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U svibnju nastavljen rast prosjeénih placa

ZIBOR B Stopa registrirane nezaposlenosti u lipnju spustila se na 13,6%. (str. 2)
2.7
23 B Potpomognut negativnim stopama inflacije, u svibnju je nastavljen godi3niji
-L“--l rast prosjecnih bruto i neto plaé¢a (4,4% odnosno 3,9%). (str. 2)
i} 19 JJJ \_.\‘
1,5 “1_\““ m Ogekivano, ESB je zadrzala referentne kamatne stope na postojecim
. "\, ™ razinama te je znadajnija reakcija na trzistima izostala. Trzisni tecaj EUR/
N USD tjedan je zavriio ispod razine 1,10 dolara za euro. (str. 3)
Vidnasedses s
® oS S~ a® 86N B U fiednu pred nama oéekujemo EUR/HRK na razinama izmedu 7,47 i 7,50
— 3mjeseéni — l-godidnji kuna za euro. (str. 4)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

B Promet obveznicama na domaéem trzidtu mogao bi ostati potisnut i ovog
tiedna, sa zadrzanim fokusom investitora na novu kunsku obveznicu s

5-godisniji CDS (USD) dospije¢em 2021. godine. (str. 2)
B Polugodiinja izvies¢a kompanija u fokusu. (str. 5
- W godidnja izvj panii (str. 5)
]
175 |+ — =y Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
pokazatelj razdoblje
BDP, % godi3nja promijena, realno Q1/2016. 2,7
75<f 5 5 S S Industrijska proizvodnija, % (impg) V./2016. 1,6
N — N — N Potrosacke cijene, % (impg) VI./2016. -1,6
= Hrvatska === Rumunjska Cijene proizvodaéa*, % (impg) VI./2016. -4,8
Madarska = Slovenija . i
) T Trgovina na malo, % (impg), realno V./2016. 3,9
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
Noéenia turista, % (impg) V./2016. 7.3
Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** -1 2016. -2.552
Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn V./2016. 5.706
Dionicki indeksi Stopa nezaposlenosti, % VI./2016. 13,6
1019 Broj registriranih nezaposlenih VI./2016. 219.491
015 Izvoz roba, milijuni EUR IV./2016. 957
' F‘// Uvoz roba, milijuni EUR IV./2016. 1.688
1011 /7"‘v" Saldo tek. raguna pl. bilance, mil. EUR Q1/2016. _1.588
100,7 Vaniski dug, milijuni EUR, kr I./2016. 44.340
100,3 // Medunarodne pri¢uve, mil. EUR V./2016. 12.828
990 Ukupni krediti, mil. kn, (kr) V./2016. 266.749
' Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) V./2016. 201.184
99,5 S S S S S S Prosjecan tecaj EUR/HRK VI./2016. 7,51
N NN ONONN Prosjean te¢aj CHF/HRK VI./2016. 6,89
— - - I3 ~ ~ impg — isti mjesec prosle godine, kr — na kraju razdoblja
— CROBEX — CROBEX10 * na domacem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)

Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ

Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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roekonomija i politika

Stopa nezaposlenosti
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnija, godisne
promjene
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Krivulja prinosa - obveznice
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godine do dospjeca

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

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

U lipnju stopa registrirane nezaposlenosti
13,6%

Tiedan iza nas je protekao mirno, a zavrdio je u znaku DZS-ovih preliminarnih
objava s trzidta rada. Prema posliednjim podacima, stopa registrirane nezapo-
slenosti u lipnju se spustila na 13,6% $to je za 0,8 pb nize u odnosu na prethod-
ni mjesec, dok je u usporedbi s istim mjesecom lani niza za 2 pb. Niza lipanjska
stopa nezaposlenosti posliedica je uobigajenih sezonskih kretanja koje tijekom
lietnih mieseci rezultiraju poboljSanjima pokazatelja s trzista rada. Nastavak
trenda ogekujemo i u narednim objavama, no s jenjavanjem glavne turisticke
sezone, jedan dio radnika koji su sezonski zaposleni u turistickom sektoru i pra-
te¢im djelatnostima &eka povratak u status nezaposlenosti. Posliedi¢no, prema
kraju godine o&ekuju se i pogorsanja pokazatelja, no na razini cijele 2016.
godine prosje¢na stopa nezaposlenosti mogla bi se spustiti ispod razine koja je
zabiljezena u 2015. godini.

Krajem tiedna DZS je objavio i prve podatke o prosjeénim plaéama u svibnju.
Tako je prosjeéna mjeseéna bruto plaéa u promatranom mjesecu iznosila 7.791
kuna dok je prosje¢na isplaéena neto plaéa po zaposlenome u pravnim osoba-
ma iznosila 5.706 kune. Prema ocekivanjima, visi realni godinii rast zabiljezen
ie kod bruto pla¢a u odnosu na prosjeéne neto plaée (4,4% naspram 3,9%). Pot-
pomognut negativnim stopama inflacije, istovjetan trend mogao bi se nastaviti i u
narednim mjesecima, a dijelom je i posliedica u&inka baznog razdoblja. Naime,
obzirom da je u prosloj godini rast neto pla¢a bio potaknut izmjenama u opore-
zivanju dohotka, pogetkom 2016. godine utjecaj spomenutih izmjena is¢ezava.

U tiednu pred nama na rasporedu vaznijih makroekonomskih objava nalazi se
tek DZS-ovo priopéenie o indeksu obujma industrijske proizvodnje za lipanj. Uz
ocekivani nastavak pozitivnih trendova u kretanju inozemne potraznije, industrij-
ska proizvodnija u lipnju mogla bi ubrzati godisnji rast na 3,9%.

Obveznice

Na inozemnim trzistima tiedan je prodao u znaku sastanka Eelnika ESB-q, ali i
pojadanih neizvjesnosti koje su proizisle iz najnovijih politickih zbivanja u Tur-
skoj. U skladu s predvidanjima, ESB je zadrzala referentne kamatne stope na po-
stoje¢im razinama te je znadajnija reakcija na trzistima izostala. U svom javnom
obraéanju predsjednik M. Draghi opetovano je naglasio da ¢e ESB uéiniti sve
kako bi osigurao gospodarski zamah u EU. O¢ito je da ¢e ESB zadrzati ekspan-
zivnu monetarnu politiku niskih kamatnjaka kao i program kupnije obveznica (80
mird. eura mjeseéno najmanje do ozujka slijedece godine). Predsjednik Draghi
je istaknuo kako za sada trzidta nisu iskusila znacajniju negativnu reakciju na
Brexit, no svakako u narednom razdoblju tek slijede detaljnije procjene i evalu-
acije potencijalnih rizika. SniZenju turskog kreditnog rejtinga od strane agencije
S&P prethodila je karakteristiéna reakcija trzidta koja se odrazavala kroz pros-
lotjedni pad vrijednosti turskih obveznica te porast premije rizika. Oéekujuéi raz-
doblje velikih neizviesnosti S&P je snizio kreditni rejting turskoj na razinu BB/B
(izjednadivi ga s hrvatskim). Prema kalendaru rejting agencija, krajem tiedna ée
Fitch objaviti procjenu kreditnog rejtinga za Hrvatsku gdje ocekujemo zadrzava-
nje negativnih izgleda uz nepromijenjenu ocjenu na dugoro&no zaduzivanje na
razini BB. OZekivani promet obveznicama na domaéem trzidtu mogao bi ostati
potisnut i ovog tiedna, sa zadrzanim fokusom investitora na novu kunsku obve-
znicu s dospijeéem 2021. godine.

Ekonomski andlitiéar: Tomislava Ujevié

25. srpnja 2016.
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Trziste novca i tecaj

Sastanak ESB-a u fokusu

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Na inozemnim deviznim trzistima protekli tiedan je zabiljezeno volatilnije tr- 7,56
govanje valutnim parom EUR/USD koji je uglavnom oscilirao oko razine 1,10
. o L 7,54
dolara za euro. Povremeno blaZze odstupanje ispod navedene razine bilo je
izrazenije u drugoj polovici tiedna, uoéi i nakon odrzanog sastanka ESB-a na 7,52 Mﬂ\r‘ln
kojem je donesena odluka o zadrzavanju referentnih kamatnjaka na trenutnim i l \
. N L. ol .. 7,50
razinama. BlazZi pritisci na slabljenje eura u odnosu na amerigki dolar bili su \ NM \
dodatno potpomognuti i losijim ekonomskim objavama koje su pristigle iz Nje- 7,48 |
macke i eurozone (pad pokazatelja povierenja potrodada te pad ZEW indeksa "
poslovnih o&ekivanja koji je u srpnju kliznuo u negativan teritorij, odrazavajuéi A T T e w @ 6 < ~ ~
. .. . vovy. . . ¥ ® o ¥ O © N - O
zabrinutost glede daljnjeg razvoja neizviesnosti na trzistima potaknutih Brexi- - - ® - & =
tom). Istovremeno su iz SAD-a pristizale solidne makroekonomske objave (pred — * srednji fecaj HNBa
.. . - . . . L. Izvor: HNB
sam kraj tiedna je pozitivno iznenadio PMI pokazatelj preradivagkog sektoral),
a fokus ovog tiedna jamaéno ¢ée biti na nadolazeéem sastanku FOMC-a koji
. " L , _— USD/HRK*
je na rasporedu u srijedu. Ocekujemo da ée FOMC zadrzati kamatne stope
o . oo . - - . 6,90
na postoje¢im razinama te da vjerojatno ne¢e zapoceti s daljnjim monetarnim
restrikcijama prije cetvrtog tromjeseja. U iscekivaniju izviedéa trzisni te¢aj EUR/ 6.80 "
USD mogao bi se naéi pod blaZim silaznim pritiscima. ' ‘\IIL
6,70 JJ’“ A
Dogadanja na domacem tristu 6,60 rvl' \f\ f [
Na domaéem deviznom trzidtu trzidni te¢aj EUR/HRK tijekom proteklog tiedna
kretao se na razinama blago iznad 7,48 kuna za euro. Osim pojacéanih dolazaka 6,50
stranih turista, blaZzi aprecijacijski pritisci na kunu dolazili su i od korporativnog .40
te bankarskog sektora. Krajem tjedna teéaj je stabiliziran na razini od oko 7,485 S s st s NG T
—_ - ® - & -
kuna za euro gdje je trgovanije i zatvoreno. Na pro3lotiednoj redovitoj obratnoj
e . e . * srednji tecaj HNB-a
repo aukciji HNB-a pristigle su ponude u iznosu od 60 milijuna kuna te su sve i Izvor: HNB
prihvaéene uz fiksnu kamatnu stopu od 0,50%. TrZisne kamatne stope ostale su
gotovo nepromijenjene posliedicno izostanku znagajnijih volumena trgovanja te  Ogekivanja kretanja teaja
uz visokoj razini likvidnosti u sustavu. EUR/HRK za 4. tiedan srpnja
Tecaj EUR/HRK 7 dana L 4
Ocekivanja Te¢aj EUR/HRK 30 dana .
U tjednu pred nama ocekujemo blaZe sezonske pritiske na jaéanje domaée va-  Legenda:  jacanje kune prema euru
. .. L. . . . @ slabljenje kune prema euru
lute u odnosu na euro. Devizni priljevi uslijed pojacanih dolazaka stranih turista = bez promjene

mogli bi rezultirati ovotjednim kretanjem trzidnog teaja EUR/HRK u rasponu
7,47 -7,50 kuna za euro. Obzirom da je druga polovica proteklog tiedna na Prognoze teajeva na kraju razdoblja

domaéem nov&anom trzistu obiljezena nedto jaéom inozemnom potraZznjom za frenuino®  9.16.  12.16.  3.17.

kunama te tako i pove¢anjem valutne likvidnosti kod domaéih banaka, posliedié- EUR/USD 1,50 1,70 1,05 1,03
no je doslo do porasta izvedenih kamatnih stopa. Ukoliko se takvo stanje zadrzi EUR/CHF 1,08 1,08 1,08 1,10
olekujemo da bi i trzisne kamatne stope (kao reakcija na izvedene) mogle zabi- EUR/GBP 084 085 087 0,90

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

* Na dan 22. srpnja u 17:45
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

lieziti blagi porast u narednim danima.

Ekonomski andlitiar: Tomislava Ujevié

Srednii te¢aj HNB

Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadniji tedaj 30.6.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 25.7.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %
EUR 7,4780 7,5127 Vv -0,46 7,6350 Vv -2,06 7,6615 v -2,39
usb 6,7822 6,7915 v -0,14 6,9918 v -3,00 6,3021 ) 7,62
GBP 8,9003 9,0898 v -2,09 10,3610 v -14,10 9,7848 v -9,04
CHF 6,8827 6,9293 v -0,67 7,0597 v -2,51 6,3681 A 8,08

Izvor: HNB
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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. 111,20 112,20 1,91 1,62 0,00 -0,03 253 209
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,20 117,20 1,86 1,60 0,00 -0,03 246 203
RHMF-0-227E 6,500 22.7.2022. 117,75 118,75 3,22 3,06 0,25 -0,05 369 327
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 115,50 116,50 3,50 3,37 0,00 -0,01 379 203
Kunska obveznica
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 101,75 102,25 1,54 0,64 0,00 -0,15 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 106,20 106,70 1,57 1,21 0,00 -0,08 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,30 106,90 1,97 1,67 -0,05 -0,02 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,90 115,90 2,43 2,16 0,00 -0,03 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 99,50 99,95 2,86 2,76 0,00 0,00
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 106,40 107,40 3,66 8,58 0,00 0,00 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 103,50 104,50 3,84 3,72 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 1,02 0,78 0,00 -0,06 161 121
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 103,70 104,40 3,17 3,04 0,10 -0,02 362 321
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 96,80 97,30 3,43 3,36 0,00 0,00 361 320
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,00 103,50 2,28 1,64 -0,10 -0,01 173 103
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,20 109,95 875 8,572 0,00 -0,02 284 270
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,80 110,50 3,94 3,76 -0,10 0,01 293 284
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,80 110,55 4,03 3,88 -0,20 0,03 294 290
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 107,10 107,65 4,27 4,18 -0,30 0,05 288 298
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 110,00 110,50 4,42 4,35 -0,60 0,08 296 308

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 28.6.2017. 100,63 -0,66 -0,04 0,01
2 0,000 15.6.2018. 101,19 -0,63 -0,15 0,07
8 1,000 22.2.2019. 102,89 -0,64 -1,64 0,08
4 0,000 17.4.2020. 103,60 -0,59 1,02 0,09
5 0,000 9.4.2021. 102,59 -0,49 -0,31 0,11
6 2,000 4.1.2022. 112,21 -0,47 -2,11 0,10
7 1,500 15.2.2023. 117,16 -0,39 3,86 0,09
8 1,750 15.2.2024. 110,49 -0,29 -6,11 0,11
9 0,500 15.2.2025. 110,54 -0,16 3,94 0,10
10 0,500 15.2.2026. 100,32 -0,03 -5,79 0,10
20 4,750 4.7.2034. 173,67 0,29 -7,92 0,14
30 2,500 15.08.2046. 156,58 0,48 -2,08 0,06

* 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. 99,85 0,70 -0,24 -0,12
3 0,875 15.6.2019. 99,76 0,83 0,14 -0,17
5 1,375 30.6.2021. 100,06 1,11 0,59 -0,25
10 1,625 15.5.2026. 100,59 1,56 2,97 -0,33
30 2,500 15.5.2046. 104,64 2,28 8,83 -0,42

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

Sezona objava polugodisnijih izvjeséa

Komentar trgovanija Viadukt (3 mj.)

Dionicki indeksi CROBEX i CROBEX10 tiedan su zakljuéili u plusu. Od sastav- 370

nica CROBEX-a najvedi rast je ostvarila dionica Atlantske plovidbe, a najvise je S N A e, o (/"""
na vrijednosti izgubila dionica AD Plastika. Gledano po sektorima, najveéi rast

vrijednosti su zabiljeZili indeksi dionica sektora transporta i turistickih kompanija 330 V\,_

dok je indeks prehrambenih kompanija stagnirao. Regionalni dioniéki indeksi 310 ]v/\'M\

su tjiedan uglavnom zakljuéili u plusu. Redovni dioni¢ki prometi na Zagreba&koj

burzi su bili nedto visi u odnosu na prethodni tiedan te je ostvareno 5,8 mil. kuna 20
u prosjeku dnevno, a najveéi promet je ostvaren dionicama Valamar Riviere. A B BRI
82882 2
Obiave kompaniia —— CROBEX = VDKT
Viadukt je izvijestio o dva nova ugovora koje je kompanija potpisala kao &lan  zvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivania
konzorcija. Ugovor za izgradnju mosta Svilaj preko rijeke Save vrijedan je 22,3
mil. eura, s rokom izvrienja radova 730 dana; dok se drugi odnosi na izgradnju
lutkog pozadinskog skladista Skrljevo te je vrijedan 218,9 mil. kuna (rok izv-  Podravka (3 mj.)
$enja 14,5 mijeseci). U prvom polugodistu 2016. prihodi od prodaje Podravke 360
porasli su 26,2% (na 1.988,5 mn kuna) i to uglavnom zahvaljujuéi akviziciji Zita 250 .
(konsolidacija od listopada 2015.). Na pro-forma osnovi SPP Prehrana ostvarilo IJ J\w
je rast od 1,4%, dok je SPP Farmaceutika imala rast od 0,4% na godisnjoj razini. 340 /J -.\V ’L
Gledano prema trzidtima, najvedi rast je zabiljezen u regiji Rusija, ZND i Baltik. 330 Inchol ¥ ’/j
Profitne marze su bile nepromijenjene u odnosu na proforma rezultat u istom _\/N-/\v\’\.\_ L‘j
razdoblju 2015., a neto dobit iznosila 97,3 mil. kuna. U pozivu na Glavnu skup- 820 . W
$tinu Ledo je predlozio dividendu u je iznosu 425,01 kuna po dionici koja bi bila 310 5 : ; ——
X ¥ v v v v WV OV N N
ispla¢ena dioniéarima registriranim 6. rujna 2016., odnosno dionicom bi se bez 828 2g g
prava na dividendu trgovalo od 5. rujna 2016. — CROBEX —— PODR
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
U ovom tjednu
Na Zagrebackoj burzi ¢e u ovom tiednu biti u fokusu objave polugodisnjih finan-
cijskih izvje3é¢a kompanija pa stoga ocekujemo nesto veée promete.
Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
god % 22.7.2016. 22.7.2016.
22.7.2016.
Atlantska Plov. 11,43 195 Konéar El 1,50 675
ATX (AT) 0,54 6,92 2.231 Arenaturist 11,09 400 Zagrebacka Banka 1,40 41
BELEX1S RS) 2098 =24 610 ingra 6,49 i = 1,02 495
BETI (RO) 033 526 6.636
BUX (HU) 297 1651 27 869 Luka Rijeka 5,60 49 Belje 0,23 22
O3 [ 48 356 750 e 4,30 240  HT 0,07 143
PX (CZ) 350 -6,54 894 OT-Optima T. 3,09 2 Ina 0,00 3.000
MICEX (RU) 0,61 9,51 1.920 Valamar Riviera 2,95 25 Varteks 0,00 15
SBITOP (SI) 0,35 1,03 703 Adris Grupa (P) 2,86 395 Ericsson NT -0,20 1.004
SOFIX (BG) 0,92 ~1,44 A54 DBuro Dakovié H. 2,11 42 Atlantic Grupa -0,85 818
SASX10 (BH) 1,02 3,44 675 Tankerska NG 1,80 73 Dalekovod -3,12 13
NTX (SEE,CE,EE) 2,33 4,71 914 Podravka 1,80 340 AD Plastik -4,57 115
WIG30 (PL) 2,37 -2,20 2.030 Ledo 1,53 10.101
* zabiljezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja * zabiljezeno u 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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andar akfivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 25. do 29. srpnja 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
25. srpanj

9:30 Njemagka Indeks uvoznih cijena (06/16)
26. srpanj

10:00 Njemacka IFO indikator poslovne klime (07/16)

15:45 SAD PMI usluznog sektora (07/16)

16:00 SAD Povjerenije potrosaca (07/16)

16:00 SAD Richmond Fed indeks preradivagkog sektora (07/16)

16:00 SAD Prodaja novoizgradenih stambenih objekata (06/16)
27. srpanj

8:00 Njemacka GfK Povjerenije potrosaca (08/16)

14:30 SAD Narudzbe trajnih dobara (06/16)

20:00 SAD FOMC - odluka o referentnoj kamatnoj stopi

20:00 Njemagka Trgovina na malo (06/16)
28. srpanj

11:00 EMU Ekonomsko povjerenije (07/16)

11:00 EMU Indikator poslovne klime (07/16)

11:00 EMU Povijerenje potrosaca (07/16)*

14:00 Njemagka Indeks potrodackih cijena (07/16)

14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene

14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
29. srpanj

11:00 EMU Stopa nezaposlenosti (06/16)

11:00 EMU Indeks potrodagkih cijena (07/16)

11:00 EMU BDP (Q2)

11:00 Hrvatska Industrijska proizvodnja (06/16)

14:30 SAD Anualizirani BDP (Q2)

15:45 SAD Chicago Purchasing Manager( 07/16)

Univ. of Michigan indeks poslovnih oéekivanja (07/16)*

* konaéni podaci
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govornosti

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.
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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 ukljuéena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar 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 andlitidara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog druiva.

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 koji 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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