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Obratne repo aukcije HNB-a*
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Nizi fiskalni deficit u prvoj polovici godine

B Godisnja stopa inflacije mjerena indeksom potrodackih cijena, u kolovozu je

iznosila negativnih 1,5%. (str. 2)

B Prema posliednjim podacima Ministarstva financija, u prvoj polovici godine

manjak proraduna konsolidirane opée drzave (prema nacionalnoj metodolo-
giji) iznosio je 518 milijuna kuna ili 0,2% BDP-a. (str. 2)

B |ako je sredinom proslog tiedna trzisni te€aj EUR/USD kratkotrajno porastao

do razine 1,127 dolara za euro i dalje smatramo vjerojatnijim podizanije
kamatnih stopa Fed-a u prosincu te i dalje oéekujemo snazniji dolar u odno-
su na euro do kraja godine. (str. 3)

B Zavrietkom sredisnjeg dijela turisticke sezone izraZeniji postaju deprecijacij-

ski pritisci na domaéu valutu. (str. 3)

B Pozitivna reakcija na parlamentarne izbore i oéekivanja trzista potvrduju i

povecani volumeni trgovanja na domaéem trzistu obveznica. (str. 4)

B | u tjednu iza nas nastavilo se pojacano trgovanije dionicama i rast dionickih

indeksa. (str. 6)

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

pokazatelj razdoblje

BDP, % godi3nja promjena, realno Q2/2016. 2,8
Industrijska proizvodnija, % (impg) VII./2016. 1,2
Potro3acke cijene, % (impg) VIIl./2016. -1,5
Cijene proizvodaéa*, % (impg) VIIl./2016. -5,0
Trgovina na malo, % (impg), realno VII./2016. 4,5
Noéenija turista, % (impg) VII./2016. 12,2
Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** [-VII 2016. -4.172
Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn VI./2016. 5.686
Stopa nezaposlenosti, % VII./2016. 13,3
Broj registriranih nezaposlenih VIIl./2016. 213.340
Izvoz roba, milijuni EUR VI./2016. 1.045
Uvoz roba, milijuni EUR VI./2016. 1.671
Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q1/2016. -1.588
Vaniski dug, milijuni EUR, kr V./2016. 44.038
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR VII./2016. 13.906
Ukupni krediti, mil. kn, (kr) VII./2016. 263.486
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) VII./2016. 204.659
Prosjecan tecaj EUR/HRK VII./2016. 7,49
Prosjecan teéaj CHF/HRK VII./2016. 6,89

impg ~ isti mjesec prosle godine, kr — na kraju razdoblja
* na domaéem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Proizvodacke i potrosacke cijene,
godisnja promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Prihodi konsolidirane sredisnje
drzave (I-VII 2016.)*

Socijalni
doprinosi
31%

* prema metodologiji GFS 2001 (gotovinsko nacelo)
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Izvori: MFIN, Raiffeisen istraZivanja
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2.16.

5.16.

8.16.

U kolovozu potrosacke cijene nize za
1,5% godisnje

/4
U fokusu proteklog tiedna zasigurno su bili rezultati odrzanih prijevremenih par-
lamentarnih izbora, nakon &ega su uslijedili i prvi pregovori u cilju sastavljanja
nove vladajuée veéine. U sjeni politickih zbivanja te u ocekivanju (brzeg) postiz-

bornog koaliranja, tiedan iza nas je bio razmjerno siroma3an vaznijim makroe-
konomskim objavama.

DZS je objavio priopéenie o kretaniju inflacije u kolovozu koja je, mjerena indek-
som potrosackih cijena iznosila negativnih 1,5%. Zadrzavajuéi godidnji pad na
razini iz prethodnog mjeseca, potvrden je niz negativnih godi3njih stopa inflacije
koji sa sporadiénim prekidima traje od veljaée 2014. godine. Pad potrosackih
cijena zabiljezen je i na mjeseénoj razini (0,2%) pri éemu je najveéi doprinos
padu cijena u odnosu na srpanj do3ao iz kategorije prijevoza &ije su cijene pale
za 1,3% mjesecno. U kumulativnom razdoblju od prvih osam mjeseci potro$acke
cijene su prosjeéno nize za 1,5% u odnosu na isto razdoblje lani. No iskljuéimo
li iz indeksa potrosackih cijena volatiine komponente tj. cijene energije i prehra-
ne (koje u kosarici potrosagkih cijena &ine gotovo 58%), temeljna godisnja stopa
inflacije u istom promatranom razdoblju zabiljezila je blagi rast od 0,1% godi3-
nje. Pad potroackih cijena prisutan ve¢ tre¢u godinu zaredom dodatno je pota-
knut i administrativnim smanjenjem cijena plina koji je stupio na snagu pocetkom
travnja ove godine. Tijekom narednih mjeseci oéekujemo nastavak negativnih
godi3njih stopa inflacije, prvenstveno podrzan kretanjima cijena energenata na
svietskim robnim trzitima.

Posliedi¢no, prvi rezultati o prosjeénim bruto i neto plaéama za srpanj, &ija se
objava ocekuje potkraj ovog tiedna, potvrdit ée nastavak pozitivnih stopa rasta
pla¢a na godidnjoj razini u realnom izrazu. Rast realnog dohotka (potaknut izo-
stankom pozitivnih stopa inflacije) dodatno je podrzan i uspje3nom turistickom
sezonom koja je donijela snazniju potraznju za sezonskim radnicima. Stoga
pozitivne u€inke ocekujemo i u nadolazeéoj objavi o sluzbenoj stopi registrirane
nezaposlenosti koja bi se u kolovozu mogla spustiti na razinu 13,1% (2 postotna
boda nize u odnosu na isti mjesec proile godine).

Protekli tiedan obiljeZila je i sluzbena objava iz Ministarstva financija prema
kojoj je u prvih 3est mjeseci ove godine manjak proraéuna konsolidirane opée
drzave iznosio 518 milijuna kuna ili 0,2% BDP-a (prema nacionalnoj metodolo-
giji). Premda ohrabrujuéi podaci za prvo polugodiste upuéuju na nastavak fiskal-
ne konsolidacije na razini cijele godine, potrebno je naglasiti kako se kretanje
fiskalnih pokazatelja u okviru procedure prekomjernog proracunskog deficita
prati prema tzv. ESA metodologiji koja pruza sveobuhvatniji uvid u stanje javnih
financija. Ista se od tzv. nacionalne metodologije razlikuje v drugadijem tretira-
nju pojedinih proragunskih transakcija, ali i po 3irem obuhvatu jedinica drzavne
vlasti. Osim toga, neujednadena dinamika proraéunskih prihoda i rashoda na
mijeseénoj razini ostavlja izvijestan oprez pri analitickom zaklju&ivanju o stupniju
fiskalne konsolidacije (prije podataka o proradunskom izvrienju na razini cijele
fiskalne godine). U prilog tome govore i posliednji podaci Ministarstva financija
koji pokazuju da je deficit na razini konsolidirane sredidnje drzave u prvih se-
dam mieseci ove godine premasio 4 mlrd. kuna (prema metodologiji GFS2001).

Ekonomski andlitiéar: Tomislava Ujevié

19. rujna 2016.
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Trziste novca i tecaj

Uobi¢ajena sezonska deprecijacija
domace valute

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
U posliednje vrijeme jo§ je jednom potvrdena razli€itost u stajalistima &lanova 7,54
FOMC-a glede odluke o daljnjem stezanju monetarne politike. | dok je jedna 1"
strana mi3ljenja kako bi se kamatne stope trebale podizati u doglednoj buduéno- 7,52 \W
sti obzirom da se ameri¢ko gospodarstvo priblizava ostvarivaniju oba cilja propi- b
sana od strane FED-a (puna zaposlenost, godisnja stopa inflacije od 2%) druga 7,50
pak “struja” smatra da treba odgoditi daljnje podizanie referentnih kamatnjaka [\ i /
dok godisnija stopa inflacije zaista i ne dosegne ciljnu razinu, pa Eak i dulje. lako 7,48 Y nVAI'1 Y
je u tiednu za nama trzi3ni te¢aj EUR/USD kratkotrajno porastao do razine od
1,127 dolara za euro i dalje smatramo vjerojatnijim podizanje kamatnih stopa L T S
najranije u prosincu te i dalje oéekujemo snazniji dolar u odnosu na euro do kra- R e T B
ja godine. Uostalom, tiedan iza nas je zavriio sa slabljenjem eura, snazno po- 1 sredhl teca HNB.a
taknutim odlukama ameri¢kog Ministarstva pravosuda o naplati 14 mlrd. dolara '
odstete od Deutsche Banke zbog izazivanija financijske krize iz 2008. godine.
USD/HRK*
Dogadanja na domaéem tristu 690
Zavrietkom sredi3njeg dijela turisticke sezone izraZeniji postaju deprecijacijski pri- 6,80

tisci na domaéu valutu. Tako je prema kraju proteklog tiedna trzisni te¢aj EUR/HRK N b p
presko&io razinu 7,51 kuna za euro. 670 ,/J v’ n“\fr

HNB je prosli tiedan snizila repo kamatnu stopu za 0,2 pb na 0,3% 3to je u skladu

s ocekivanjima o daljnjem provodeniju ekspanzivne monetarne politike s ciliem po- 6,50
ticanja oporavka kreditne aktivnosti. Unato& smanijeniju repo kamatne stope interes .40
za kunama na obratnoj repo aukciji bio je u usporedbi s prethodnom aukcijom 2eg2sendhzree

- ® - N — « ~ -
znaéajno smanjen te je HNB domadim bankama plasirala samo 30 mil. kuna na
. . . vol . .. . * srednji te¢aj HNB-a
tiedan dana. Porast likvidnosti u sustavu prouzrogila je blagu korekciju kamatnih Izvor: HNB
stopa na rokove do 2 mjeseca.

O¢éekivanija kretanja te¢aja

Ocekivania EUR/HRK za 4. tiedan rujna
Slablienje domaée valute u odnosu na euro mogli bismo na domaéem deviznom Tecai EUR/HRK 7 dana e
trzistu gledati i u danima pred nama. S druge strane, podrika jacoj kuni dolazi Tecaj EUR/HRK 30 dana -

od poboljsane fiskalne izvedbe, povoljnih kretanja na tekuéem radunu bilance  Legenda: # jaanje kune prema euru
@ slabljenje kune prema euru

pla¢anja kao i rastom kreditiranja u domacéoj valuti $to ée djelomiéno ublaziti = bez promjene
uvobi&ajeni sezonski rast te¢aja EUR/HRK.

Prognoze teajeva na kraju razdoblja

Obzirom na porast likvidnosti u sustavu krajem turisticke sezone te smanjenu )

potraznju za kunama oZekujemo da bi se pritisci na trzisne kamatne stope mo- EUR/USD 1,12 1,05 1,03 0,99
gli nastaviti i u ovom tjednu te bi iste mogle zabiljeZiti dodatnu korekeiju duz EUR/CHF 1,09 1,08 1,10 1,10
krivulje. EUR/GBP 0,85 0,87 090 0,92

EUR/HRK 7,51 7,60 7,60 7,50

* Na dan 16. rujna u 15:00
Ekonomski analiticar: Elizabeta Sabolek Resanovié Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja

Srednii te¢aj HNB

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

Zadniji tedai 31.8.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 19.9.2016. Teéaj % Teéaj % Teéaj %
EUR 7,4986 7,4757 Py 0,31 7,6350 v -1,79 7,6615 v 2,13
uUsD 6,6827 6,6933 v 0,16 6,9918 v 4,42 6,3021 Py 6,04
GBP 8,8178 8,7548 Py 0,72 10,3610 Vo 14,89 9,7848 v 9,88
CHF 6,8568 6,8353 A 0,32 7,0597 v 2,87 6,3681 Py 7,67

Izvor: HNB

i Raiffeisen
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duznickih vrijednosnica
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Izvor: Bloomberg

Poveéana aktivnost na domaéem trzistu

Na stranim trzidtima obveznica zamjetna je veéa volatilnost i pojaéana nesigur-
nost investitora koji ulazu u duznigke vrijednosnice 3to poti¢e nagadanja glede
buduéih monetarnih poteza vode¢ih sredidnjih banaka. Jedan dio &elnika Fed-a,
ali i trzidnih sudionika smatra kako bi Fed trebao odluénije krenuti u smjeru dalj-
njeg monetarnog stezanija, sto je potaknulo rasprodaju obveznica i rast prinosa
referentnih izdanja. S druge strane su stajali3ta ostalog dijela vodeéih ljudi Fed-a
kako treba odgediti daljnje podizanie referentnih kamatih stopa dok godinja
stopa inflacije zaista i ne dosegne ciljnu razinu, pa &ak i dulje. Krajem tjedna
trziste se smirilo, a prinosi referentnih desetogodisnjih izdanja Njemacke i SAD-a
vratili su se na razine s pocetka tiedna. U tiednu pred nama fokus trzisnih sudi-
onika bit ¢e usmjeren na redovno mjeseno zasjedanije celnika FOMC-a koji je
zakazan za Eetvrtak. Kao $to smo veé navodili, na ovomjeseénom zasjedanju ne
ocekujemo promijene u smislu daljnjeg monetarnog susprezanja.

Na trzistima europske periferije do3lo je do blagog 3irenja spredova pogoto-
vo na portugalske i gréke obveznice. Hrvatske euroobveznice prate regionalna
kretanja te su na tiednoj razini zabiljezile blagi rast prinosa koji je bio nedto
izrazeniji na duljim dospije¢ima. Promatrajuéi kretanje prinosa i spreadova u
odnosu na pocetak srpnja vidljivo je kako se primjerice bid prinos na eursku eu-
roobveznicu koja ima dospije¢e u 2025. godini spustio za otprilike 1% dok se u
istom iznosu, za oko 100 baznih bodova, suzio i spread na referentno izdanije.
Pozitivni pokazatelji koji ukazuju na nastavak gospodarskog oporavka domaéeg
gospodarstva podrzani snaznijom fiskalnom konsolidacijom te pozitivnim ozraé-
jem uslijed o&ekivanja o stabilizaciji na domaéoj politickoj sceni uz zadrzavanije
visoke razine likvidnosti na inozemnim trzistima u skladu s monetarnim politika-
ma vodedih sredidnjih banaka trebali bi i u nastavku godine zadrZzavati prinose
na nizim razinama.

Na domacem trzistu, hrvatske obveznice i trzidni sudionici pozitivno su reagirali
na rezultate prijevremenih parlamentarnih izbora no3eni o&ekivanjima kako ¢e
novi Vladin kabinet nastaviti s dobrim odnosima s Europskom komisijom i inve-
stitorima 3to ¢e omoguéiti brzi povratak strukturnim reformama. Naime, stabilno
politicko okruzenje stvara pozitivnu percepciju kod ulagada i rejting agencija te
podrzava i ubrzava stvaranje nuznih preduvieta za odrziv rast te nastavak re-
formi. Isto tako, stabilna Vlada pridonijet ¢e smanjenju premije rizika 3to ¢e sva-
kako pozitivno utjecati na troskove zaduZivanija te posliediéno na kretanje/sma-
njenje javnog duga i fiskalnu konsolidaciju. Pozitivna reakcija na parlamentarne
izbore i oéekivanja trzista potvrduju i povecani volumeni frgovanja na domaéem
trzidtu obveznica. Ukupan prijavljeni tiedni promet na ZSE u proslom je tiednu
iznosio 335 mil. kuna. Interes investitora u najvecoj je mjeri bio usmjeren na
kunska izdanja dospijeéa 2018. i 2021. godine iako bez zna&ajnih promijena
u kretanju njihovih cijena. OZekujemo nastavak pozitivnog sentimenta uz pove-
¢ane volumene trgovanja i izraZeniju aktivnost investitora i u tjednu pred nama.

Ekonomski andlitiGar: Elizabeta Sabolek Resanovié

19. rujna 2016.
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Trziste duznickih vrijednosnica

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
klauzula dospijeéa BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 112,25 113,00 1,45 1,23 0,28 -0,09 208 163
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,90 117,59 1,50 1,31 0,27 -0,08 210 166
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 119,25 120,25 2,90 2,73 0,77 -0,13 336 294
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 117,50 118,75 3,20 3,04 1,02 -0,16 348 166
Kunska obveznica
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 101,60 101,80 0,76 0,27 -0,10 0,24 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 106,00 106,50 1,19 0,79 -0,30 0,24 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,50 107,00 1,62 1,35 -0,10 0,05 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 115,50 116,50 2,10 1,83 0,00 0,00 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 101,00 102,00 2,53 2,31 0,00 0,00
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 107,75 108,75 3,47 3,35 0,00 0,00 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 107,00 108,00 3,43 3,32 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. 109,90 110,40 0,40 0,15 -0,10 0,05 102 57
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 107,40 107,90 2,47 2,38 -0,60 0,11 292 250
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,40 101,80 2,81 2,76 -0,50 0,07 298 258
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 102,50 103,00 2,17 1,37 -0,10 0,15 154 75
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 110,40 111,15 3,24 3,01 -0,30 0,09 230 213
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 111,20 111,90 3,48 3,29 -0,30 0,08 243 233
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 111,30 112,05 3,62 3,48 -0,70 0,16 249 245
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 109,60 110,15 3,83 3,74 -0,80 0,13 237 250
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 113,10 113,60 &8 3,86 -0,80 0,12 238 254

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 23.8.2017. 100,62 -0,64 0,00 0,01
2 0,000 14.9.2018. 101,31 -0,65 -0,01 0,00
8 1,000 11.10.2019. 102,79 -0,65 -0,04 0,01
4 0,000 16.10.2020. 103,53 -0,60 -0,05 0,01
5 0,000 8.10.2021. 102,58 -0,50 -0,03 0,00
6 2,000 4.9.2022. 111,93 -0,47 -0,16 0,02
7 1,500 15.8.2023. 116,83 -0,39 -0,20 0,02
8 1,750 15.8.2024. 110,34 -0,29 -0,21 0,02
9 0,500 15.8.2025. 110,39 -0,16 -0,30 0,03
10 0,500 15.8.2026. 100,14 -0,01 -0,31 0,03
20 4,750 4.1.2037. 170,76 0,38 -1,46 0,05
30 2,500 15.08.2046. 152,15 0,59 -2,46 0,07

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 31.8.2018. 99,91 0,79 -0,18 0,03
3 0,875 15.8.2019. 99,50 0,92 -0,12 0,08
5 1,375 31.8.2021. 99,55 1,22 0,09 -0,14
10 1,625 15.8.2026. 98,58 1,66 0,95 -0,24
30 2,500 15.8.2046. 97,36 2,37 1,55 -0,33

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Nastavilo se pojacano trgovanje
dionicama i rast indeksa

Hrvatski Telekom (3 mj.) Komentar trgovanja

165 | u tiednu iza nas nastavilo se pojaéano trgovanje dionicama i rast dionigkih
indeksa. Tako je redovni promet dionicama u prosjeku iznosio 15 milijuna kuna
dnevno, a CROBEX i CROBEX10 su porasli za 1,3% i 1,6%. Od sastavnica
CROBEX-a najvedi rast su ostvarile dionice Optima Telekoma i Ingre, a padom

p ol su predvodile dionice Atlantske Plovidbe. Medu sektorskim indeksima rastom
145 P'Nﬁ\.\,.t\,__/\_,h/ se istaknuo indeks gradevinskih dionica, a padom indeks CROBEXtransport.
w

Najvie se trgovalo dionicama Hrvatskog Telekoma, ukupno 18 milijuna kuna

155

135 ———~—~——_———J  redovnog prometa te dionicama Valamar Riviere kojima je ostvaren promet od
S ¢ N N © & o o . R, . g el .
© g o g N g « v 9mnmiljuna kuna. Regionalni dionigki indeksi su uglavnom zabiljeZili negativne
— CROBEX — HT povrate, a najvedi rast je ponovno ostvario CROBEX.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Objave kompanija
U proteklom tjednu je bilo tek nekoliko korporativnih objava od kojih izdvajamo
.. . suglasnost Nadzornog odbora ACI d.d. vezano za investiciju rekonstrukcije ba-
Valamar Riviera (3 mj.) R . I
. zena fravel lifta i prodirenja platoa suhog veza u ACI marini Dubrovnik u izno-
J su 14,4 milijuna kuna. Takoder, odluka o planiranoj investiciji rekonstrukcije i
2 N dogradnje ACI marine Rovinj je izmijenjena te sada vrijednost ulaganja iznosi
// 124,1 milijun kuna.
27 A
/J L U ovom tjednu
» 7 Octekujemo nastavak sliéne dinamike trgovanja na Zagrebackoj burzi.
23 = - - -
0 9o N N © ®© O O Nada Harambasi¢ Nereau, financijski andlitiar
S g & g N g o =
— CROBEX ~—— RIVP
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
o 16.9.2016. 16.9.2016.
16.9.2016.
T ) L o OT-Optima T. 21,83 3 Kras 0,96 525
(FR) ! ! : Ingra 9,80 3 Ericsson NT 0,61 1.156
SOFIX (BS) 0.7 3.19 476 Z backa Bank 9,18 45 Podravk: 0,00 360
SBITOP (S) 038 6,32 740 B“f"e acka Banka i s A°| r°f"’G 01 g
SASX10 (BH) 020 -0,51 695 ele . fone >rpe -
WIG30 (PL) 0,71 341 2004,82 Varteks - 7,12 17 Maistra -0,22 231
BELEX15 (RS) 1,01 1,84 632 Valamar Riviera 5,28 30 Ledo -0,98 10.645
BETI RO 105 2073 6oss  HT 4,03 163 KonZarEl 1,56 663
BUX (HU) ~1,22 17,47 28.099 Duro Dakovié H. 4,02 49 AD Plastik -2,36 126
NTX (SEE,CE,EE) -1,38  -3,92 922 Arenaturist 2,89 427 Luka Rijeka -2,89 47
MICEX (RU) 2,05 12,80 1087 Dalekovod 2,33 13 Tankerska NG -3,30 75
PX (CZ) -2,20 -10,03 860 Ina 1,64 3.100 Atlantska Plov. -6,34 178
ATX (AT) -2,79 -2,89 2.328 Adris Grupa (P) 1,19 424
* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja * zabiljezeno u 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od19. do 23. rujna 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)

19. kolovoz
10:00 EMU Tekuéi ragun bilance pla¢anja (06/16)
11:00 EMU Output u gradevinskom sektoru (07/16)

20. kolovoz
8:00 Njemagka Proizvodacke cijene (08/2016)
14:30 SAD Zapocete gradnje stambenih objekata (08/16)
14:30 SAD Izdane gradevinske dozvole (08/16)

21. kolovoz
20:00 SAD FOMC— odluka o referentnoj kamatnoj stopi

22. rujan
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
16:00 EMU Povjerenje potrosaca (09/16)
16:00 SAD Vode¢i indikatori (08/16)
23. rujan

14:30 SAD Potro3agke cijene (08/2016)
8:00 SAD U. of Michigan indeks povjerenja potroaa (09/16)
9:30 Njemagka PMI preradivagkog sektora (09/16)
9:30 Njemagka PMI usluznog sektora (09/16)
10:00 EMU PMI preradivackog sektora (09/16)
10:00 EMU PMI usluznog sektora (09/16)
11:00 Hrvatska Stopa nezaposlenosti (08/16)
15:45 SAD PMI preradivagkog sektora (09/16)

* konaéni podaci

i Raiffeisen
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Raiffeisen istraZivanja

Ekonomska istraZivanja

mr. sc. Zrinka Zivkovié Matijevi¢, direktorica; tel.: 01/61 74 338, e-adresa: zrinka.zivkovic-matijevic@rba.hr

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

Tomislava Ujevi¢, ekonomski analiti¢ar; tel.: 01/61 74 606, e-adresa: tomislava.ujevic@rba.hr

Financijsko savjetovanje

mr. sc. Nada Harambasi¢ Nereau, financijski andliti¢ar; tel.: 01/61 74 870, e-adresa: nada.harambasic-nereau@rba.hr

Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar; tel.: 01/61 74 401, e-adresa: ana.turudic@rba.hr

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

Urednik

mr.sc. Zrinka Zivkovi¢ Matijevi¢, direktorica Ekonomskih istrazivanja

Kratice

bb - bazni bodovi EUR -euro

BDP - bruto domaéi proizvod F — konaéni podaci

DZS - Drzavni zavod za statistiku FED - Federal Reserve System (Americka

CES - Croatian Employment Service sredi3nja banka)

CERP - Centar za restrukturiranje i prodaiju ECB - European Central Bank (Europska

EDP - procedura prekomjernog deficita sredi3nja banka)

EFSF - Europski fond za financijsku HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvoj
stabilnost HNB - Hrvatska narodna banka

ESB - European Central Bank (Europska HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje
sredi3nja banka) kn, HRK - kuna

EK - Europska komisija MF - Ministarstvo financija

Gradfi¢ka priprema
SIBI; OIB: 62606715155; |.B. Mazurani¢ 70, 10090 Zagreb

Nakladnik

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
Petrinjska 59, 10000 Zagreb
www.rba.hr

tel.: 01/45 66 466

telefaks: 01/48 11 626

Publikacija je dovrsena 16. rujna 2016.
Publikacija odobrena od strane urednika: 19. rujna 2016. godine u 08:05 sati
Predvideno vrijeme prve objave: 19. rujna 2016. godine u 08:15 sati
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MMF - Medunarodni monetarni fond

Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, treée, Eetvrto
tromjesecje

QoQ - tromjesecna promjena

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih racuna

TZ  -—trezorski zapis
UN - Ujedinjeni narodi
USD - dolar
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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 istraZivanija 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 slu¢aju. 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, projekcije, 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 sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai 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 pocetnog 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 isklju¢ivo, 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 fizickim 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 drustvo ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vise od 0,5% udjela u temeljinom kapitalu izdava-
telja.

2. |zdavatelj posjeduije vide od 5% udjela u temeljnom 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 druitvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano druitvo 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 fo 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 plaé¢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 uklju¢ena 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
slu€aju 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 fizikih 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 vaze¢im 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.

Raiffeisen .
x ’STRAi’VANJA 19. rujna 2016.




