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Sabor potvrdio novu Viadu

Rejting — Republika Hrvatska B Na Saborskoj sjednici u petak potvrdena je nova hrvatska Viada. (str. 2)
Dugoroéno zaduzZivanje
Strana valula  Domaca valuta B Cetvrti mjesec zaredom stopa registrirane nezaposlenosti nastavila je s ne-
Ociena  Trend Ocjena  Trend gativnim trendom na mjese&noj razini dosegnuvsi 17,9% u prosincu prosle
E”C.h B8 MNego- BB+  Nego- godine. Na razini cijele 2015. godine prosjecna stopa nezaposlenosti
atings tivan tivan
Meedids  Bell  Nocgm  Bal  Nege iznosila je 17,7% (1,9 pb nize u odnosu na 2014.). (str. 2)
tivan tivan
Z'T,ndq,rd BB MNega- BB Nego B Prvi podaci o prosjenim bruto i neto plaéama za studeni potvrdili su njihov
oor’s tivan tivan
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja rec1|n| rast Od 2/4% OanSﬂO 419% 90d|5n|e- (Sh’. 2)
B Ususret formiranju nove Vlade trziste duznigkih drzavnih vrijednosnica
ZIBOR reagiralo je padom prinosa, kako na domaéem tako i na euroobveznickom
3,0 trzistu. (str. 2)
A
2,4
B Blage oscilacije trzisnog teéaja EUR/USD podrzane su pojaéanom neizvije-
. 1.8 “‘"\\u‘- . sno3éu na svjetskim trzidtima te padom cijena nafte na najnize razine od
12 =N 2003. godine. (str. 3)
et L\
06 o Lo L - -
Y B Najavljena je prva strukturna repo aukeija s ciljem poticanja povoljnije
[avij e p p | |em p |[ap [nijeg

00 ———" — dugoroénog zaduzivanja u kunama. (str. 3)

R
°© N ® o o - o -
— Prekonotni — 3mjesecni 1.godigini B Oporavak europskih burzovnih indeksa krajem tiedna se prelio i na Zagre-
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja ba&ku burzu. (Sh‘. 5)
Dionicki indeksi Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
102 pokazatelj razdoblje
BDP, % godi3nja promjena, realno Q3/2015. 2,8
101 // Industrijska proizvodnija, % (impg) X./2015. 2,7
/ Potro3agke cijene, % (impg) 2015. -0,5
) v Cijene proizvodaéa*, % (impg) 2015. -3,9
100 N/ Trgovina na malo, % (impg), realno X1./2015. 3,2
Noéenija turista, % (impg) X./2015. 4,7
99 L— - - - - - Saldo kons. sredi3nje drzave, mil. kn** I.-XI. 2015. -6.707
2 2 2 2 2 2 Prosje¢na mjeseéna neto placa, u kn X1./2015. 5.855
5 OE E é g é Stopa nezaposlenosti, % (kr) XIl./2015. 17,9
— CROBEX —— CROBEXIO Broj registriranih nezaposlenih X./2015. 284.657
Izvoz roba, milijuni EUR XI./2015. 1.041
Izvor: Zagrebacka burza Uhiezz o, o fuwt LR X1./2015. 1.587
Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q3/2015. 3.891
Vanijski dug, milijuni EUR, kr IX./2015. 46.991
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR XI./2015. 14.023
Ukupni krediti, mil. kn, (kr) XI./2015. 275.989
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) X1./2015. 258.003
Prosjecan tecaj EUR/HRK XIl./2015. 7,63
Prosje¢an te¢aj CHF/HRK XIl./2015. 7,05

impg ~ isti mjesec prosle godine, kr — na kraju razdoblja
* na domaéem trzistu, ** GFS2001
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Registrirana stopa nezaposlenosti
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Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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B Prosjecna neto plaéa (lijevo)
—— Realna godi3nja promjena (desno)

Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnija, godisnja
promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Rast stope nezaposlenosti u prosincu
na 17,9%

Dva i pol mjeseca nakon najneizvjesnijih rezultata parlamentarnih izbora konaé-
no je na Saborskoj sjednici krajem proteklog tiedna potvrdena nova hrvatska
Vlada. Premijer Oreskovi¢ je jezgrovito predstavio strategiju “transformacije Hr-
vatske”, prethodno identificiraju¢i kljuéne probleme u kojima se zemlja nalazi.
Prema predstavljenoj viziji nove Vlade, do 2020. godine Hrvatska bi trebala
pro¢i kroz transformaciju u tri kljuéna podruéja: gospodarski rast, konkurentnost
i kvaliteta Zivota. Glavni cilj je pobolj3anje Zivotnog standarda, smanjenje neza-
poslenosti te socijalno odgovorno i produktivno drustvo. Takoder, definirano je
pet pokretaca transformacije u podru&jima na kojima su najveée moguénosti za
gospodarski rast i opée poveéanje produktivnosti, a to su: u&inkovit javni sektor,
poslovna konkurentnost, ulaganja i EU fondovi, smanjenje javnog duga i deficita
te reforme obrazovanja i zdravstva. Na dnu transformacijske piramide defini-
rani su elementi koji moraju biti ostvareni kako bi se dosegli postavljeni ciljevi:
upravljanje, odgovornost i transparentnost, uéinkovitost pravosuda, informatiza-
cija drutva, uéinkovita porezna i monetarna politika te spremnost na suradnju i
jasna komunikacija. Definiran je i vremenski okvir transformacije podijelien na
brze rezultate u 2016., srednjoroéne rezultate koji se ocekuju do 2017. te dugo-
roéna vizija u razdoblju iza 2018. godine. Prikazane osnovne makroekonomske
projekcije doimaju se realnima, pod uvietom da se provedu strukturne reforme u
navedenim podruéjima. Smanjenje javnog duga ispod razine od 80% BDP-a do
kraja 2020. godine &ini se u ovom trenutku preoptimistiéno, premda ne i nemo-
guce ukoliko se nova vlast uistinu prikloni sinkroniziranom procesu konsolidacije
javnog sektora. Prvi test takvih nakana bit ¢e uskoro i mjerljiv s dono3enjem
proracuna za 2016. godinu.

Ususret formiranju nove Vlade, trziste duznickih drzavnih vrijednosnica reagiralo
je rastuéim cijenama kako na domaéem tako i na euroobvezni¢kom trzistu. Po-
zitivan sentiment rezultirao je padom prinosa na tiednoj razini kod gotovo svih
izdanja i duracija.

U meduvremenu, Europska komisija u svojem posliednjem (tre¢em) Izvieséu o
ispravljanju makroekonomskih neravnoteza navodi cijeli niz podrugja u kojima
je izostala implementacija zadanih reformskih mijera (poput onih za jacanje
upravljanja javnim dugom, uvodenja poreza na nekretine te reforma lokalne
uprave), pritom nagladavajuéi veliki politicki izazov za novu Viadu.

Tiedan iza nas donio je i nekoliko vaznijih podataka s trzista rada. Naime,
Cetvrti mjesec zaredom stopa registrirane nezaposlenosti nastavila je s negativ-
nim trendom na mjese&noj razini dosegnuvsi 17,9% u prosincu prosle godine.
Premda su podaci HZZ-a o rastu¢em broju nezaposlenih u prosincu upuéivali na
ovakva pogor3anja, &injenica je da se prosjecna stopa nezaposlenosti u prosloj
godini (17,7%) spustila u odnosu na 2014. (za 1,9 pb).

Prvi podaci o prosjeénim bruto i neto plaéama za studeni potvrdili su njihov
mjesecni nominalni rast od 1% odnosno 2,4% dok je na godidnjoj razini (uslijed
deflacijskih pritisaka) zabiliezen njihov realni rast od 2,4% odnosno 4,9%.

Oéekivanja za ovaj tjedan

Krajem ovog tiedna DZS ée objaviti prve rezultate o indeksu obujma industrijske
proizvodnije za prosinac. Na razini cijele 2015. o&ekujemo godi3nju stopu rasta
industrije od 2,7%.
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Trziste novca i tecaj

Fokus tiedna na sastanku ESB-a

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Protekli tiedan na inozemnim deviznim trzistima, trzi3ni te¢aj EUR/USD nastavio
se kretati u rasponu od 1,08 - 1,09 dolara za euro. Blage oscilacije podrzane 767
su pojadanom neizvijesnoséu na svjetskim trzistima te padom cijena nafte na
razine ispod 28 dolara po barelu, 3to je najniza razina od 2003. godine. Poslje- /_\J-
di¢no je zabiljezen bijeg u “sigurnije” valute poput eura i jena. Sam kraj tiedna 7:69 J
obiljeZio je sastanak Vije¢a ESB-a i izjava guvernera M. Draghija, koji sugerira M WLL/V
kako bi ESB na novom redovnom sastanku u oZujku zbog niskih inflatornih priti- 7,63 V“—"L
saka i niskog gospodarskog rasta mogao dodatno prilagoditi mjere monetarnog
popustanja. Takovom retorikom ESB je pokrenula 3pekulacije o daljnjem labavlje- 7,615 - - = .
nu monetarne politike. Posljedicno se trzidni te¢aj EUR/USD nakratko spustio na S < = = Q
razinu ispod 1,08 dolara za euro, da bi se ubrzo vratio na razine iznad 1,08 * srednji fecaj HNB-a
dolara za euro, gdje je i zavrsilo tjedno trgovanije. fzvor: HINB
Dogadanja na domaéem trzistu USD/HRK*
Tiedan iza nas na domaéem deviznom trzidtu nije donio vece uzbudenje. Uz 7,26
uravnotezenu ponudu i pofraznju za devizama frzidni teéaj EUR/HRK kretao se u "/‘
7,5

uskom rasponu izmedu 7,66 i 7,67 kuna za euro.

e , . } s oal A NA A
Guverner B. Vujéi¢ najavio je proslog tiedna da ée u narednom mijesecu, a prije '

\- [ NV
dono3enja proracuna, provesti prvu strukturnu repo aukciju na kojoj ée bankama

. e . o 6,93
ponuditi kunska sredstva na rok od tri do Eetiri godine kako bi potaknuo jace kre-
ditiranje u kunama. Ovisno o potraznii, te bi se repo aukcije mogle odrzati dva do -
Cetiri puta u 2016. godini te bi stvorile pritisak na kamatne stope na duzem kraju e o o - =
o ~ © - «

kunske krivulje i omoguéile povoljnije dugorono zaduZivanje. U sluaju snaznijih
deprecijacijskih pritisaka na kunu u odnosu na euro HNB ¢e nesumniivo ostati do- 7 sredi fecaj HNB-a
sliedan politici stabilnog te¢aja. Dnevni visak kunske likvidnosti i dalje se zadrzava

iznad 10 milijardi kuna $to je za posliedicu imalo i novi blagi pad trzidnih kamatnih Oéekivania kretanja feéaja

EUR/HRK za 4. tiedan sijeénja
Tecaj EUR/HRK 7 dana =
Te¢aj EUR/HRK 30 dana =

legenda: @ jacanje kune prema euru

primiriti uz stabilizaciju trZzisnog te¢aja izmedu 7,65 - 7,68 kuna za euro. Na :;;‘;b;ff;ﬁe’:’e"ep'ema euru
mjesecnoj razini ocekujemo takoder stabilan teZaj nakon éega bi predblagdan-

ska potraznja za domaéom valutom (Uskrs) mogla utjecati na polagano klizanje
EUR/HRK prema nizim razinama. Reformski program nove Vlade, usmjeren na

stopa duz kratkoroéne kunske krivulje.

Oéekivanja
Proslotiedna potraznja za devizama od strane korporativnog sektora bi se mogla

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja

. . . . R m; . . e frenutno*  3.16.  6.16.  9.16.
poticanje investicijske klime i jageg priljeva stranih ulaganja uz stabilniji opora-

. N wagan|e bz ! opord EUR/USD 1,082 1,05 1,03 1,01
vak gospodarstva mogao bi u narednom razdoblju dati poticaj domaéoj valuti. EUR/CHF 1097 110 112 112
Uzimajuéi u obzir da je ovog tiedna na dospije¢u 588 mil. kuna te 11,8 mil. EUR/GBP 0,754 0,70 0,68 0,71
eura, Ministarstvo financija je za ovaj utorak najavilo novu aukciju. O&ekujemo ~ EUR/HRK 7,667 7,68 7,60 7,65

* Na dan 22. sijeénja u 16:30
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

da ¢ée krajem tiedna agencija Fitch zadrzati kreditni rejting Hrvatske na postoje-
¢im razinama.

Srednii te¢aj HNB

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

Zadnii teéaj 31.12.2015. 31.12.2014. 31.12.2013.
Valuta 25.1.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %
EUR 7,6655 7,6350 A 0,40 7,6615 A 0,05 7,6376 ) 0,36
usb 7,0721 6,9918 A 1,15 6,3021 A 12,22 5,5490 A 27,45
GBP 10,0848 10,3610 Vv -2,67 9,7848 ) 3,07 9,1436 ) 10,29
CHF 6,9992 7,0597 Vv -0,86 6,3681 (] 9,91 6,2318 (] 12,31

Izvor: HNB

25. sijecnja 2016.
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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. 110,10 111,05 2,61 2,36 -0,10 0,01 296 261
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,00 116,00 2,64 2,41 -0,15 0,01 295 261
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 117,45 118,70 3,48 3,29 -0,05 0,00 356 317
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 113,15 114,25 3,91 3,77 -0,60 0,07 374 335
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 102,00 102,35 1,80 1,12 -0,20 0,15 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 103,00 103,35 1,87 1,54 0,00 -0,08 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,20 107,90 2,26 1,89 0,00 -0,06 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,45 107,05 2,55 2,31 0,10 -0,07 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 113,80 115,80 3,16 2,68 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 104,75 105,50 3,90 3,80 0,00 0,00 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 101,00 102,00 4,13 4,02 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. 109,20 109,70 2,02 1,82 0,20 -0,12 242 209
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 101,00 101,60 3,69 3,59 0,10 -0,02 376 337
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 91,90 92,50 4,08 3,99 -0,10 0,02 377 341
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,80 104,30 3,18 2,78 0,10 -0,14 260 206
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,20 108,95 4,38 4,17 0,80 -0,24 319 321
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 108,20 108,90 4,58 4,42 1,00 -0,25 327 332
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 107,70 108,45 4,66 4,53 1,00 -0,22 325 332
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 103,40 103,95 4,93 4,84 1,40 -0,23 320 333
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 106,30 106,80 5,04 4,96 1,40 -0,21 878 885

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospije¢a Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 16.12.2016. 100,40 -0,44 0,03 -0,04
2 0,000 15.12.2017. 100,86 -0,45 0,09 -0,05
3 1,000 12.10.2018. 103,91 -0,43 0,13 -0,05
4 0,250 11.10.2019. 102,29 -0,36 0,24 -0,07
5 0,250 16.10.2020. 102,28 -0,23 0,32 -0,07
6 2,000 4.1.2022. 112,47 -0,09 0,41 -0,07
7 1,500 15.2.2023. 110,27 0,04 0,44 -0,06
8 1,750 15.2.2024. 112,57 0,18 0,53 -0,07
9 0,500 15.2.2025. 101,35 0,35 0,52 -0,06
10 0,500 15.2.2026. 100,13 0,49 0,50 -0,05
20 4,750 4.7.2034. 162,41 1,02 0,94 -0,04
30 2,500 15.8.2046. 130,93 1,27 1,12 -0,04

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos
2 1,000 31.12.2017. 100,24 0,88 -0,05 0,03
3 1,125 15.1.2019. 100,03 1,11 -0,09 0,03
5 1,750 31.12.2020. 101,20 1,50 -0,21 0,04
10 2,250 15.11.2025. 101,55 2,07 -0,36 0,04
30 3,000 15.11.2045. 103,02 2,85 -0,72 0,04

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

Blagi oporavak dionickih indeksa

Komentar trgovanja Hrvatski telekom (3 mij.)

Nakon dva negativna tiedna zaredom na Zagrebackoj burzi, treéi tiedan u go- 150

dini je donio blagi oporavak indeksa. Glavni dionicki indeksi CROBEX i CRO- AA

BEX10 su zavriili tiedan u plusu od 1,01% odnosno 1,14%. Svi sekforski indeksi 145 N’qﬂ‘\\ ,J'““
Zagrebacke burze su takoder zabiljezili rast vrijednosti, izuzev indeksa tran- \»\ﬁ \V /\.\A\
sportnih kompanija koji je nizi za 2,85%. Vodeéi europski dionicki indeksi su 140 J

se od Cetvrtka poceli oporavljati zbog o&ekivanja dodatnih mjera monetarnog 135 \'\
popustanja od strane Europske centralne banke 3to je pridonijelo i oporavku W
Zagrebacke burze, dok predstavljanje plana rada nove Vlade u petak za sad 130 R — .
nije utiecalo na trziste kapitala. Prosjeni redovni promet dionicama iznosio je = =2 e T e
7,6 mil. kuna dnevno, $to je manje u odnosu na prodli tiedan za 1 mil. kuna, o _ c:anx ;:T

a najvise prometa je ostvareno dionicama Hrvatskog telekoma (12,5 mil. kuna  izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
redovnog prometa). Medu CROBEX sastavnicama rastom se istakla dionica RIZ
Odaisiljaéi, dok je padom cijene predvodila dionica Genere. Regionalni indeksi

tiedan su ve¢inom zakljuéili rastom vrijednosti, a predvodio je ruski MICEX in-  Podravka (3 mj.)
deks rastom od 6,88%. 360 AA.
Objave kompanija 240 RX\AV\'W‘\V
Genera je na Glavnoj skupstini donijela odluku o povlagenju dionica iz uvritenja
na Zagreba&koj burzi, te ¢e isplatiti naknadu preostalim manjinskim dioniéarima WM\WA/V\MW
v iznosu od 179,60 kuna po dionici. Takoder, Glavna skupstina Zita je donijela 320
odluku o iskljuéenju manijinskih dioni¢ara i o povlaéeniju dionica s Ljubljanske bur- d
ze, te o prijenosu dionica manjinskih dioni¢ara na Podravku. Manijinski dionicari 300 ————— ———
¢e za svoje dionice, ukupno 11.393 dionica, primiti naknadu u iznosu od 189,1 NS ~-g -8 = 6 6
eura po dionici $to je jednako iznosu naknade za dionice koju su dioniéari Zita — CROBEX  — PODR
primili na temeljnu Podravkine ponude za preuzimanje dionica Zita. lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
U ovom tjednu
U tiednu ispred nas na Zagrebackoj burzi ogekujemo praéenje sentimenta na
svjetskim i europskim burzama.
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*

god. % 22.1.2016. 22.1.2016.

22.1.2016. RIZ Odasiljagi 13,02 109 HT 0,65 140
BHEIZ A e —AA EAl Petrokemija 12,96 13 Atlantic Grupa 0,50 810
ATX (AT) 169 1035 2.149 Puro Dakovi¢ H. 7,77 32 Valamar Riviera 0,31 23
CHOERS IR Lol —aee e Maistra 7,61 222 Kra3 0,20 500
SBITOP (Sl) 085 2,92 676 Belje 5,91 24 Aflantska Plov. 0,00 120
PX(C2) 064 727 887 Ina 545 2650  Ericsson NT 1,40 975
BETI (RO) 0,61 892 6.379 Ingra 4,66 3 AD Plastik -1,43 95
NTX (SEE,CE,EE) 0,21  -9,90 864 Zagrebagka Banka 3,25 37 Luka Ploce -1,57 630
SASX10 (BH) -0,01 1,92 686 Luka Rijeka 3,02 42 Arenaturist -2,73 318
WIG30 (PL) -0,82 -6,91 1.932 Dalekovod 2,34 13 OT-Optima T. 4,26 2
SOFIX (BG) -1,29 3,57 444 Koné&ar El 1,11 637 Tankerska NG -6,65 70
BUX (HU) -2,20 -2,36 23.357 Podravka 0,92 313 Genera -10,17 150
BELEX15 (RS) -4,13 -10,49 577 Adris Grupa (P) 0,74 345
* zabiliezeno u 16:30. lzvor: Bloomberg * zabiliezeno u 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
opp o
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endar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 25. do 29. sije¢nja 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
25. sijecanj

10:00 Njemagka IFO indikator poslovnih ogekivanija (01/16)

10:00 Njemagka IFO indikator poslovne klime (01/16)

10:00 Italija Industrijske narudzbe i prodaja (11/15)

11:00 Italija Trgovina na malo (11/15)
26. sijecanj

14:45 SAD PMI usluznog sektora (01/16)

16:00 SAD Indeks povjerenja potrodaga (01/16)

16:00 SAD Richmond Fed indeks preradivagkog sektora (01/16)
27. sijecanj

8:00 Njemagka GfK Povjerenije potro3aga (02/15)

8:45 Francuska Indeks povjerenja potrodaga (01/16)

10:00 Italija Indeks povjerenja potrodaga (01/16)

10:00 Italija Poslovno povierenije (01/16)

10:00 ltalija Ekonomsko povjerenje (11/15)

16:00 SAD Prodaja novoizgradenih stambenih objekata (12/15)

20:00 SAD FOMC - odluka o referentnoj kamatnoj stopi
28. sijecanj

8:00 Njemagka Indeks uvoznih cijena (12/15)

10:30 Velika Britanija BDP (Q4/15)

11:00 EMU Ekonomsko povierenje (01/16)

11:00 EMU Indikator poslovne klime (01/16)

11:00 SAD Indeks povjerenja potrodaga (01/16)

14:00 Njemacka Indeks potrodackih cijena (01/16)

14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene

14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene

14:30 SAD Narudzbe trajnih dobara (12/15)

16:00 SAD Prodaja postojeéih stambenih objekata (12/15)
29. sijecanj

1:05 Velika Britanija GfK Povjerenje potrosaca (01/16)

7:30 Francuska BDP (Q4/15)

8:45 Francuska Indeks potrosackih cijena (01/16)

8:45 Francuska Indeks proizvodackih cijena (12/15)

10:00 EMU Monetarni agregat M3 (12/15)

10:00 ltalija Indeks proizvodackih cijena (12/15)

11:00 Hrvatska Industrijska proizvodnija (12/15)

14:30 SAD BDP (Q4/15)

15:45 SAD Chicago Purchasing Manager( 01/16)

16:00 SAD Univ. of Michigan indeks poslovnih oekivanja (01/16)

16:00 SAD Univ. of Michigan indeks povjerenja potrosaga (01/16)

* konaéni podaci
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OPCE NAPOMENE

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d. d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu

sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja su organizacijska jedinica RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih

velikana 3, 10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom treéim osobama osim namije-

ravanog korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom slu¢aju. Ova publikacija ne predstavlja

investicijski savjet ili preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje financijskih instrumenata, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne

zamjenijuje niti dopunjuje bilo kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno

izdanje ili sekundarnu trgovinu financijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi |i se o

subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje druge jurisdikeije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i toénost ne preuzimamo nikakvu

odgovornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te infor-

macije cjelovite i toéne, a $to ne mora biti slu¢aj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili

politickih okolnosti i izgleda. Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavlja-

ju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan objavljivanja, ako nije drugaéije navedeno. Zadrzavamo pravo u bilo kojem trenutku promijeniti stajalita

iznesena u ovoj publikaciji, bez prethodne ili naknadne obavijesti. Osim toga, zadrzavamo pravo ne aZurirati iznesene informacije ili ih potpuno

ukinuti, bez prethodne ili naknadne obavijesti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska odluka analiti¢ara i RBA. Stoga ova

publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enije investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja

investicijske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom. Ovo posebno vrijedi u sluéaju da ova publikacija sadrzi preporuku “kupiti”,

“drzati”, “reducirati” ili “prodati”.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investi-

cijskim ciljevima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu

varirati s obzirom na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat manji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati

negativan utjecaj na vrijednost investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti ne impliciraju rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaga-

njem u financijske, nov€ane ili investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez

jamstva, u zate€¢enom staniju, te se ne smiju smatrati zamjenom za investicijski savjet ili preporuku. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu

primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumenata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije,

te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne predstavlja preporuku za ulaganie ili izravnu preporuku za ulaganie,

ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanje bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve obveze, niti se u nju smije pouzdati

u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagagima se savjetuje da stupe u kontakt s ovlastenim investicijskim

savjetnicima za pojedinaéna obja3njenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG, te bilo koje povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga

osoba, ne prihvaéaiju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzrogene na bilo koji nagin zbog koristenja

ove publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nacin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagaéima od kojih se oéekuje dono3enje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika

samog izdavatelja tako i trzita kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te

se, bez prethodnog odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank, Austria (“RCB”) te Raiffeisen Zentralbank

AG, Austria (“RZB") pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA.

Ovime korisnik publikacije prima na znanje, priznaje i suglasan je da, u najveéoj moguéoj mjeri dopuitenoj zakonom, nitko iz Hrvatske udruge

banaka (“HUB") kao koordinatora, niti ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a kao dobavljaéa podataka iz kojih se ZIBOR referentne

kamatne stope racunaju:

1. Ne prihvaéa nikakvu odgovornost za uéestalost i to&nost ZIBOR stopa ili bilo kakvo koristenje ZIBOR stopa od strane korisnika, neovisno proi-

zlazi li ili ne proizlazi iz nemara HUB-a, ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a;

2. Neée biti odgovoran za bilo kakav gubitak ili dobit u poslovaniu, niti bilo kakve izravne, neizravne ili posliediéne gubitke ili Stetu nastale iz

takvih nepravilnosti, neto&nosti ili koridtenja podataka.

Objava interesa i sukoba interesa:

RBA i/ili s njom povezano drustvo i/ili zaposlenik RBA koiji je sudjelovao na izradi publikacije i/ili zaposlenik RBA koiji je imao pristup publikaciji

prije njezine distribucije mogu imati ili imaju ili su imali zna&ajan financijski interes u jednom ili vie financijskih instrumenata izdavatelja koji su

predmetom publikacije.

RBA i/ili s njom povezano drustvo i/ili zaposlenik RBA koji je sudjelovao na izradi publikacije i/ili zaposlenik RBA koiji je imao pristup publikaciji

Postoji moguénost da RBA ili s njom povezano druitvo:

— trenutno obavlja ili je u proslosti obavljala poslove glavnog voditelja ili suvoditelja postupka ponude financijskih instrumenata izdavatelja spo-
menutih u ovoj publikaciji; i/ili

— trenutno obavlja ili je u proslosti obavljala poslove poslove odrzavatelja trzista ili drugog odrzavatelja likvidnosti za financijske instrumente
izdavatelja spomenute u ovoj publikaciji, i/ili

— ima sklopljen sporazum s izdavateljem koji se odnosi na pruzanije usluga investicijskog bankarstva; i/ili

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

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikaci-

je te s njima povezane osobe mozda drze ili trguju financijskim instrumentima ili posluju sa subjektima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi.

Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala da takva okolnost ni na koji nagin

nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj publikaciji. Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranicenja (koja se zajednicki

nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBA te

ostalih drustava unutar grupe. Tako je npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala,

odvojeno fizi¢kim i drugim barijerama od jedinica trgovania te jedinica za istraZivanje i analizu.

Portfelji analitiéara dostupni su na www. limun. hr.

zjava analitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u

ovoj publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga za obavljanje svih poslova propisanih vaze¢im Zakonom o trzistu kapitala

i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske,

ne i drugdje. Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomiéno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikeiji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati

nepostojecom.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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