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Tiedan v znaku britanskog referenduma

EUR/USD trzisni tecaj B Registrirana stopa nezaposlenosti za svibanj spustila se na razinu 14,4% 3to
119 ie 2,2 p.b. nize u odnosu na isto razdoblje lani. (str. 2)
1,16 i
J h B Ovaj tiedan o&ekuje nas objava kretanja industrijske proizvodnje, a HNB

1,13 ﬂ JN \'JM ¢e objaviti preliminarne podatke o platnoj bilanci za prvo ovogodisnje
110 N . Ll tromjesecje. (str. 2)
1,07 N B S 51,9% glasova za stanovnici V. Britanije odluéili su se za izlazak iz EU.
1,04 : : : Ovo je prvi put u povijesti da neka drzava napusta EU. (str. 3)
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B SnaZzan negativan utjecaj rezultata britanskog referenduma na financijska

lzvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja trzista i posliedi¢na neizvjesnost zasigurno ¢e utjecati na srpanjsku odgodu
podizanija referentne kamatne stope Fed-a (Eak i u sluéaju solidnih pokazate-
lja s trzidta rada). (str. 4)

Dnevni visak likvidnosti

12 B Volatilnost inozemnih trzista oéekivano se nije prelila na domaée devizno
10 trziste, a i sredidnja banaka je u priopéenju ponovno istaknula predanost
. politici stabilnosti EUR/HRK. (str. 4)
pv4
T 6
2 B Nakon objave ishoda referenduma o Brexitu, i domaéi i regionalni i svjetski
4 dioni&ki indeksi u petak su zabiljeZili znacajan pad. (str. 6)
2
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w 4 @ 4o 8 S o 3 Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
~ hel © o o~ o~ ~ 0
-~ pokazatelj razdoblje
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja BDP, % godiEnia promiena, realno Q1/2016. 27
Industrijska proizvodnija, % (impg) IV./2016. 4,9
Potrosacke cijene, % (impg) V./2016. -1,8
C v . Cijene proizvodaga*, % (impg) V./2016. -6,3
Dionicki indek
ionicki indeksi Trgovina na malo, % (impg), realno IV./2016. 3,2
100,5
/Av Noéenja turista, % (impg) IV./2016. -4,2
100,0 \ Saldo kons. sredi3nje drzave, mil. kn** I-1l 2016. -2.552
095 \ Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn IV./2016. 5.633
' \\ Stopa nezaposlenosti, % V./2016. 14,4
99,0 Broj registriranih nezaposlenih V./2016. 232.327
08 5 \ Izvoz roba, milijuni EUR IIl./2016. 989
' Uvoz roba, milijuni EUR IIl./2016. 1.660
98,0 - - - - - Saldo tek. raguna pl. bilance, mil. EUR Q4/2015 -390
el Rl Rel Rel 0
S S S S S Vaniski dug, milijuni EUR, kr 1./2016. 44.576
> I ~ Q J Medunarodne pri¢uve, mil. EUR IV./2016. 13.219
—— CROBEX —— CROBEX10 Ukupni krediti, mil. kn, (kr) IV./2016. 266.249
lzvor: Zagrebacka burza Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) IV./2016. 201.863
Prosjecan te¢aj EUR/HRK V./2016. 7,49
Prosjean tedaj CHF/HRK V./2016. 6,78

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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Industrijska proizvodnja, godisnja
promjena*
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* kalendarski prilagodeni indeksi
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Tekuéi raéun bilance plaéanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Krivulja prinosa — obveznice
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godine do dospjeca
—— Obveznice s valutnom klauzulom
—— Euroobveznice (EUR) Kunske obveznice
— Euroobveznice (USD)

Prinos bid na dan 24. lipnja v 08:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

U svibnju stopa registrirane
nezaposlenosti 14,4%

lako je sam kraj proslog tjedna donio mnostvo uzbudenja na globalnim trzidtima
uslijed izjadnjavanja Britanaca za izlazak iz Europske unije, skraéeni radni tje-
dan na domaéem trzistu zbog drzavnog praznika pro3ao je u mirnom ozragju.
Od vaznijih makroekonomskih pokazatelja objavlieni su samo pokazatelji s tr-
Zista rada. Stopa nezaposlenosti za svibanj je prema sluzbenoj statistici DZS-a
bila na razini 14,4% 3to je 2,2 p.b. nize v odnosu na isto razdoblje lani. Na-
vedeno potvrduje da je uobiéajeni sezonski pad stope nezaposlenosti dodatno
podrzan pozitivnim kretanjima u gospodarstvu. Povolina sezonska kretanja na
trzistu rada trebala bi se nastaviti tijekom ljetnih mjeseci. Medutim, s pocetkom
jeseni ogekujemo povratak sezonskih radnika u evidenciju nezaposlenih, a time
i povratak stope nezaposlenosti ka visim razinama.

U tiednu pred nama o&ekuje nas objava kretanja industrijske proizvodnje u svib-
nju, a HNB ¢e objaviti preliminarne podatke o platnoj bilanci za prvo ovogodis-
nje tromjesecje. lako se u travnju i svibnju povjerenje potrosada i poslovno po-
vierenje u industriji, trgovini i uslugama pogor3alo, ovi pokazatelji su jo§ uvijek
na relativno visokim razinama 3to sugerira blazi, ali kontinuirani rast industrijske
proizvodnje. Ocekujemo godi3nji rast po stopi od 1,5%. Sezonsko pogorsanje
na tekuéem raéunu platne bilance (prvenstveno zbog produbljivanja manjka na
podradunu roba) moglo bi biti ublaZeno veé¢im viskom na podraéunu usluga
(obzirom da je turisticka sezona ove godine poela ranije uz izvanredne rezul-
tate) i poveéanjem koristenja sredstava iz fondova EU. Stoga oekujemo sma-
njenje ukupnog manjka tekué¢eg racuna bilance plaéanja u prvom ovogodidnjem
tromjesecju. Kumulativno u posliednja &etiri tromjesecja suficit tekuéeg racuna
platne bilance Hrvatske s inozemstvom ostaje relativno visok (vise od 4% BDP-q)
prvenstveno uslijed evidentiranih gubitaka banaka uzrokovanih prisilnom CHF
konverzijom u posliednjem proslogodidnjem tromjesegju.

Obveznice

Na domaéem trzistu obveznica paznja trzidnih sudionika i dalje je usmjerena
na ocekivan izlazak drzave na primarno trziste kapitala izdavanjem kunskih
obveznica. Najavljeno izdanje moglo bi biti izdadno obzirom da je Ministarstvo
financija bilo prisilieno odgoditi izdavanje euroobveznica planirano u svibnju.
Uogi planiranog izdanja mogli bismo gledati repozicioniranije trzidnih sudionika
odnosno preslagivanje portfelja te u tom kontekstu pritisak na rast prinosa na
kunskoj obveznickoj krivulji. Ukupan prijavljeni prometa u tiednu iza nas na ZSE
iznosio je 547 mil. kuna pri &emu je izraZenije trgovanje zabiljezeno kunskim
duzni¢kim papirom dospije¢a 2018. (486 mil. kuna). Hrvatske euroobveznice
do petka su zabiljezile prosjean rast cijena 0,05% do 1,90% u odnosnu na
prethodni tjedan, vrativii se na svoje uobi¢ajene razine spreada od oko 375bb
iznad njemackih referentnih izdanja. Medutim negativano trzisno raspolozenje
i nagli rast averzije prema riziku prelio se i na hrvatska izdanja &iji se spread
prosirio nakratko i iznad 410bb. Posliedica je to i snaznog pada prinosa na
njemacki desetogodi3nji bund koji je tiedan zakljuéio na -0,05%.
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_Mokroekq omija i politika

Tema broja: Velika Britanija izglasala izlazak iz EU Robna razmiena s V. Britanijom
Konaéni rezultati referenduma odrzanog 23. lipnja o buduénosti Ujedinjenog 2,5
Kraljevsiva pokazali su da se 51,9% Britanaca izjasnilo za izlazak iz Europske A
unije, dok je za ostanak bilo 48,1%. Ovo je prvi put u povijesti da neka drzava 20 N
napusta EU. Navedeni rezultati iznenadili su i snazno utjecali na trzidte: britan- o | 5| = / \V//
ska funta spustila se na najnizu razinu u posljednijih 30 godina u odnosu na do- N L~
lar, dok su zbog porasle neizvjesnosti prinosi na duzem kraju americke krivulje 1.0 g
obveznica zabiljezili pad i za 25 bb pri ¢emu je 10-god. prinos pao na 1,5%. o
U danima pred nama oéekujemo nastavak potraznje za sigurnim utogistima dok ' s - ¢ ¢ 3 =9
bi periferija Europe mogla osjetiti prelijevanje snazne averzije prema riziku i rast S s e e o
R - g - . — % u ukupnom izvozy

premije rizika. Narednih nekoliko tiedana, mozemo o&ekivati znacajne pomake — % ukupnom uvozu
i volatilnost na trzistima s ciliem repozicioniranja trzidnih sudionika, ali i ukljugi-  fzvori: DZs, Raiffeisen istrazivanja
vanja politickog rizika koji je dodao do izrazaja nakon britanskog referenduma
potvrdujuéi krhkost “europskog projekta”. Ovisno o opsegu trzidnih turbulencija,
intervencije sredi3njih banaka na valutnim trzistima i/ili trzistima drzavnih obve-  Direkina izravna ulaganja iz V.
znica ne treba iskljuéiti. Britanije

700
Sto se tice Hrvatske i njenih odnosa s V. Britanijom promatrano u proteklih deset 600
godina vidljivo je da su ekonomski odnosi ostali skromni osobito u pogledu vanj- 500
ske trgovine te izravnih stranih ulaganja. U razdoblju od 2010.-2015. prosjed- = 4%
ni udio u ukupnom izvozu i uvozu oscilirao je na razini od 1,7% odnosno 1,2%. u—; 300
Hrvatska takoder ima vrlo niski priliev izravnih stranih ulaganja iz V. Britanije 200
(manji od 100 mil. eura godi$nje u razdobljy 1993.-2014.). Ipak, 2015. je ]OZ A M LN
donijela znagajnu transakciju (505 mil. eura) koja se odnosi na prodaju Tvor- oo - v
nice duhana Rovinj (TDR) multinacionalnoj kompaniji British American Tabacco U NSg S IYNG - oY
(BAT). Transakcija je generirala gotovo 78% ukupnih izravnih stranih ulaganja u =222 RSSSINIRN
Hrvatsku u razdoblju od prva tri tromjeseéja 2015. Kako se nesumnijivo radilo o lzvori: HNB, Raiffeisen isirazivanja
“jednokratnoj” transakciji ne vidimo bilo kakav zna&ajan izravan utjecaj izlaska
V. Britanije iz EU na hrvatsko gospodarstvo. Medutim, u naredne tri godine BAT
planira uloziti dodatnih 30 mil. eura kako bi poveéao proizvodne kapacitete, ~ Turisti iz V. Britanije
¢ime sekundarni uéinak moze biti rizik smanjenja planiranih buduéih investicija. 3.000

2.500 7
Nadalje, pozitivni trendovi u turistickim odnosima intenzivirali su se tijekom po- 2,000
sliednie &etiri godine pri éemu broj turistickih dolazaka i nocenja iz V. Britanije 4 /
biliezi dvoznamenkaste godisnje stope rasta. Osim toga, gosti iz V. Britanije AT
¢ine najveéi udio u domacoj top turistickoj destinaciji (Dubrovnik). Tu vidimo 1000 A
ograni&en kratkoroéni rizik. lako, éak i u sluéaju slabije funte u odnosu na euro 500 (44 B =
dugotrajna lojalnost britanskih turista, koji su istovremeno gosti s visokom ku- 0 o——: 7 5 % o o <
povnom moéi, ne bi trebala mijenjati njihove potrodacke navike u srednjoroé- g 888 g8¢gzg g
nom razdoblju. Sto se ti¢e utjecaja na deviznom trzistu, ne vidimo znacajnije — Dolasci  —— Nogenja
kratkoroéne rizike za domaéu valutu obzirom na ograniéenu izlozenost samog ~ lzvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja

gospodarstva (nizak udio duga i depozita). Dakle, snaznije negativne posliedi-
ce mogu proizaéi posredno, uslijed Sireg europskog gospodarskog opadanja
(3to moze potencijalno ugroziti slabadni oporavak Hrvatske) te rizika smanjenja
ukupne vanjskotrgovinske razmijene. Rast averzije prema riziku mogao bi nega-
tivno utjecati na dionicko triste kroz poveéanije ocekivane stope povrata. Sto se
ti¢e hrvatskih euroobveznica uz prelijevanje snazne averzije prema riziku i rast
premije rizika u zemljama europske periferije Hrvatska bi, obzirom na fundao-
mentalne pokazatelje i politicke nestabilnosti, mogla plaéati visu premiju rizika
§to moze imati negativan utjecaj na kretanje javnog duga i snazno potrebne
fiskalne konsolidacije.
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novca i tecaj

Jaéanje americkog dolara

EUR/HRK* Dogadanja na medunarodnom trzistu
762 Na inozemnim deviznim trzistima tjedan je protekao u ocekivaniju referenduma
u V. Britaniji 3to je utjecalo na kretanje trzisnog te¢aja EUR/USD. Ovisno o tome
7 58 kakva su bila oZekivanja ishoda referenduma prema dnevnim dostupnim anke-
\-'\\_ tama euro je u odnosu na dolar jagao ili slabio. Nakon objavljenih rezultata
7,54 referenduma euro se u odnosu na americki dolar nasao pod snaznim pritiskom
\‘1 ["\"\,_ te se spustio do razina i ispod 1,1 dolara za euro. S druge strane britanska funta
7,50 N \i.v je u odnosu na dolar oslabila do najnize razine u posljednijih 30 godina. Snazan
\,/\LNM negativan utjecaj rezultata referenduma na financijska trzita vz prisutnu neizvije-
T T < v v w o  Snostzasigumo ¢e utjecati na srpanjsku odgodu podizanja referentne kamatne
NS Y2 o 2 g 2 & stope Fed-a (¢ak i u sluaju solidnih pokazatelja s trzidta rada). Daljnji poteze
* srednji tecaj HNB-a Fed-a svakako ée ovisiti o posliedicama britanskog refrenduma, ali u najbliem
fzvor: HINB slu€aju u ovoj godin mozemo olekivati tek jedan ciklus podizanja. Posliediéno
prognoze i prinosa i teCaja EUR/USD nalaze se u postupku revizije.
USD/HRK*
7.00 Dogadanja na domaéem trzistu
6,90 Skraéeni radni tiedan na domaéem deviznom trZistu protekao je mirno uz izosta-
680 nak znadajnijih dogadaja. Prvi dio tiedna obiljezili su blazi aprecijacijski pritisci
Ia) . na kunu da bi prema kraju tiedna trzisni te¢aj EUR/HRK kratkotrajno porasto do
670 \ J-/ /- razina i iznad 7,53 kuna za euro. Ipak, tiedan je zatvoren na nesto nizim razi-
6,60 'yrﬂ\ [,/r nama od oko 7,52 kuna za euro. Volatilnost inozemnih trzidta oéekivano se nije
6,50 \ prelila na domaée devizno trziste, a i sredidnja banaka je u priopéenju ponovno
410 istaknula predanost politici stabilnosti EUR/HRK.
BT T S T T T B
NS Y2 e g 2R

Trzidne kamatne stope na domaéem trzitu novca ostale su gotovo u potpunosti
* srednji tecaj HNB-a

, nepromijenjene posliediéno izostanku znaéajnijih volumena trgovanja u okruZenju
Izvor: HNB

s razinom likvidnosti u sustavu koja premasuje 11,2 milijardi kuna. HNB je na

Ocekivanja kretania fecaia proslotiednoj obratnoj repo aukciji plasirala doma¢im bankama 90 mil. kuna uz
EUR/HRK za 5. fiedan lipnja fiksnu kamatnu stopu od 0,50% na tiedan dana.

Te¢aj EUR/HRK 7 dana

Te¢aj EUR/HRK 30 dana
Legenda: # jacanje kune prema euru U tiednu pred nama, uz izostanak znaéajnijih dogadaja na doma¢em deviznom

@ slabljenje kune prema euru
= bez promjene

Oéekivanija

trzistu olekujemo da ée trzisni tecaj EUR/HRK ostati na razinama iznad 7,50
kuna za euro, ali s blagom tendencijom ja¢anja domaée valute. Jaanje kune

Prognoze teajeva na kraju razdoblja odnosu na euro podrzano je pojacanim sezonskim prilievom deviza, ali i

oot 916, 12.16. 317, moguéim (privremenim) povlacenjem kunske likvidnosti iz sustava zbog turisticke

EUR/USD** 1,11 1,10 1,05 1,01 sezone fe pripreme za novo izdanje drzavne obveznice.
EUR/CHF 1,08 1,10 1,10 1,12
EUR/GBP** 0,81 078 073 073 Ministarstvo financija najavilo novu aukciju trezorskih zapisa na kojoj namjerava

EUR/HRK 752 7,55 7,60 7,60

* Na dan 24. lipnja u 15:00 . . . L. . . .
** U postupku revizije trezorskih zapisa. Prinosi bi trebali ostati stabilni na 0,95%.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

izdati 300 mil. kunskih trezorskih zapisa dok je na dospije¢u 23 mil. kuna vide

Srednii te¢aj HNB

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

Zadniji tedaj 31.5.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 27.6.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %
EUR 7,5163 7,4873 A 0,39 7,6350 v -1,55 7,6615 v -1,89
usb 6,6039 6,7266 v -1,82 6,9918 v -5,55 6,3021 A 4,79
GBP 9,4201 9,8220 Vv -4,09 10,3610 Vv -9,08 9,7848 v -3,73
CHF 6,9480 6,7722 N 2,60 7,0597 Vv -1,58 6,3681 ) 9,11

Izvor: HNB
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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. 111,37 112,36 1,93 1,65 0,02 -0,02 247 206
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,13 117,22 1,96 1,68 0,13 -0,05 248 207
RHMF-0-227E 6,500 22.7.2022. 118,12 119,32 3,20 3,00 0,12 -0,03 355 311
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 116,03 117,23 3,45 3,29 0,03 -0,01 362 207
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 100,30 100,45 1,93 0,10 0,00 -0,72 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 101,95 102,45 1,61 0,82 0,00 -0,09 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 106,40 107,00 1,67 1,26 -0,15 0,05 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,65 107,25 1,92 1,63 -0,20 0,07 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 115,00 116,25 2,48 2,16 -0,25 0,05 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 106,25 107,50 3,68 8,52 0,00 0,00 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 102,50 104,10 3,96 3,77 -0,60 0,07 - -

* 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 1,19 0,96 0,30 -0,18 174 134
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 103,10 103,70 3,29 3,18 1,50 -0,28 364 320
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 95,60 96,10 3,60 3,53 1,90 -0,27 364 319
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,30 103,80 2,28 1,69 0,00 -0,09 171 107
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,00 109,75 3,87 3,64 0,60 -0,20 289 281
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,20 109,90 4,14 3,96 0,80 -0,22 304 301
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,10 109,85 4,22 4,07 1,20 -0,28 303 304
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 105,50 106,05 4,55 4,46 1,40 -0,24 304 317
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 108,70 109,20 4,63 4,55 1,60 -0,24 305 318

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 24.5.2017. 100,59 -0,64 0,04 -0,05
2 0,000 15.6.2018. 101,31 -0,66 0,09 -0,05
8 1,000 22.2.2019. 104,47 -0,66 0,10 -0,05
4 0,000 17.4.2020. 102,45 -0,63 0,19 -0,05
5 0,000 9.4.2021. 102,70 -0,56 0,26 -0,06
6 2,000 4.1.2022. 114,12 -0,52 0,35 -0,07
7 1,500 15.2.2023. 112,99 -0,43 0,50 -0,08
8 1,750 15.2.2024. 116,21 -0,34 0,65 -0,08
9 0,500 15.2.2025. 106,23 -0,21 0,83 -0,09
10 0,500 15.2.2026. 105,64 -0,08 0,98 -0,10
20 4,750 4.7.2034. 180,81 0,19 2,75 -0,11
30 2,500 15.8.2046. 157,54 0,45 4,31 -0,12

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 30.6.2018. 100,00 0,63 -0,09 -0,20
3 0,875 15.6.2019. 100,41 0,73 0,80 -0,27
5 1,375 30.6.2021. 100,41 1,04 0,94 -0,32
10 1,625 15.5.2026. 100,80 1,54 3,17 -0,35
30 2,500 15.5.2046. 101,98 2,41 6,17 -0,30

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Regionalni indeksi

Indeks

WIG30 (PL)
SASX10 (BH)
SBITOP (1)
SOFIX (BG)
MICEX (RU)
NTX (SEE,CE, EE)
CROBEX (HR)
BELEX15 (RS)
PX (CZ)

ATX (AT)

BUX (HU)
BETI (RO)

14.%

0,54

0,15

0,02
-0,08
-0,27
-1,23
-1,52
-1,92
-2,04
-2,09
-2,24
-2,90

pocetak
god. %

=517
0,47
-2,19
-0,98
6,28
-9,85
-2,15
-5,60
-14,86
-12,59
7,25
-10,07

* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Bloomberg

Snazan pad dionickih indeksa nakon
Brexita

Komentar trgovanja

Dioni&ki indeksi Zagrebagke burze, CROBEX i CROBEX10, u skraéenom radnom
tiednu biljezili su tek male pomake na dnevnoj razini. Medutim, nakon objave
ishoda referenduma o Brexitu, i domadi i regionalni i svjetski dionicki indeksi u
petak su zabiljeZili znagajan pad. Medu regionalnim dionigkim indeksima najve-
¢i pad u petak je zabiljeZio austrijski indeks ATX, a CROBEX i CROBEX10 su pali
za 1,6%, odnosno 1,5%. Na tjednoj razini, od sastavnica CROBEX-a najveéi
pad su imale dionice Tankerske NG, a dionice Puro Pakovi¢ Holdinga su najvise
porasle. Gotovo svi sektorski indeksi (osim gradevinskog) su pali, a najveéi pad
je ostvario indeks dionica transportnih kompanija. Redovni dionigki prometi na
Zagrebackoj burzi su bili nesto nizi nego u prethodnom tiednu, te je ostvareno u
prosjeku 5,4 mil. kuna dnevno. Najveéi promet je ostvaren dionicama Valamar
Riviere.

Objave kompanija

U tiednu iza nas bio je tek maniji broj znaé&ajnijih objava kompanija na Zagre-
bagkoj burzi. Tehnika je izvijestila o sklapanju ugovora o izvodenju zavrinih
radova u Svedskoj u suradnji s TUVE BYGG s kojim Tehnika priprema i niz novih
projekata. Drzavni ured za upravljanje imovinom zatraZio je promjenu &lanova
Nadzornog odbora iz svoje kvote u sklopu dopuna dnevnog reda Glavne skup-
stine Podravke.

U ovom tjednu

Ocekujemo nastavak niskog trgovanja dionicama na Zagrebackoj burzi uz fokus
na redovne i povlastene dionice Adris grupe kojima se od srijede trguje bez
prava na dividendu u iznosu 15 kuna po dionici.

Rast/pad - CROBEX indeks

Vrijednost* Dionica 1. % Cijena* Dionica 1. % Cijena*
24.6.2016. 24.6.2016.
24.6.2016.

Duro Dakovié H. 2,97 41 Dalekovod -1,36 12
! ;gg Arenaturist 2,68 345 HT -1,74 139
681 Ina 0,93 2.700 Ericsson NT -1,79 990
456 Varteks 0,83 15 Atlantic Grupa -1,89 800
1.872 Ingra 0,82 2 Luka Rijeka -2,20 44
865 Valamar Riviera 0,46 24 Konéar El -2,56 650
1.653 Maistra 0,08 214 AD Plastik -3,55 109
608 Zagrebagka Banka 0,08 39 Podravka -3,84 325
814 Adris Grupa (P) 0,00 385 Ledo -4,08 9.400
2.095 OT-Optima T. 0,00 2 Atlantska Plov. -4,89 130
25.654 Kras -1,03 480 Tankerska NG -5,09 70

6.299 Belje 1,07 19

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

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 27. lipnja do 1. srpnja 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
27. lipanj
14:30 SAD Robna razmijena s inozemstvom (05/16)
15:45 SAD PMI usluznog sektora (06/16)
28. lipanj
14:30 SAD BDP (Q1/16); 3. revizija
14:30 SAD Osobna potrosnja (Q1/16); 3. revizija
16:00 SAD Povjerenje potrosaca (06/16)
16:00 SAD Richmond FED indeks preradivagkog sektora (06/16)
29. lipanj
8:00 Njemacka GfK Povijerenije potro3aca (07/16)
11:00 EMU Ekonomsko povierenije (06/16)
11:00 EMU Povjerenje potrosaca (06/16)
14:00 Njemagka Potrosacke cijene (06/16)
14:30 SAD Osobna potro3nja (05/16)
14:30 SAD Osobni dohodak (05/16)
16:00 SAD Prodaja postojeéih stambenih objekata (05/16)
30. lipanj
11:00 EMU Potrosacke cijene (06/16)
11:00 Hrvatska Industrijska proizvodnja (05/16)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
16:00 Hrvatska Tekuéi ragun bilance pla¢anja (Q1/16)
1. srpanj
11:00 EMU Stopa nezaposlenosti (05/16)
16:00 SAD ISM Indeks preradivagkog sektora (06/16)
o o
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Ekonomska istraZivanja

mr. sc. Zrinka Zivkovié Matijevié, direktorica Direkcije; tel.: 01/61 74 338, e-adresa: zrinka.zivkovic-matijevic@rba.hr
Tomislava Ujevi¢, ekonomski andliticar; tel.: 01/61 74 606, e-adresa: tomislava.ujevic@rba.hr

Elizabeta Sabolek Resanovié, ekonomski andliticar; tel.: 01/46 95 099, e-adresa: elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr

Financijsko savjetovanje
mr. sc. Nada Harambasié Nereau, financijski analiti¢ar; tel.: 01/61 74 870, e-adresa: nada.harambasic-nereau@rba.hr
Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar; tel.: 01/61 74 401, e-adresa: ana.turudic@rba.hr

mr. sc. Anton Starcevi¢, savjetnik predsjednika Uprave; tel.: 01/61 74 338, e-adresa: anton.starcevic@rba.hr

Financijska trzista i investicijsko bankarstvo
Robert Mami¢, izvr$ni direktor; tel.: 01/46 95 076, e-adresa: robert.mamic@rba.hr

Kratice
bb — bazni bodovi EUR - euro Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, treée, Eetvrto
BDP - bruto domaéi proizvod F - konaéni podaci tromjeseéje
DZS - Drzavni zavod za statistiku FED - Federal Reserve System (Americka QoQ - tromjese&na promjena
EDP - procedura prekomjernog deficita sredi3nja banka) RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.
EFSF - Europski fond za financijsku stabil- HNB - Hrvatska narodna banka SNA - Sustav nacionalnih rauna
nost HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje TZ  —trezorski zapis
ESB - European Central Bank (Europska kn, HRK - kuna UN - Ujedinjeni narodi
sredi3nja banka) MF - Ministarstvo financija USD - dolar
EK - Europska komisija MMF - Medunarodni monetarni fond

Nakladnik
Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb, Petrinjska 59, 10000 Zagreb, www.rba.hr, tel.: 01/45 66 466, telefaks: 01/48 11 626
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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 iskljuivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom trec¢im
osobama osim namjeravanog korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet
ili preporuku glede kupovanja, drzanja ili prodaie financijskih instrumenata, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav pravni dokument
koji je po propisima bilo koje drzave, uklju¢ujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie 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 informacije 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, projekciie, preporuke ili predvidanja budu¢ih dogadaja te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju
neovisne prosudbe analiti¢ara na dan objavljivania, ako nije drugacije navedeno. Zadrzavamo pravo u bilo kojem trenutku promijeniti stajalista 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 analitiéara i RBA. Stoga ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za donosenije 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 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
investicijskim ciljevima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski poloZai. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom na cijenu
ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulagania. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost investicija. Osim toga, rezultati os-
tvareni u proslosti ne impliciraju rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni
u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zate¢enom stanju, 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 skla-
panije 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. Ulagacima
se savjetuje da stupe u kontakt s ovlastenim investicijskim savietnicima 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 prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzro-
&ene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nagin prouzroéene s njom u vezi. Ova se publikacija distribuira ulagacima od kojih
se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog izdavatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i
izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikacijy, 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 znanie, priznaije i suglasan je da, u najve¢oj mogucoj mieri dopustenoj 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 u&estalost i to&nost ZIBOR stopa ili bilo kakvo koristenje ZIBOR stopa od strane korisnika, neovisno proizlazi 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 3tetu
nastale iz takvih nepravilnosti, netognosti ili koristenja podataka. Objava interesa i sukoba interesa: RBA i/ili s njom povezano drustvo i/ili zaposlenik RBA koji je sudjelovao na
izradi publikacije i/ili zaposlenik RBA koji 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 koji je
drustvo: — trenutno obavlja ili je u prolosti obavljala poslove glavnog voditelja ili suvoditelja postupka ponude financijskih instrumenata izdavatelja spomenutih 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 skloplien sporazum s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje 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 publikacije 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 ograniéenja (koja se zajedni¢ki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog po-
dru&ja/organizacijske jedinice unutar RBA fe ostalih drustava unutar grupe. Tako je npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista
kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica trgovania te jedinica za istraZivanje i analizu. Portfelji analiti¢ara dostupni su na www. limun. hr. zjava analiti¢ara:
Financijska naknada autoru analize nije i nece biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj publikaciji. RBA ima odobrenije Hrvatske agencije
za nadzor financijskih usluga za obavljanie 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 drugdje. Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikeiji osim
Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om. Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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