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U iséekivanju prve procjene BDP-a

Dnevni visak likvidnosti B Registrirana stopa nezaposlenosti u travnju spustila se na 15,9%. (str. 2)
12
10 B Prema preliminarnim podacima za ozujak, prosje¢na mjesecna ispla¢ena
8 neto plaéa po zaposlenome u pravnim osobama iznosila je 5.722 kune dok
g ) je prosje¢na bruto pla¢a iznosila 7.825 kuna. Uz prisutne deflacijske priti-
£ ske realne neto i bruto pla¢e u ozujku su zabiljezile godisniji rast od 3,6%
4 odnosno 4%. (str. 2)
2
o B Uz ponovno dinamiziranje spekulacija o Fed-ovom podizanju kamatnjaka u
o R R R T B B lipnju ove godine, sredinom proslog tiedna amerigki dolar je dosegnuo naj-
™ 0 N o - — ™ Rel v . . . .
- vi$u razinu u posliednja dva mjeseca u odnosu na euro, dodatno potaknut
tzvori: HINB, Raifeisen istrazivania solidnim makroekonomskim objavama koje su pristizale iz SAD-a. (str. 3)
B Tijekom proslog tiedna trzisni te¢aj EUR/HRK uglavnom se zadrzavao na
5-godisniji CDS (USD) razinama ispod 7,5 kuna za euro. (str. 3)
330
310 | I B Na tjednoj razini zabiljezen je blagi pad prinosa kod veéine domaéih duz-
nickih vrijednosnica. (str. 4)
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]
< 0 | m U tiednu iza nas dioni¢ki indeksi CROBEX i CROBEX10 porasli su za 1,37%
i 1,35%. Najveéi rast cijena medu sastavnicama CROBEX-a imale su dionice
250 AD Plastika. (str. 6)
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- - Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja . .
pokazatelj razdoblje
BDP, % godi3nja promjena, realno Q4/2015. 1,9
Industrijska proizvodnija, % (impg) I./2016. 6,9
Dionicki indeksi Pc.>.tro§uéke.ciiene:‘%:k(i:mpg.;) IV./2016. -1,7
1015 Cijene proizvodaéa*, % (impg) IV./2016. -5,8
Trgovina na malo, % (impg), realno I1./2016. 3,5
A/ Nocenia turista, % (impg) lIl./2016. 25,5
101.0 7 Saldo kons. srediénje drzave, mil. kn** Q1/2016. -2.552
/ Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn I./2016. 5.722
100,5 / Stopa nezaposlenosti, % IV./2016. 15,9
Broj registriranih nezaposlenih IV./2016. 254.591
Izvoz roba, milijuni EUR 11.L/2016. 938
100,0 —= < 5 < < Uvoz roba, milijuni EUR Il./2016. 1.553
“ « « « « Saldo tek. raguna pl. bilance, mil. EUR Q4/2015. -390
*?-AE 3 2 8 Vanjski dug, milijuni EUR, kr 1./2016. 45.392
—— CROBEX —— CROBEX10 Medunarodne pri¢uve, mil. EUR I1./2016. 13.199
lzvor: Zagrebacka burza Ukupni krediti, mil. kn, (kr) II./2016. 266.670
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) I./2016. 202.518
Prosjecan teéaj EUR/HRK IV./2016. 7,49
Prosjean tedaj 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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roekonomija i politika .

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

Izvori: DZS, HZZ, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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BDP, realne godisnje promjene
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

U travnju stopa registrirane
nezaposlenosti 15,9%

Protekli tiedan bio je u znaku znaéajnijih objava s trzista rada. U skladu s nasim
o&ekivanijima, stopa nezaposlenosti u travnju spustila se na 15,9% te je u odnosu
na ozujak niza za 1,3 pb, dok je u usporedbi s istim mjesecom lani niza za 2,0
pb. Pad registrirane stope nezaposlenosti posliedica je uobigajenih sezonskih
kretanja uslijed intenziviranja sezonskog zapo3ljavanja i priprema za turisticku
sezonu. Stoga nastavak pozitivnog trenda odekujemo i tijekom narednih mjeseci.
Pro3log tiedna DZS je objavio i preliminarne podatke o prosjeénim bruto i neto
plaéama za oZujak. Prema novoj metodologiji koja se temelji na novom izvoru
podataka (tzv. JOPPD obrazac), prosjeéna mjeseéna isplaéena neto plaéa po
zaposlenome u pravnim osobama iznosila je 5.722 kune dok je prosje¢na bru-
to pla¢a iznosila 7.825 kuna. Osim nominalnog rasta na mjesecnoj razini, uz
prisutne deflacijske pritiske, tijekom prva tri ovogodidnja mjeseca zamjetne su
relativno vece godi3nje stope rasta neto plaéa u realnom izrazu (u oZujku 3,6%).
Istovjetan trend je zabiljeZen i u kretanju prosje¢ne bruto plaée koja je u ozujku
realno ve¢a za 4% godidnje. Blagi rast zaposlenih (prema podacima HZMO-q)
uz vece realne pla¢e doprinosi poveéaniju raspolozivog dohotka potro3ada, $to
¢e se pozitivno odraziti i na komponentu osobne potro3nje u BDP-u.

Oéekivanja

Za sutra je na rasporedu DZS-ova objava prve procjene BDP-a u prvom ovogo-
disnjem tromjeseju koja bi, prema nadim olekivanjima, trebala potvrdit nasta-
vak oporavaka gospodarstva na tromjeseénoj i na godidnjoj razini. Ostvareni
visokofrekventni pokazatelji na pogetku 2016. daju naslutiti da je rast primarno
voden domaéom potraznjom. Snaznije godidnje stope rasta uvoza roba uma-
njuju pozitivan doprinos rasta izvoza roba i usluga, potvrdujuéi tako visok udio
uvoza u izvozu roba i usluga. Dio uvoza zasigurno je potaknut i o&ekivanim
oporavkom investicija u bruto fiksni kapital, a snazniji zamadnjak ove kompo-
nente ocekujemo u narednim tromjeseéjima, potaknut prilievom kapitala iz inoze-
mnih izvora (EU fondova i ostalih investicijskih shema). S druge strane, povidena
neizviesnost u razdoblju pred i neposredno nakon formiranja nove Vlade RH
obeshrabrila je ulaganja javnog sektora kao i potrodnju drzave tijekom prvog
tromjesecja. Pad drzavne potro$nje u prvom te oéekivana stagnacija u preosta-
lim tromjesegjima trebali bi dati blago negativan doprinos gospodarskom rastu
na razini cijele godine. Nastavak rasta osobne potrosnje temelji se na povecaniju
prometa u trgovini na malo $to odrazava blago pozitivna o&ekivanja potro3aca.
U naSem osnovnom scenariju razmjeno snazan rast preradivacke industrije, tr-
govine i ugostiteljstva na strani ponude trebao bi poduprijeti pozitivnu stopu uku-
pnog realnog rasta BDP-a (koju o&ekujemo na razini od 2,5% godidnje), dok bi
gradevinarstvo unato¢ tromjeseénom rastu moglo zabiljeZiti godinju stagnaciju.

Danadnje DZS-ovo priopéenje o kretanju industrijske proizvodnje u travnju mo-
glo bi ukazati na nastavak snaznog rasta na godisnjoj razini koji je zabiljezen
tijekom prvog tromjesedja ove godine. Uz blagi mjese¢ni pad, industrijska proi-
zvodnja u travnju mogla bi zabiljeZiti godisnju stopu rasta od 9,2%. Tjedan bo-
gat vaznim makroekonomskim objavama donijet ¢e i prve rezultate o prometu u
trgovini na malo gdje oekujemo realni godidnji rast od 4,5% (podrzan rastuéim
povijerenjem potrosada, blagim rastom zaposlenosti te solidnim oéekivanijima u
turizmu).

30. svibnja 2016.
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Trziste novca i tecaj

Veéa volatilnost na inozemnim trzistima

Dogadanja na medunarodnom trZistu EUR/HRK*

Uz ponovno dinamiziranje spekulacija o Fed-ovom podizanju kamatnjaka u lip- 770

nju ove godine, objave slabijih rezultata PMI pokazatelja preradivackog i usluz-

nog sektora u eurozoni, pogetkom proslog tiedna dodatno su pogurale trzi3ni 76

teCaj EUR/USD prema nizim razinama. Nakon $to je u srijedu amerigki dolar 762wy

dosegnuo najvidu razinu u posliednja dva mjeseca u odnosu na euro (1,113 7,58 \

dolara za euro), dodatno potaknut solidnim makroekonomskim objavama koje 7 54 \A‘-

su pristizale iz SAD-q, slabljenje eura u odnosu na dolar nakratko je zaustavljeno .

postignutim dogovorom oko financijske pomoéi Grekoj. 70 \j\'\_/v'M
T T R

Dogadanja na domaéem trzistu © 4N g Ye a8 oog

Na domaéem deviznom frzistu, u skladu s nadim ocekivanijima, trzisni te¢aj EUR/  + sednii recai HNBa

HRK uglavnom se zadrzavao na razinama ispod 7,5 kuna za euro. fzvor: HINB

Na redovnoj tiednoj obratnoj repo aukciji HNB je plasirala 80 mil. kuna na rok od USD/HRK*

tiedan dana po kamatnoj stopi 0,50%. Vidljivo je kako se ve¢ dulje vrijeme zanav- 7.2

lia sliéan iznos $to ukazuje na razmjerno slab interes kreditnih institucija (podrzan 7,08 0

i nedovoljnom potraznjom za kreditima te dovoljnim raspolozivim sredstvima za 6,54 M

odrzavanje obvezne pri¢uve domaéih banaka). Isto potvrduju i rezultati druge 683 f’

strukturne dugorogne repo aukcije na kojoj je HNB bankama plasirala ukupno ore 1™ N M

146,5 mil. kuna po fiksnoj repo stopi od 1,80% i dospije¢em za 4 godine. Naime, 67 \_,.hfv"\ I'"/—

ukupan iznos pristiglih (i prihvaéenih) ponuda iznosio je svega 146,5 mil. kuna 658 ! ‘er

te je zna&ajnija reakcija na trzistu izostala. Uz visoku kunsku likvidnost, kamatne :'jz !

stope duz krivulje prinosa na trzitu novca stagniraju na niskim razinama. T g 2 3 ; a 2 5

Nakon dvotjedne stanke Ministarstvo financija odrzalo je aukciju trezorskih zapi- | sredni fecai HNB=

sa. Unato& skromnom odazivu i prihvaéanju svih ponuda, prinos na jednogodisnii

kunski trezorski zapis dodatno je smanjen za 2bb (na 0,95%) dok je prinos na Oekivanja krefana tedaja

trezorski zapis uz valutnu klauzulu iste roénosti spusten na 0,25% (-5bb). EUR/HRK za 5. fiedan svibnja

Tecaj EUR/HRK 7 dana =

Te¢aj EUR/HRK 30 dana =
Na domaéem deviznom trzistu ne predvidamo znadajnije promjene, uz oleki-  (legenda: # jacanje kune prema euru

@ slabljenje kune prema euru
= bez promjene

Oéekivanja

vano kretanije trzisnog te¢aja EUR/HRK v tjednom rasponu 7,48-7,51 kuna za
euro. Ministarstvo financija najavilo je novu aukciju trezorskih zapisa za ovaj
tiedan na kojoj namjerava izdati 700 mil. kunskih trezoraca, dok je na dospije¢u

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja
gotovo dvostruko vise (1,371 mird. kuna). Obzirom na neatraktivnost prinosa,

trenutno*  9.16. 12.16. 3.17.

moguée je da e se ponoviti slab interes investitora. EUR/USD 1,115 1,10 1,05 1,01
EUR/CHF 1,105 1,10 1,10 1,12
Do kraja ovog tromjesedja ne predvidamo promijene ni u pogledu izda3nosti EUR/GBP 0,762 0778 073 0,73

EUR/HRK 7,489 7,55 7,60 7,60

* Na dan 27. svibnja u 15:55
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

kunske likvidnosti ni poslijedi¢no promjene kamatnih stopa.

Srednji te¢aj HNB

Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadniji tedaj 30.4.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.

Valuta 30.5.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %

EUR 7,4937 7,4783 N 0,21 7,6350 v -1,85 7,6615 v -2,19

usb 6,7052 6,5703 ) 2,05 6,9918 v -4,10 6,3021 ~ 6,40

GBP 9,8317 9,5900 " 2,52 10,3610 v =-5,11 9,7848 " 0,48

CHF 6,7688 6,8220 v -0,78 7,0597 v -4,12 6,3681 L) 6,29

Izvor: HNB

Raiffei
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Izvori: Ministarstvo financija, Raiffeisen istraZivanja

Krivulje prinosa - obveznice
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Krivulje prinosa
2,5

2,0
1,5 e

1,0
0,5
0,0

%

-0,5
-1,0

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011
godine do dospje¢a
—— Njemacke drzavne obveznice
= Ameri¢ke drzavne obveznice

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Blagi pad prinosa na domacdem trzistu

Pregled prethodnog tiedna

Na inozemnim obvezni¢kim trZistima tiedan je zapo&eo u znaku nizih prinosa
na vodeéim referentnim svjetskim izdanjima. Medutim, kako su s obje strane
Atlantika pristizale vaznije makroekonomske objave, prinosi na desetogodisnje
njemacke i americke drzavne obveznice zabiljezili su blagu tendenciju uzla-
znog kretanja. Iznado&ekivano dobri pokazatelji s ameri¢kog trzidta nekretnina
dodatno su pogurali prinos na ameri¢ki desetogodi3nji Treasury koji je sredinom
tiedna dosegnuo razinu 1,88%.

Na europskom obveznickom trzidtu pozitivan sentiment do$ao je od postignutog
dogovora glede nove financijske pomoéi Gréekoj. Nakon dugotraijnih pregovora,
na sastanku ministara financija eurozone u Bruxellesu, postignut je dogovor o
novim sredstvima u okviru tre¢eg programa financijske pomoéi, prema kojem bi
Gréka mogla o&ekivati prvu trandu pomoéi od 7,5 mlrd. eura ve¢ u lipnju. Poslje-
di¢no, gr¢ka drzavna obveznica desetogodidnjeg dospijeéa u srijedu je reagira-
la zamjetnijim padom prinosa. Na primarnom trzistu bila je aktivna Njemaéka
koja je sredinom proslog tiedna izdala nove obveznice dospije¢a 2044. godine.
Prema kraju tjedna, prosjecni prinos do dospije¢a na desetogodiiniji njemacki
Bund spustao se prema razini 0,12%.

Hrvatske euroobveznice su uz blago suzavanje spread-ova, na tiednoj razini
zabiljezile rast cijena na eurskim izdanjima dok su prinosi na dolarska izdanja
blago porasli u odnosu na tiedan ranije. Povoljan trend zamijeéen je u kretanju
dolarske premije osiguranja od kreditnog rizika (CDS) za petogodinju obvezni-
cu koji se spustio na 248bb 3to je najniza razina od rujna 2014. Ipak, premija
rizika Hrvatske ostat ée i dalje znatno visa od usporedivih drzava regije, jasno
odrazavajuéi da je za stiecanje povjerenja ulagada potrebno materijalizirati
planove Vlade predstavljene u Nacionalnom programu reformi. Najnovije netr-
peljivosti na politickoj sceni zasigurno ne pridonose takvom razvoju dogadaia,
$tovise stvaraiju pritisak u smjeru poveéanja rizika odgadanija strukturnih reformi.

Na domaéem trzidtu obveznica tiedan je zapoceo relativno mirno i uz smanjene
volumene trgovanja. Ipak, u nastavku tiedna zabiljezeno je blago poveéanje
trgovinskih volumena, prvenstveno zahvaljujuéi prometu kunskom obveznicom
s dospije¢em 2026. te onom uz valutnu klauzulu dospije¢a 2022. godine. Na
tiednoj razini zabiljezen je blagi pad prinosa kod veéine domaéih duznickih
vrijednosnica.

Ocekivanja za ovaij tiedan

U tiednu pred nama na domaéem frzistu duznickih vrijednosnica oéekujemo
nastavak mirnog razdoblja, bez zna&ajnijih odstupanja u pogledu prijavljenih
volumena trgovanja. Na inozemnim trzitima fokus ovog tiedna bit ée na izni-
mno bogatom kalendaru makroekonomskih objava s obje strane Atlantika. Osim
znalajnih pokazatelja s americkog trzista rada (poput stope nezaposlenosti za
svibanj te ADP pokazatelja zaposlenosti), u fokusu investitora na europskom
trzistu svakako ¢e biti i sastanak ESB-a koji je na rasporedu ovog &etvrtka. Ne
ocekujemo znalaijniji utjecaj na kretanja na obveznickim trzistima, vz zadrzo-
vanje politike “wait-and-see” do jeseni, kada bi prinos na desetogodinji Bund
mogao krenuti ka visim razinama.

30. svibnja 2016.
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jednosnica

“Trziste duznickih vr

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. 111,70 112,70 1,92 1,64 -0,10 0,01 240 201
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,56 117,55 1,94 1,69 0,00 -0,02 241 201
RHMF-0-227E 6,500 22.7.2022. 118,75 119,95 3,13 2,94 0,45 -0,08 341 301
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 116,50 117,50 3,41 3,28 0,00 0,00 349
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 100,75 100,85 1,17 0,58 -0,10 0,07 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 102,50 102,80 1,21 0,79 0,25 -0,43 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,10 107,55 1,46 1,18 0,00 -0,05 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 107,20 107,70 1,79 1,56 0,00 -0,03 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,00 117,25 2,31 1,99 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 106,75 107,85 3,62 3,49 -0,25 0,03 - -
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 1,36 1,14 0,00 -0,04 186 149
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 102,60 103,10 3,39 3,30 0,00 0,00 366 327
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 94,60 95,20 8,73 3,65 0,10 -0,01 369 329
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,70 104,20 2,20 1,67 0,00 -0,08 151 90
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,40 110,15 3,82 3,60 -0,10 0,01 266 260
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,30 110,00 4,16 3,98 -0,10 0,02 289 288
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,20 109,95 4,23 4,09 -0,10 0,01 287 291
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 105,40 105,95 4,57 4,48 -0,10 0,01 292 307
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 108,50 109,00 4,67 4,59 -0,30 0,04 296 311

* 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. 100,57 -0,57 n/a n/a
2 0,000 16.3.2018. 101,09 -0,53 0,02 -0,02
8 1,000 22.2.2019. 104,25 -0,54 0,04 -0,02
4 0,000 17.4.2020. 101,90 -0,48 0,10 -0,03
5 0,000 9.4.2021. 101,90 -0,39 0,15 -0,03
6 2,000 4.1.2022. 113,24 -0,34 0,15 -0,03
7 1,500 15.2.2023. 111,79 -0,24 0,20 -0,03
8 1,750 15.2.2024. 114,69 -0,14 0,22 -0,03
9 0,500 15.2.2025. 104,43 -0,01 0,27 -0,03
10 0,500 15.2.2026. 103,53 0,13 0,28 -0,03
20 4,750 4.7.2034. 172,00 0,56 0,57 -0,03
30 2,500 15.8.2046. 143,99 0,84 1,03 -0,03

* 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. 99,99 0,88 -0,10 0,05
3 0,875 15.4.2019. 99,55 1,03 -0,07 0,02
5 1,375 30.4.2021. 100,10 1,35 0,63 -0,01
10 1,625 15.2.2026. 98,11 1,83 0,48 -0,06
30 2,500 15.2.2046. 97,13 2,64 1,31 -0,07

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Konéar Elektroindustrija (3 mj.)

Vlada krenula v prodaju manijinskih
udjela

Komentar trgovanja

U tiednu iza nas dioni¢ki indeksi CROBEX i CROBEX10 porasli su za 1,37% i
1,35%. Najvedi rast cijena medu sastavnicama CROBEX-a imale su dionice AD
Plastika dok su dionice Luke Rijeka imale najveéi pad cijena. Dionica AD Plasti-
ka porasla je za 7 kuna nakon odluke Nadzornog odbora da predlozi isplatu
dividende iz dobiti ostvarene u 2015. godini u iznosu 8 kuna po dionici za
dioniéare registrirane na dan 21. srpnja. Gledano po sektorima, najveéi porast
vrijednosti je zabiljeZio indeks dionica industrijskih kompanija dok su dionice
transportnih kompanija najvise pale. Regionalni dioni¢ki indeksi su veéinom ta-
koder rasli, a predvodio je austrijski indeks ATX. Redovni dioni¢ki prometi na
Zagrebackoj burzi su se opet vratili na niske razine te je ostvareno svega 5,8
mil. kuna u prosjeku dnevno, a najveéi promet je ostvaren dionicama Hrvatskog
telekoma.

Objave kompanija

700 Centar za restrukturiranje i prodaju (CERP) je objavio poziv za iskazivanije inte-
resa i dostavu obvezujuéih ponuda za kupnju 20,49% dionica Konéar Elektroin-
680 Nb dustrije po cijeni od najmanje 670 kuna po dionici. Prednost ¢e imati (valjane)
s m\/m ponude s vidom cijenom, a rok za podno3enje obveznih ponuda isti¢e 31. svibnja
_/‘,J ' 2016. u 12:00 sati. Takoder, na prodaju je ponuden udio od 29,94% dionica
640 M F’)& Il Sunéanog Hvara putem javne drazbe s varijabilnim zavrdetkom na trgovinskom
M v sustavu Zagrebacke burze na 13. lipnja 2016. Navedeni udio CERP prodaje
620 —— —— - ————_ kao cjelinu po pogetnoj cijeni od 162,77 mil. kuna (28 kuna po dionici). Za 6.
. N - lipnja je predvideno odrzavanje javne drazbe za 24,78% dionica HTP Koréula
— CROBEX —— KOEI u drzavnom vlasnistvu s po&etnom cijenom od 65 kuna po dionici. Prodaja se
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja odvija kroz 12 paketa. AD Plastik je dobio nove poslove za Fiat s ocekivanim
godi3njim prihodom od preko 6 mil. eura, a serijska proizvodnja je planirana za
pocetak 2017.
U ovom tjednu
U ovom tjednu bi se u fokusu investitora mogle naéi dionice Konéar Elektroindu-
strije zbog isteka roka za dostavu ponuda te dionice Ericsson NT kojima se od
petka trguje bez prava na dividendu u iznosu 100 kuna po dionici.
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak Vrijednost* Dionica 1. % Cijena* Dionica 11. % Cijena*
god % 27.5.2016. 27.5.2016.
27.5.2016.
AD Plastik 7,13 107 Adris Grupa (P) 0,00 394
ATX(AT) B2 o e Ina 5,56 2.850 Atlantic Grupa 0,00 815
SASK10 [BH) 311 0,90 705 Atlantska Plov. 3,48 135 Kras 0,00 474
NTX (SEE,CE,EE) 2,78 3,44 927 ‘ ’
WIG30 (P 220 1,24 2 050 Dalekovod 2,38 12 Tankerska NG 0,00 80
BUX (HU) 219 12,93 27013 Konéar El 2,18 684 OT-Optima T. 0,00 2
BETI (RO) 188 7,39 6.487 Podravka 1,78 351 Ingra 0,00 2
MICEX (RU) 1,82 9,33 1.926 Zagrebacka Banka 1,25 41 Ericsson NT -0,18 1.122
CROBEX (HR) 1,37 1,89 1.721 Varteks 1,24 16 Maistra -0,38 226
SOFIX (BG) 0,00 -4,71 439 Lledo 1,21 9.975 Belje -0,39 20
SBITOP (SI) -0,19 1,47 706 Valamar Riviera 0,97 24 Duro Dakovi¢ H. -2,01 41
PX (CZ) -0,26 -8,73 873 Arenaturist 0,66 325 Luka Rijeka -3,19 46
BELEX15 (RS) -2,41 -5,59 608 HT 0,56 141

* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Bloomberg

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

30. svibnja 2016.
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 30. svibnja do 3. lipnja 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
30. svibanj
8:00 Njemagka Indeks uvoznih cijena (04/16)
8:45 Francuska BDP (Q1/1¢)
10:00 Italija Indeks proizvodackih cijena (04/16)
11:00 EMU Ekonomsko povierenije (05/16)
11:00 EMU Indikator poslovne klime (05/16)
11:00 Hrvatska Industrijska proizvodnja (04/16)
11:00 EMU Povjerenje potrosaca (05/16)F
14:00 Njemacka Indeks potro3ackih cijena (05/16)
31. svibanj
8:00 Njemagka Trgovina na malo (04/16)
8:45 Francuska Indeks proizvodackih cijena (04/16)
8:45 Francuska Indeks potrodagkih cijena (05/16)
11:00 EMU Stopa nezaposlenosti (04/16)
11:00 EMU Indeks potrodakih cijena (05/16)
11:00 Hrvatska BDP (Q1/16)
12:00 ltalija BDP (Q1/16)F
14:30 SAD Osobna potro3nja (04/16)
14:30 SAD Osobni dohodak (04/16)
15:45 SAD Chicago Purchasing Manager( 05/16)
16:00 SAD Indeks povjerenja potrosaga (5/16)
1. lipanj
9:50 Francuska PMI preradivagkog sektora (05/16)F
10:00 EMU PMI preradivagkog sektora (05/16)F
15:45 SAD PMI preradivagkog sektora (05/16)F
16:00 SAD ISM Indeks preradivagkog sektora (05/16)
2. lipanj
11:00 EMU Indeks proizvodackih cijena (04/16)
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (04/16)
13:45 EMU ESB odluka o referentnoj kamatnoj stopi
14:15 SAD ADP Zaposlenost (05/16)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
3. lipanj
9:50 Francuska PMI usluznog sektora (05/16)F
9:55 Njemacka PMI usluznog sektora (05/16)F
10:00 EMU PMI usluznog sektora (05/16)F
11:00 EMU Trgovina na malo (04/16)
11:00 EMU Robna razmijena s inozemstvom (04/16)
14:30 SAD Zaposlenost (05/16)
14:30 SAD Stopa nezaposlenosti (05/16)
15:45 SAD PMI usluznog sektora (05/16)F
16:00 SAD ISM indeks nepreradivackog sektora (05/16)
16:00 SAD Tvornicke narudzbe (04/16)
16:00 SAD Narudzbe trajnih dobara (04/16)F

* konaéni podaci
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Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, trece,
Cetvrto tromjesecje

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, 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, 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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