,59 0,06
20 4,750 4.7.2034. 170,96 0,60 -1,57 0,06
30 2,500 15.8.2046. 142,32 0,90 -2,33 0,07

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 30.4.2018. 99,73 0,89 -0,37 0,07
3 0,875 15.4.2019. 99,45 1,06 -0,16 0,06
5 1,375 30.4.2021. 99,95 1,38 0,48 0,02
10 1,625 15.2.2026. 97,86 1,86 0,23 -0,03
30 2,500 15.2.2046. 96,72 2,66 0,91 -0,05

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Regionalni indeksi

Indeks

ATX (AT)
BELEX15 (RS)
BETI (RO)
BUX (HU)
CROBEX (HR)
PX (C2)
MICEX (RU)
SBITOP (SI)
SOFIX (BG)
SASX10 (BH)
NTX (SEE,CE, EE)
WIG30 (PL)

1. %

-0,50
0,00
-1,03
1,03
-0,04
0,00
0,00
-0,99
0,00
1,65
-0,65
0,41

pocetak
god. %

-8,60
-5,56
-8,68
9,88
0,50
0,00
11,32
1,66
-5,40
2,14
-6,02
-3,03

* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Bloomberg

Atlantic Grupa namjerava izdati nove
obveznice

Komentar trgovanja

Redovni dioni¢ki prometi na Zagreba&koj burzi su u proteklom tiednu bili nesto
vi$i u odnosu na tjedan ranije, u prosjeku 8 mil. kuna dnevno. CROBEX je na
tiednoj razini stagnirao, dok je CROBEX10 oslabio tek 0,2%. Od sastavnica
indeksa CROBEX, najveéi rast je ostvarila dionica Dalekovoda, a najvise je na
vrijednosti izgubio Kra$. Svi sekforski indeksi su ostvarili rast na tjednoj razini,
a najbolju izvedbu je imao CROBEXtransport. Regionalni indeksi su zabiljeZili
Sarolike povrate, a najveéi minus je imao sarajevski SASX10.

Objave kompanija

Atlantic Grupa namjerava izdati nove obveznice u ukupnom nominalnom iznosu
200 mil. kuna. Prikupliena sredstva bi se koristila za otkup postojecih obveznica
koje dospijevaju u rujnu ove godine te za financiranje radnog kapitala. EBRD
je u privatnoj ponudi prodao 132.615 dionica Atlantic Grupe AZ Obveznom
mirovinskom fondu te je time smanijio svoj vlasnicki udio u kompaniji na 2%, dok
ie AZ OMF poveéao udio na 8,41%. Viadukt je izvijestio da je njihova ponuda
odabrana kao najpovoljnija u postupku javne nabave za naruéitelja Hrvatske
ceste. Vrijednost radova iznosi 30,5 mil. kuna.

U ovom tjiednu

U ovom tjednu ne oekujemo znacajnije promjene na Zagrebackoj burzi, odno-
sno nastavak niskih prometa i oprezno trgovanije.

Rast/pad — CROBEX indeks

Vrijednost* Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11j. % Cijena*
20.5.2016. 20.5.2016.
20.5.2016.

Dalekovod 6,09 12 HT 0,35 140
2;3; Atlantska Plov. 5,14 130 ledo 0,06 9.856
6.397 AD Plastik 5,01 100 Atlantic Grupa 0,00 815
26.283 Belje 4,11 21 Konéar El -0,08 669
1.698 Tankerska NG 3,21 80 Arenaturist -0,66 323
1.540 Maistra 3,18 227 DBuro Dakovié H. -0,74 42
1961 Varteks 3,10 15 Valamar Riviera -0,75 24
708 Luka Rijeka 2,17 47 Ina -1,89 2.700
436 Ingra 2,09 2 Zagrebacka Banka -3,38 40
684 Podravka 1,43 345 OT-Optima T. -4,07 2
902 Ericsson NT 0,45 1.124 Kras -4,24 474

2.013 Adris Grupa (P) 0,41 394

* zabiljezeno u 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti objava

Kalendar aktivnosti

za razdoblje od 23. do 27. svibnja 2016.

CET
23. svibanj
9:30
9:30
10:00
10:00
15:45
16:00
24. svibanij
8:00
11:00
11:00
11:00
25. svibanj
8:00
10:00
14:30
15:45
26. svibanj
14:30
14:30
14:30
16:00
27. svibanj
14:30
16:00
14:30
16:00

* konaéni podaci

23. svibnja 2016.

Zemlja

Njemagka
Njemagka
EMU
EMU
SAD
EMU

Njemacka
Njemacka
Njemagka

Hrvatska

Njemacka
Njemacka
SAD
SAD

SAD
SAD
SAD
SAD

SAD
SAD
SAD
SAD

Podatak (za razdoblje)

PMI preradivagkog sektora (05/16)
PMI usluznog sektora (05/16)
PMI preradivagkog sektora (05/16)
PMI usluznog sektora (05/16)
PMI preradivagkog sektora (05/16)
Povjerenje potrosaca (05/16)

BDP (Q1/16)

ZEW indeks poslovnih ocekivanja (05/16)
ZEW indeks poslovnih ocekivanja (05/16)
Registrirana stopa nezaposlenosti (04/16)

GfK Povjerenje potrosaca (06/16)
IFO indikator poslovne klime (05/16)
Robna razmijena s inozemstvom (04/16)

PMI usluznog sektora (05/16)

Zahtjevi za naknade za nezaposlene

Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
Narudzbe trajnih dobara (04/16)

Prodaja postojeéih stambenih objekata (04/16)

BDP,qoq (Q1/16)

Prodaja postojecih stambenih objekata (04/16)
Osobna potrosnja (Q1/16)

U. of Michigan indeks povjerenja potrosaa (05/16)*
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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 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 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 dono3enje investicijske odluke, veé¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja

investicijske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drZze potrebnom. Ovo posebno vrijedi u slu¢aju 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, novane 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 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 publikaciije 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 racunaiju:

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

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili &lanovi 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 miera 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, fizicka i druga ogranicenja (koja se zajednicki

nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova je svrha je ograniciti 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 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 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 drugdije. 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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