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U travnju pogorsani pokazatelji u robnoj

L] L]
razmieni
Bruto inozemni dug (tromjesecno) B Uz dobre turisticke pokazatelje u svibnju je zabiljezen i realni rast prometa u
jg 120 trgovini na malo od 3,9% godiinje. (str. 2)
48
L 47 y 110 B SnaZniji rast robnog uvoza u odnosu na izvoz tijekom prva Eetiri mjeseca
EE 32 i w i g ove gf)dine posliédiéno je rezultirao pogor§cn]en'1 v9n]5kotrgovinskog defici-
B 11100(’\0 ta koji se produbio na 2,5 mlrd. eura (7,2% godi3nje). (str. 2)
43 Il
42 [ B Nakon britanskog referenduma EUR/USD se kratkotrajno nasao pod izraze-
41 S--cdd@eGNT6s o % nijim pritiskom spustivdi se i ispod 1,10 dolara za euro. (str. 4)
B Bruto inozemni dug = Udio v BDP {desnc) B Na samom kraju tiedna kuna je u odnosu na euro ojaéala do razina od
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja 7148 kunq 74 euro. (str. 4)
B Tjedan na domaéem obveznickom trzistu obiljeZio je uspjesan izlazak drzo-
ZIBOR ve na lokalno trziste kapitala. (str. 3)
2,7
23 B |ako je nastavljen trend niskih redovnih prometa u trgovanju dionicama na
-L‘H Zagrebackoj burzi u tjednu iza nas, CROBEX i CROBEX10 su ostvarili rast
L .r'] "\‘ od 2,6% i 2,5%. (str. 6)
12 i w\‘ ‘_-‘-“\N o
1 ™
f N Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
0’7..4 PP P P N R R R R pokazatelj razdoblje
NS é ; 5 e BDP, % godi3nja promijena, realno Q1/2016. 2,7
— 3mjesetni — 1-goditnii Industrijska proizvodnija, % (impg) V./2016. 1,6
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja Potrosacke cijene, % (impg) V./2016. -1,8
Cijene proizvodaéa*, % (impg) VI./2016. -4,8
Trgovina na malo, % (impg), realno V./2016. 3,9
Noéenia turista, % (impg) V./2016. 7,3
Dionicki indeksi Saldo kons. sredidnje drzave, mil. kn** =111 2016. -2.552
103 Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn IV./2016. 5.633
/ Stopa nezaposlenosti, % V./2016. 14,4
102 A/ Broj registriranih nezaposlenih V./2016. 232.327
/ Izvoz roba, milijuni EUR IV./2016. 957
/ Uvoz roba, milijuni EUR IV./2016. 1.688
101 /’ Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q1/2016. -1.588
/ Vanijski dug, milijuni EUR, kr I./2016. 44.340
100 L—1 Medunarodne pric¢uve, mil. EUR V./2016. 12.828
s ¢ © S s Ukupni krediti, mil. kn, (kr) V./2016. 266.749
n 3 5 5 N s Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) V./2016. 201.184
— CROBEX — CROBEXIO Prosje¢an teéaj EUR/HRK VI./2016. 7,51
Prosje¢an te¢aj CHF/HRK VI./2016. 6,89
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja impg — isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja

* na domadem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Realni rast prometa v trgovini na malo u
svibnju 3,9% godisnje

Robna razmjena RH s inozemsivom Protekli tjedan obilovao je znacajnijim makroekonomskim objavama. Prema pre-
2,0

liminarnim podacima DZS-a, odliéni turisti¢ki pokazatelji u svibnju pozitivno su

doprinijeli godi3njem rastu broja dolazaka i noéenja turista tijekom prvih pet

mieseci. U tom razdoblju Hrvatsku je posjetilo 4,8% vise turista nego u istom
razdoblju lani, uz ostvarenih 6,8% vise noéenja nego u prvih pet mjeseci 2015.
Prelijevanje pozitivnih u&inaka dobrih rezultata u turizmu dijelom potvrduju i
posliednji podaci o kretanju prometa u trgovini na malo koji je u svibnju ubrzao

mlrd. EUR

godidnju stopu rasta na 3,9%.

~ w ©w v w © o
s - § N ° = < Potkraj tiedna DZS je objavio i podatke o robnoj razmjeni koji su s losijim ostva-
BMizoz MUoz | Saldo renjima u travnju rezultirali i pogorSanjima u vanjskotrgovinskoj razmieni u ku-
Izvori: DZS, Reiffeisen istraZivanja mulativnom razdoblju od prva Eetiri mjeseca. Tako je ukupna vrijednost robnog
izvoza u razdoblju od sijeénja do travnja iznosila 3,6 mird. eura (3,3% vise u
odnosu na isto razdoblje lani) dok je uvezeno roba u vrijednosti 6,2 mlrd. eura
Trgovina na malo, realne godiine (god.iEnii rostqod.4,8%)'. Snoini?i rast robn'o.g woza u odnosu na izvoz uzrok.o—
promjene vao je pogorianje vanjskotrgovinskog deficita koji se u promatranom razdoblju
5 produbio na 2,5 mlrd. eura. Navedeno pogorianje manjka u robnoj razmjeni
4 (za 7,2% godisnje) odrazilo se i na nizi pokazatelj pokrivenosti uvoza izvozom
3 koji se spustio na 59,3% (0,9 pb manje u odnosu na prva &etiri mjeseca lani).
2 Negativni frendovi djelomino su ublaZeni godi3njim promjenama cijena nafte
% 1 I i i | I na svjetskim robnim trZistima (obzirom da je Hrvatska neto-uvoznik energenata).
oy Uvezeni deflacijski pritisci potvrdeni su i s posliednjim izvjes¢em o kretanju pro-
- izvodackih cijena na domaéem trzistu koje su u lipnju zabiljezile godi3nji pad
j od 4,8%. Nastavak negativnih godisnjih stopa promjene cijena o&ekujemo i s
i e e B B B B B B ovotiednom DZS-ovom objavom o kretanju potrodackih cijena koje bi u lipnju
NS mGMNe D Sad mogle zabiljeZiti pad od oko 2%.
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
Prema posliednjim podacima HNB-a, krajem prvog tromjeseéja ove godine uku-
pni bruto inozemni dug iznosio je 44,3 mird. eura, spustivii tako svoj udio u
BDP-u s 103,7% koliko je iznosio koncem prosle godine na 100,2% BDP-a na
Krivulja prinosa — obveznice kraju ozujka. Osim nastavka razduzivanja banaka, padu inozemnog duga pri-
5 donijelo je i usporenije zaduZivanije drzave tijekom prva tri mjeseca ove godine.
4 Potonje se odrazilo i na nizi iznos ukupnog javnog duga koji se koncem prvog
, /// P tromjesecja spustio na 288,4 mlird. kuna ili 85,8% BDP-a.
7
2 /4/’ Obveznice
1 Tiedan na domaéem obveznickom trzidtu obiljeZio je uspjesan izlazak drzave
0 ‘ na lokalno trziste kapitala. Uz solidan inferes investitora novo kunsko izdanje
oz sgojme"’do jospTeéos 7191y iznosu od 6 mlrd. kuna ima dospijeée 2021. godine uz prinos do dospijeca
— Obveznice s valunom klauzulom od 2,85%. lako je prikuplieni iznos 2,5 mlrd. kuna vi3i od izdanja obveznica
— EE;ZEEXZ;::E: {EL;E’, Kunske obveznice koje dospijevaiju sredinom srpnja (RHMF-O-167A), nedavna odgoda inozemnog
Prinos bid na dan 1. srpnja u 08:00 izdanja kao i politicka nestabilnost vierojatno su glavni razlozi ovako izdasnog

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja . . .. . . L. = .
izdanja. Dodatno, niZi prinos u usporedbi s prethodnim izdanjima moze se u

potpunosti pripisati znatno drugadijem trzisnom okruzenju koje karakterizira vi-
soka razina likvidnosti u sustavu te nastojanja sredisnje banke da snizi kamatne
stope na duljem kraju krivulje prinosa.

Hrvatske euroobveznice nakon smirivanja situacije na trzistima vezano za Brexit
tiedan su zavrsile s blagim rastom cijena koji je bio izraZeniji na dolarskim izda-
niima (0,20% -0,80%).

Tomislava Ujevié, ekonomski analiticar

11. srpnja 2016.
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Trziste novca i tecaj

Jaéanje domace valute

Dogadanja na medunarodnom trzistu

U skladu s nasim oéekivanjima EUR/USD se nakon britanskog referenduma krat-
kotrajno nasao pod izraZenijim pritiskom te se spustio i ispod 1,10 dolara za
euro. Medutim, ubrzo se korigirao prema blago vidim razinama te se do kraja
prolog tiedna kretao na razinama blago iznad 1,11 dolara za euro. S obzirom
na trenutno stanje, neizvjesnost oko izlaska V. Britanije iz EU bi trebala trajati
nekoliko mjeseci, budu¢i da britanska Vlada namjerava predati svoj sluzbeni
zahtjev za izlazak Europskoj komisiji najranije najesen. Tek tada oéekujemo da
¢e se nesigurnost na trzistima smanijiti. Stoga u narednim tiednima ne oéekujemo
znalajnije promjene u kretanju trzisnog te¢aja EUR/USD. Drugi vazan faktor
kretanja EUR/USD su buduée politike ESB-a i Fed-a. Obzirom da Fed vjerojat-
no nece zapodeti s daljnjim monetarnim restrikcijama prije Cetvriog tromjeseja
ocekujemo EUR/USD na razinama oko 1,10 dolara za euro do kraja treéeg
ovogodidnjeg tromjesegja.

Dogadanja na domaéem trzistu

Na domaéem deviznom trzistu pojacani sezonski priliev deviza doprinio je jaca-
nju domaée valute u odnosu na euro te se trzidni tedaj EUR/HRK vratio na razine
ispod 7,5 kuna za euro. Kuna je dodatno podriku pronasla i u (priviemenom)
povlagenju kunske likvidnosti iz sustava uoi novog izdanja drzavne obveznice
na domaéem trzistu koje je realizirano sredinom proslog tiedna. Na samom kraju
tiedna kuna je u odnosu na euro ojacala do razina od 7,48 kuna za euro.
Trgovanie je na domaé¢em novéanom trzistu proteklo mirno unato& namiri drzavne
obveznice i odljevu é milijardi kuna iz sustava. Kamatne stope su zabiljezile mini-
malne pomake no tek u ovom tjednu ¢e biti vidljivo hoée li odljev likvidnosti imati
utiecaj na porast trzidnih kamatnih stopa.

Ocekivanja

U tjednu pred nama, uz izostanak znaéajnijih dogadaja na domaéem deviznom
trzistu oekujemo da ée se trzidni te¢aj EUR/HRK kretati u uskom rasponu izmedu
7,47 i =7,50 kuna za euro uz izostanak snaznijih aprecijacijskih pritisaka na
domaéu valutu.

Za &etvrtak je najavljena treéa od &etiri strukturne repo operacije planirane za
ovu godinu. Prema najavama HNB-a fiksna repo kamatna stopa je spustena na
1,4% (sa 1,8%) &ime ovaj izvor financiranja postaje privlagniji bankama. Ipak,
s obzirom na prigusenu potraznju za kreditima, ne iskljuéujemo moguénost izo-
stanka znadajnijeg interesa trzidnih sudionika.

Najavljena je i nova obratna repo aukcija na kojoj HNB planira plasirati kune
na tiedan dana po kamatnoj stopi od 0,5%.

Elizabeta Sabolek Resanovié, ekonomski analiticar
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* srednji tecaj HNB-a
Izvor: HNB

O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 2. tiedan srpnja

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

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

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja
trenutno*  9.16. 12.16. 3.17.

EUR/USD 1,11 1,10 1,05 1,01
EUR/CHF 1,09 1,10 1,10 1,12
EUR/GBP 085 078 073 0,73

EUR/HRK 7,48 7,55 7,60 7,60

* Na dan 8. srpnja u 16:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadnii tedaj 30.6.2016. 31.12.2015.

Valuta 11.7.2016. Tecaj % Tecaj

EUR 7,4829 7,5127 ¥ -0,40 7,6350 ¥
usbD 6,7645 46,7915 v -0,40 46,9918 v
GBP 8,7632 9,0898 v -3,59 10,3610 7
CHF 6,9031 6,9293 v -0,38 7,0597 7
Izvor: HNB

o (3
11. srpnja 2016. x ’RSOTI’:fAe%s’ev:NJA

31.12.2014.
% Tedaj %
21,99 7,6615 v 2,33
-3,25 6,3021 Py 7,34
-15,42 9,7848 v 10,44
2,22 6,3681 A 8,40



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. 111,16 112,18 1,96 1,67 -0,20 0,05 265 219
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,05 117,35 1,94 1,60 -0,15 0,03 262 215
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 116,70 117,62 3,42 3,26 0,03 -0,01 398 352
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 115,27 116,19 3,54 3,42 -0,10 0,01 395 215
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 100,10 100,20 3,23 0,87 -0,18 3,15 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 101,70 102,30 1,83 0,82 -0,30 0,46 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 106,20 106,70 1,69 1,34 -0,30 0,19 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,35 106,85 2,01 1,76 -0,20 0,09 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,90 115,90 2,47 2,21 -0,20 0,04 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 99,60 100,35 2,84 2,67 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 106,30 107,40 3,67 3,53 0,20 -0,03 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 103,30 104,50 3,86 3,73 0,10 -0,01 - -

* 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. 109,00 109,50 1,30 1,06 0,00 -0,02 196 151
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 103,00 103,70 3,31 3,18 0,20 -0,04 385 340
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 95,80 96,20 3,57 3,51 0,70 -0,10 386 340
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,00 103,50 2,46 1,85 -0,10 0,08 200 129
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,00 109,75 3,84 3,61 0,20 -0,07 309 299
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,40 110,10 4,07 3,89 0,40 -0,11 322 317
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,40 110,15 4,13 3,99 0,40 -0,09 322 321
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 106,60 107,15 4,36 4,27 0,80 -0,13 317 327
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 109,70 110,20 4,47 4,40 0,70 -0,11 322 333

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos
1 0,000 28.6.2017. 100,66 -0,68 0,00 -0,01
2 0,000 15.6.2018. 101,36 -0,70 0,06 -0,04
3 1,000 22.2.2019. 104,57 -0,72 0,13 -0,06
4 0,000 17.4.2020. 102,65 -0,69 0,22 -0,06
5 0,000 9.4.2021. 103,00 -0,62 0,27 -0,06
6 2,000 4.1.2022. 114,49 -0,59 0,31 -0,06
7 1,500 15.2.2023. 113,54 -0,51 0,39 -0,06
8 1,750 15.2.2024. 116,96 -0,44 0,44 -0,06
9 0,500 15.2.2025. 107,02 -0,31 0,41 -0,05
10 0,500 15.2.2026. 106,59 -0,18 0,51 -0,05
20 4,750 4.7.2034. 182,91 0,10 0,81 -0,04
30 2,500 15.8.2046. 160,75 0,37 0,97 -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 30.6.2018. 100,00 0,62 -0,09 -0,20
3 0,875 15.6.2019. 100,43 0,73 0,81 -0,28
5 1,375 30.6.2021. 100,66 0,99 1,19 -0,37
10 1,625 15.5.2026. 102,11 1,39 4,48 -0,50
30 2,500 15.5.2046. 108,13 2,13 12,31 -0,57

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Trziste dionica

Snazan rast CROBEXturist indeksa

Komentar trgovqniq Valamar Riviera (3 mi.)
lako je nastavljen trend niskih redovnih prometa u trgovanju dionicama na Zo- 26
greba&koj burzi u tiednu iza nas, CROBEX i CROBEX10 su ostvarili rast od 2,6%
i 2,5%. Od sektorskih indeksa, jedino CROBEXkonstrukt je imao pad vrijednosti, 25 S WAUNN
dok je rastom od preko 10% predvodio indeks dionica turistickih kompanija. A[:T,\rv A
Vedina sastavnica CROBEX indeksa su porasle predvodene dionicama Maistre. (\/\
Redovni dionicki prometi na Zagrebackoj burzi su bili nedto visi nego u tjednu i v o
prije, te je ostvareno u prosjeku 5 mil. kuna dnevno. Najveéi promet je ostvaren
dionicama Imperiala u iznosu 5,4 mil. kuna koje su porasle za 36% te dioni- 23 - — — —.
S % ¥ 8 8 8 9 8 g N
cama Valamar Riviere (3,8 mil. kuna). Regionalni dionicki indeksi opet su imali ® 2 g ® 2 g NN RN
mjesovite predznake na tiednoj razini, a rastom su predvodili madarski indeks — CROBEX —— RIVP
BUX i domaéi CROBEX. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Objave kompanija
Valamar Riviera je dostavila obvezujuéu ponudu za preuzimanje 50,08% dionica  Imperial (3 mj.)
Imperiala d. d., Rab te je s AZ d.o.o., drustvom za upravljanje obveznim miro- 800
vinskim fondom, uspostavljen odnos zajednickog djelovanja prema Imperialu.
U izvije$¢u CERP-a stoji da je na javni poziv za preuzimanje udjela u Imperialu 200
pristiglo dvije ponude od kojih je jedna odba&ena kao nevaljana, a druga je ona
od Valamar Riviere u iznosu 260,81 mil. kuna (819 kuna po dionici Imperiala). A
Ponuda Valamar Riviere je za 0,9 mil. kuna visa od pocetne trazene cijene. CERP 600 /\\\[ A/\/\,-—;
¢e u narednim danima detaljno analizirati ponudu Valamar Riviere i donijeti ko- P 3\\_\-/
naénu odluku o ponudi. 500 T o o o
S s F @ ®E NN NN
U ovom tiednu — CROBEX = HIMR
Ocekujemo nastavak slabe aktivnosti u trgovanju dionicama u ovom tjednu uoli  Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen isirazivanja
pocetka objave rezultata poslovanja kompanija &ije dionice su uvritene na Za-
grebackoj burzi.
Nada Harambasié Nereau, financijski analiti¢ar
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 14. % Cijena* Dionica 14. % Cijena*
god: % 8.7.2016. 8.7.2016.
8.7.2016.
Maistra 10,04 230 Duro Dakovié¢ H. 1,32 42
BUX (HU) 2,64 12,98 - 27.025 AD Plastik 8,85 123 Adris Grupa (P) 1,32 382
CROBEX [HR) 2,64 2,02 1724 Atlantska Plov. 7,25 150 Ericsson NT 0,79 1.016
BRIl 207 080 702 Ina 7l14 3.000  Valamar Riviera ol44 25
BETI (RO) 0,26 -7,15 6.504 ! '
BELEX15 (RS) 025 -6,38 603 Varteks 6,28 15 Atlantic Grupa 0,00 815
SASX10 (BH) -0,50 _157 688 Konéar El 5,99 675 Kra -2,04 480
MICEX (RU) 0,51 713 1.887 Arenaturist 3,46 359 Ingra -2,04 2
SOFIX (BG) -0,76 2,15 451 Podravka 3,28 339 Belje -2,35 20
NTX (SEE,CE,EE) -0,92 10,50 859 Zagrebacka Banka 2,18 40 Dalekovod -2,76 13
WIG30 (PL) 1,26 -7,13 1.928 Luka Rijeka 2,13 48 Tankerska NG -4,41 72
PX (CZ) 1,29 -14,90 814 Lledo 2,08 9.800 OT-Optima T. -6,06 2
ATX (AT) -1,63 -13,64 2.070 HT 1,66 143
* zabiljezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg, Raiffeisen isiraZivanja  * zabiljezeno u 16:30. lzvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja

11. srpnja 2016.
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Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 11. do 15. srpnja 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)

11. srpanj

12. srpanj
8:00 Njemacka Potro3agke cijene (06/16)*
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (05/16)*

13. srpanj
11:00 Njemagka Industrijska proizvodnja (05/16)
14:30 SAD Indeks uvoznih cijena (06/16)

14. srpanj
11:00 Hrvatska Potro3agke cijene (06/16)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
14:30 SAD Proizvodacke cijene (06/16)

15. srpanj
11:00 EMU Robna razmijena s inozemstvom (05/16)
8:00 EMU Potro3acke cijene (06/16)*
14:30 SAD Trgovina na malo (06/16)
14:30 SAD Stopa nezaposlenosti (06/16)
14:30 SAD Potrosacke cijene (06/16)
14:30 SAD Empire Manufacturing indeks (06/16)
15:15 SAD Industrijska proizvodnja (05/16)
15:15 SAD Iskoristenost kapaciteta (06/16)
16:00 SAD Poslovne zalihe (05/16)

* konaéni podaci
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ovornosti

Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa odredba-
ma Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10 000 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 tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi 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 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 odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekeije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedec¢i materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenama ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima 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 maniji od poéetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati 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 zategenom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije 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 ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenija i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima 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 prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nacin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista 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 vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank,
Austria (“RCB”) te Raiffeisen Zentralbank AG, Austria (“RZB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise
njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 15% (20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ 10% za dionice s niskim
rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 15% (do 20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom
volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Smaniiti”/(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢ih 12 mjeseci.

Ciljane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomo¢u metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalijna pojadnjenija koristenih metodologija dostupna su na:

https://www. rcb. at/en/the-bank/business-segments/cr/concept-and-methods/

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promijene preporuke nego ée preporuka biti stavljena u razmatranje.

M:iilienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske temelje se na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sainjavaju potpunu analizu
svih materijalnih injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZe sadrzavati oéekivanja i izjave u pogledu budu¢eg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvjesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

Raiffeisen _
X ISTRAZIVANJA 11. srpnja 2016.




Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 2 5 0 0 0 0
% svih preporuka 29% 72% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 2 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 29% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionicka trzista, kamatne stope trzista novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www. rba. hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana druitva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima v iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog poloZaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB, RZB 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 istrazivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluéaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vise od 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdava-
telja.

2. |zdavatelj posjeduije vide od 5% udjela u temeljinom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drustvu.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano drustvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanije povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti pla¢ena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba ukljuena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ¢ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drutva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizi¢kih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www. rba. hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup ovoj publikaciji prije njezine distribucije, nema znacajan financijski interes u jednom ili
vise financijskih instrumenata izdavatelja koji su predmetom publikacije. Zaposlenik RBA koiji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup publikaciji prije
njezine distribucije, nije u sukobu interesa u vezi s izdavateljem koji je predmetom publikacije.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga ("HANFA”) 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 feritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji 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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