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Krajem lipnja pad javnog duga na 84,5%
BDP-a

Broj turistickih nocenja B Realan promet u trgovini na malo u kolovozu je porastao 5,1% godisnie,
8 zabiljezivii najvisu stopu godisnjeg rasta jos od posliednjeg tromjesecja
70 2007. godine. (str. 2)
g %0 B U prvih osam mjeseci broj turistickih noéenja porastao je za 8,2% godisnje,
E 5 dok je broj dolazaka za 7,1% vidi nego u istom razdoblju lani. (str. 2)
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B Tjedan za nama donio je volatilnije trgovanje na inozemnim deviznim
30 - trzitima. (str. 3)
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B Mirno razdoblje i stabilnost te¢aja kune u odnosu na euro o&ekujemo i

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja tiiekom ovotiednog trgovon]o. (Sh'. 3)

B Nedostatak vrijednosnica i posliedi¢no niska likvidnost glavno su obiljezje

Dnevni visak likvidnosti domaéeg trzidta obveznica. (str. 4)
12
10 h B Kompanija Duro Bakovié Specijalna vozila je s francuskim naruéiteljem
U potpisala ugovor o proizvodniji specijalnih vagona cisterni u vrijednosti od
£ 8 U ! 54 mil. kuna. (str. 6)
| '
4 | Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
) pokazatelj razdoblje
w w8 9 9 © © 9 BDP, % godi3nja promijena, realno Q2/2016. 2,8
g o o ¥ D Industrijska proizvodnija, % (impg) VIIl./2016. 2,5
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja Potro3acke cijene, % (impg) VIIl./2016. -1,5
Cijene proizvodaéa*, % (impg) VIIl./2016. -5,0
Trgovina na malo, % (impg), realno VIIl./2016. 5,1
Noéenija turista, % (impg) VIIl./2016. 7.3
Dionicki indeksi Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** 1-VII 2016. -4.172
104 Prosjeéna mjeseéna neto plaéa, u kn VII./2016. 5.594
Stopa nezaposlenosti, % VIII./2016. 13,1
103 // Broj registriranih nezaposlenih VIIl./2016. 213.340
/ Izvoz roba, milijuni EUR VII./2016. 1.009
102 // Uvoz roba, milijuni EUR VII./2016. 1.612
101 Saldo tek. ra¢una pl. bilance, mil. EUR Q2/2016. 152,2
/ Vaniski dug, milijuni EUR, kr VI./2016. 43.432
100 Medunarodne pric¢uve, mil. EUR VIIIl./2016. 14.097
s ¢ © © 9 9 Ukupni krediti, mil. kn, (kr) VIll./2016. 262.293
s = =2 =2 =2 = Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) VIIL./2016. 208.473
™ ™ ~ Rel 0 N
— CROBEX —— CROBEXIO Prosjean te¢aj EUR/HRK IX./2016. 7.49
Prosjean tedaj CHF/HRK 1X./2016. 6,86

Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja 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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B Unutarnii dug Inozemni dug
—— Udio u BDP-u (desno)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Trgovina na malo, godisnja realna
promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke i proizvodacke cijene,
godisnja promjena
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—— Potro3acke cijene
= Proizvodacke cijene (na domacem trzistu)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Snazan rast trgovine i turizma

Tiedan za nama obilovao je pozitivnim ekonomskih objavama, ali i naznakom
da bi uskoro mogli dobiti Vladu sa stabilnom ve¢inom u Saboru. Potonie je oso-
bito bitno u svjetlu potrebe nastavka fiskalne konsolidacije i nuznih strukturnih
promjena koje se u fazi poletka oporavka lakie mogu provoditi. Osim toga i
podaci o javnom dugu ohrabruju buduéi da je isti na kraju drugog tromjesegja
iznosio 285,7 mlrd. kuna. Tijekom prvih 3est mjeseci javni dug se smanjio za
preko 3,9 mlrd. kuna (za 1,3% je nizi u odnosu na prosinac prosle godine),
prvenstveno kao posliedica smanjivanja obveze prema inozemnim vjerovnicima.
Udio javnog duga u BDP-u je smanjen za 2,2 postotna boda u odnosu na kraj
2015. te krajem lipnja iznosi 84,5%. Manja proragunska potro3nja (uglavnom
uslijed prisutnog razdoblja politi¢ke nestabilnosti) uz snazniji priljev proragunskih
sredstava kao posliedica oporavka zasigurno ée omoguéiti i smanjenje manjka
opéeg proraduna na oko 2,5% BDP-a. Pritom se osobito osjeéa pozitivan utjecaj
turizma koji je prema ukupnim noéenjima u prvih osam mijeseci visi za 8,2%,
dok je broj dolazaka visi za 7,1%. S obzirom na strukturu smjestajnih kapacite-
ta, u kojima tijekom vrinih mjeseci privatni smjedtaj ima gotovo polovicu udiela,
vidljiv je i snazan utjecaj na raspolozivi dohodak kuéanstava i promet u trgovini
na malo. Realan promet u trgovini na malo tijekom kolovoza zabiljeZio je sna-
zan godisnji rast od 5,1%. Navedena stopa rasta najviia je jo§ od posliednjeg
tromjesecja 2007. godine.

Ocekivanja za ovaj tiedan

Fokus u ovotiednom kalendaru objavljivanja statistickih pokazatelja DZS-a je na
indeksima proizvodackih i potrodackih cijena za rujan. Oba pokazatelja trebala
bi potvrditi nastavak pada prosjecnih cijena predvodenih cijenama energije.
Proizvodacke cijene na domaéem trZistu na godisnjoj razini biliezi negativne
vrijednosti jo¥ od kolovoza 2013., a prema nadim o&ekivanjima u rujnu ove
godine mogle bi biti nize za 4% v odnosu na isti mjesec 2015. Dezinflacijsko
okruzenije nastavlja se i kod potro3ackih cijena poveéavaijuéi tako raspolozivi
dohodak kué¢anstava. O&ekujemo da ¢e indeks prosjeénih potrosackih cijena biti
za 1,5% nizi u odnosu na rujan 2015.

Naposlietku, pokazatelji iz gradevinarstva (Indeks cijena stambenih nekretnina
za drugo tromjesecje te gradevinske dozvole za kolovoz) trebali bi potvrditi da
se ova djelatnost nalazi na samom pocetku uzlaznog poslovnog ciklusa. Oéeki-
vani blagi rast cijena nekretnina u drugom tromjeseéju pritom bi trebao biti pred-
voden cijenama nekretnina na Jadranu. S druge strane, unato& mjeseé¢nom padu
izdanih gradevinskih dozvola one ¢e na godisnjoj razini nastaviti visemjesedni
niz pozitivnih godisnjih stopa rasta. Navedena kretanja ne iznenaduju s obzi-
rom na nisku bazu odnosno &injenicu da je djelatnost gradevinarstva prethodnih
recesijskim godinama izgubila preko 40 posto svoje realne vrijednosti. S druge
strane, misljenja smo je pad prosjeénih cijena nekretnina na razini RH primar-
no zaustavljen potraznjom za kvalitetnim i lokacijom atraktivnim nekretninama
koje jedine u kratkoroZnom razdoblju mogu imati potraznju i rast cijena. Trziste
nekretnina u RH i dalje je obiljezeno iznimno niskom likvidno3éu te snaznom
segmentirano3éu s obzirom na lokaciju i kvalitetu.

Ekonomski analiti¢ar: Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Trziste novca i tecaj

Miran tjedan za kunu

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Tiedan za nama donio je blagi pad te¢aja EUR/USD prema razinama 1,11 7,54
dolara za euro. Aprecijacijski pritisci na amerieki dolar dijelom su podrzani i
solidnim objavama s ameri¢kog trzidta rada koji ohrabruju ocekivanja da ée 7,52 f
FOMC na sastanku u prosincu podiéi referentnu kamatnu stopu (s 0,0 — 0,25% I\_
na 0,25 - 0,50%). Ipak, s nesto slabijim pokazateljima o zaposlenosti u SAD-u 7,50
kraj tiedna donio je korekciju teaja prema vidim razinama. Uz zadrzavanje J’\ “ A “I‘
nepromijenjene ekspanzivne politike ESB-a olekujemo rast prinosa na dvogo- 7,48 v ‘-‘y-'vv'w
dinjem segmentu te posliedi¢no poveéanje razlike u zahtijevanim prinosima
izmedu njemackih i ameri¢kih dvogodi3njih drzavnih obveznica. Stoga, prema A G G NN @ w w0 o o
nasim ocekivanjima preusmjeravanje imovine u americ¢ku valutu stvarat ée priti- ReR¥Y2"2R58¢
sak na slabljanje eura. * sredhnji tecaj HNB-a

Izvor: HNB
Dogadanja na domaéem trzistu
Uz skromne volumene te bez zna&ajnije volatilnosti trzisni te¢aj EUR/HRK u tiednu U:I:O/HRK*

za nama nije zabiljeZio znagajnije pomake. U mirnom ozraju tfrgovanje se od-
vijalo u rasponu 7,499 i 7,519 kune za euro. HNB je na redovitoj obratnoj repo o

6 ,
aukciji plasirao 540 mil. kuna na rok od tiedan dana po kamatnoj stopi 0,30%. r“l

Pasirano je 500 mil. kuna vie u usporedbi s prolotiednom aukcijom, a razlog po-

. . . T . . oy 670 ! H
vecanog interesa je smanjenie likvidnosti u sustavu pri ¢emu se dnevni visak kunske IJ‘W r\\rf
likvidnosti zadrzao oko 3,5 mlrd. kuna. Poveéana potraznja za kunama uvzrokova-

6,60
na priblizavanjem kraja odrzavanja obvezne pricuve uz najnizu razinu likvidnosti
u sustavu od pocetka godine rezultirali su porastom kamatnih stopa na prekonoéne 650
depozite. Sli¢no stanje na domaéem trzidtu novca moglo bi potrajati sve do isplate D S T T R =
o~ o~ Lo - o~ Lo ~N o
mirovina kada ée se u sustav vratiti oko 2,5 mlrd. kuna. Povratak dijela likvidnosti -
.. R . . . . . . * srednji te¢aj HNB-a
u sustav mogao bi imati utjecaj na blagi pad kamatnih stopa najkra¢ih dospijeéa. Izvor: HNB
Ocekivanja O¢éekivanija kretanja te¢aja

Mirno razdoblie i stabilnost te¢aja kune u odnosu na euro ocekujemo i u iednu  EUR/HRK za 2. tiedan listopada
ispred nas. Ipak, polagani rast teéaja EUR/HRK uobicajen za ovaj dio godine Tecai EUR/HRK 7 dana

podrzan je i snaznijim rastom uvoza odnosno pogor$anjima u robnoj razmijeni. Teaj EUR/HRK 30 dana *
S druge strane ocekivani te¢aj od 7,6 kuna za euro na kraju godine izloZzen je  legenda: # jacanje kune prema eury
L. . . .. . . . @ slabljenje kune prema euru
riziku blagog nizeg ostvarenja buduéi da kuna podriku pronalazi u solidnom = bez promjene
visku tekuée bilance plaé¢anja, bitno smanjenim fiskalnim rizicima, priljevu de-
viza na osnovu produlienja sezone i jaganju investicijske aktivnosti, pozitivnom  prognoze tecajeva na kraju razdoblja

neto inozemnom pozicijom banaka te rastuéom potraznjom za kunskim krediti- )

ma. Nizi prosjedni te€aj u 2016. u usporedbi s prethodnim godinama potvrdu- EUR/USD 1,92 1,08 1,07 1,02
je da je kuna u razdobljima rasta gospodarstva vise izlozena aprecijacijskim EUR/CHF 1,09 1,08 1,10 1,10
pritiscima. EUR/GBP 0,90 0,87 0,90 0,92

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

. * Na dan 7. listopada v 15:25
Ekonomski andlitiéar: Zrinka Zivkovié Matijevié Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja

Srednii te¢aj HNB

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

Zadniji tedaj 30.9.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.

Valuta 10.10.2016. Tedaj % Tedaj % Tedaj %

EUR 7,5037 7,5078 ¥ -0,05 7,6350 ¥ -1,72 7,6615 ¥ -2,06

usD 6,7455 6,6962 L) 0,74 46,9918 ¥ -3,52 46,3021 L) 7,04

GBP 8,3079 8,7036 v _4,55 10,3610 vooo-19,82 ©,7848 v 15,09

CHF 46,8728 46,8973 ¥ -0,36 7,0597 ¥ -2,65 6,3681 TN 7,92
Izvor: HNB

Raiffei
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duznickih vrijednosnica

Krivulja prinosa - kratkoroéna, kune
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Izvor: Ministarstvo financija

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

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg
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Pojacana volatilnost na inozemnim

veow o
trzistima
Protekli tiedan na inozemnim trZistima zapoéeo je s fokusom na aktualna zbi-
vanja vezano za Deutsche Bank &ije su vrijednosti dionica dotaknule najnize
vrijednosti. Pojaanu volatilnost na trzidtima uzrokovale su i trzisne 3pekulacije
glede monetarnih politika dviju vodecih sredi$njih banaka (Fed-a i ECB-a). Po-
sliediéno, prinosi na svjetskim referentnim izdanjima kretali su se prema viim ra-
zinama. Tako je desetogodidnja ameri¢ka drzavna obveznica premasila razinu
prinosa od 1,73% dosegnuvsi najvidu vrijednost od lipnja ove godine. Rastuéim
prinosima na UST pridonijele su i solidne makroekonomske objave koje su tije-
kom proteklog tjedna pristizale iz SAD-q, 3to je rezultiralo rastuéim ocekivanjima
glede skoradnjeg podizanja kamatnih stopa Fed-a u okviru politike monetarnog
stezanja. Na europskom trzistu, vi3i prinosi na referentnim obveznicama dijelom
su pogurnuti trzi$nim nagadanijima da ée ECB podeti postupno smanjivati pro-
gram kvantitativnog popustanja kroz otkup obveznica. Posliediéno, prinos na
njemaéki desetogodi3nji Bund tiedan je zakljuéio izidavsi iz negativnog teritorija.
Uz zamije¢eno Sirenje spreadova izmedu 10-godidnjeg Bunda i americke drzav-
ne obveznice istog dospije¢a te pojacanu kolebljivost na inozemnim trzistima,
ovog tiedna ée u fokusu investitora biti i biljedke s posliednjeg sastanka FOMC-a
koje ée biti sluzbeno objavljene u srijedu. Ususret nadolazedim predsjednickim
izborima u SAD-u te uz pojaéane trzisne $pekulacije glede divergentnih mone-
tarnih poteza sredi3njih banaka, i v narednom razdoblju oZekujemo nastavak
volatilnosti na trzistima. Posljediéno, u drugoj polovici iduéeg mjeseca prinosi na
americke obveznice mogli bi zabiljeZiti blagi rast prema visim razinama.

Na domaéem obveznickom trzistu izostali su znatniji volumeni trgovanija. Tjedan
je zavriio s prosjecnim padom prinosa koji je zabiljezen kako na kunskim tako
i na izdanjima vz valutnu klauzulu. Uz prijavljena trgovanja i nekolicinom kor-
porativnih obveznica na Zagreba&koj burzi, fokus investitora bio je na kunskim
drzavnim obveznicama duzeg dospije¢a (2026. godine). Istovremeno, hrvatske
euroobveznice, nakon 3to su tijekom dva tiedna biljeZile uzlazno kretanie cijena,
protekli tiedan su se vratile prema vidim razinama prinosa. Na tjednoj razini
zabiljezen je prosjecan rast prinosa od gotovo 0,20 bb (na dolarskim i eurskim
izdanjima). Sentiment rastu¢ih prinosa iz okruzenja EU periferije posliedicno je
rezultirao i rastuéim spreadovima u odnosu na vodeéa referentna izdanija.

Nedostatak vrijednosnica na domaéem trzidtu i posliedi¢no niska likvidnost tre-
bali bi biti glavno obiliezje lokalnog trzista i do kraja godine. Cijene bi mogle
ostati razmjeno visoke, a prinosi niski podrzani dodatno i obiljem likvidnosti.
Novo izdanje, barem prema retorici ministra financija ne treba o&ekivati prije
prvog tromjese&ja 2017. No tada s obzirom na potrebe refinanciranja u prvoj
polovici godine (jedno domaée kunsko i jedno inozemno dospijeée obveznice
u vrijednosti 5,5 mlird. kuna i 1,5 mlird. dolara) oéekujemo Zivlju aktivnost drza-
ve na primarnom trzistu (domaéem i inozemnom). Euroobveznice ¢e kao i do
sada slijediti regionalna kretanja pri éemu je premija rizika Hrvatske za sada
podrzana nastavkom oporavka, boljom fiskalnom metrikom i pocetkom ulaska u
stabilnije politicko okruzenie.

Ekonomski andlitiar: Tomislava Ujevié

10. listopada 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. 112,86 114,02 1,19 0,84 0,31 -0,12 185 137
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 117,62 118,77 1,20 0,89 0,37 -0,13 186 138
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 119,75 120,92 2,78 2,58 0,25 -0,05 327 283
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 118,50 120,67 3,05 2,77 0,50 -0,07 337 138
Kunska obveznica
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 101,30 101,55 0,78 0,04 0,00 -0,25 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 105,75 106,35 1,09 0,58 0,00 -0,08 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,60 107,10 1,42 1,14 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 115,90 117,10 1,90 1,57 -0,01 0,00 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,50 103,50 2,19 1,97 0,25 -0,06
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 110,50 111,50 3,12 3,00 1,00 -0,13 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 109,00 110,50 3,21 3,04 1,25 -0,14 - -

* 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. 109,80 110,30 0,24 -0,02 0,00 0,00 91 45
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 107,20 107,70 2,49 2,40 -1,10 0,20 297 253
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,20 101,60 2,84 2,78 -1,20 0,16 305 262
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 102,20 102,70 2,18 1,27 -0,30 0,22 167 87
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 110,40 111,15 3,17 2,93 -0,50 0,14 216 201
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 111,30 112,00 3,40 3,21 -0,80 0,20 230 219
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 111,40 112,15 3,55 3,41 -1,20 0,26 238 233
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 110,00 110,55 3,75 3,66 -1,30 0,21 226 236
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 113,80 114,30 3,81 3,74 -1,30 0,18 223 238

* 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. 100,71 -0,72 0,00 0,00
2 0,000 14.9.2018. 101,32 -0,68 -0,06 0,02
8 0,250 11.10.2019. 102,82 -0,68 -0,13 0,03
4 0,250 16.10.2020. 103,55 -0,62 -0,26 0,06
5 0,000 8.10.2021. 102,58 -0,51 -0,38 0,07
6 1,500 4.9.2022. 111,78 -0,46 -0,59 0,09
7 2,000 15.8.2023. 116,66 -0,40 -0,73 0,09
8 1,000 15.8.2024. 110,23 -0,29 -0,92 0,11
9 1,000 15.8.2025. 110,32 -0,16 -1,13 0,12
10 0,000 15.8.2026. 99,99 0,00 -1,24 0,13
20 4,000 4.1.2037. 170,09 0,39 -4,46 0,16
30 2,500 15.8.2046. 150,90 0,63 -6,60 0,18

* 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. 99,84 0,83 -0,26 0,01
3 0,875 15.9.2019. 99,71 0,98 0,09 -0,03
5 1,125 31.8.2021. 99,37 1,26 0,00 -0,11
10 1,500 15.8.2026. 98,00 1,72 0,38 -0,17
30 2,250 15.8.2046. 95,80 2,45 0,00 -0,26

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Db Holding (3 mij.)

Novi ugovor DD Holdinga

Komentar trgovanja

55 Dioni¢ki indeksi Zagrebacke burze CROBEX i CROBEX10 u proteklom su tjednu
5 /\ N RN nastavili s rastom te su tiedan zakljuéili u plusu 2,6% odnosno 3,2%. Redovni
l Uv \ J/J\-’\' promet dionicama bio je nedto nizi, u prosjeku 9 mil. kuna dnevno. Od CROBEX
47 T — sastavnica rastom su predvodile dionice Atlantske plovidbe, o padom dionice
43 A — Belja. Medu sektorskim indeksima, dionice gradevinskih kompanija su ostvarile
i najvedi rast, a najvide je izgubio indeks dionica transportnih kompanija. Najvide
% se trgovalo dionicama Valamar Riviere, ukupno 5,7 mil. kuna, a slijede Hrvatski
35 . —- Telekom i povlastena dionica Adrisa. Regionalni dionicki indeksi su zabiljezili
NN @ s @ o o 3 . . . ) .
© o - < N o o 3  uglavnom pozitivna kretanja, a rastom je predvodio BUX indeks.
— CROBEX — DDJH
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Obiqve kompaniio
Puro Dakovi¢ Specijalna vozila, kompanija u sastavu BB Holdinga, je s francu-
skim naruéiteljem potpisala ugovor o proizvodnii specijalnih vagona cisterni u vri-
Adris Grupa (P) (3 mj.) jednosti od 54 mil. kuna. Vagoni ¢e biti isporuéeni krajem prvog i tijekom drugog
475 tromjesegja 2017. g. ACl je izvijestio o poslovnim rezultatima u prvih 8 mjeseci
2016. g. Poslovni prihodi su iznosili 135 mil. kuna, od &ega prihodi od dnevnog
450 veza iznose 43 mil. kuna (+9% u odnosu na isto razdoblje 2015.) dok prihodi od
y godi3njeg veza iznose 64,8 mil. kuna te mjeseénog veza 6,3 mil. kuna.
400 -P"/ U ovom tjednu
fi U ovom tjednu o&ekujemo nastavak pozitivnog raspolozenja na Zagrebagkoj
375 —L—1L _ burzi.
N N © o o] o o o
2 - & N ° & 3
— CROBEX —— ADRSP Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 1. % Cijena* Dionica 1. % Cijena*
god. % 7.10.2016. 7.10.2016.
7.10.2016. "
T 305 1917 28,507 Atlantska Plov. 11,04 200 Luka Rijeka 0,66 47
il 4 4 . Adris Grupa (P) 9,71 480 Podravka 0,53 381
WIG3O [P 2,63 ~2.26 2.029 Z backa Bank 6,00 52 | ial 0,03 800
CROBEX (HR) 2,61 17,90 1.992 D“T’r: °°d° anka s 5 Smpf”c’_ g 000 5y
PX (C2) 2,56 -7,38 886 aeeeve ' uneant fvar '
NTX (SEE, CE, EE) 199 1,69 043 Ledo - 4,65 11.250 Uljanik P_IOVIdbG -0,24 124
SOFIX (BG) 0,58 10,11 508 Valamar Riviera 2,94 35 OT-Optima T. -0,73 3
MICEX [RU) TR 1980 ADPlastk 2,56 140 Kras 076 521
BELEX15 (Rs) 000 -121 636 Konéar El ],92 690 LUkG Ploée -1 ,23 575
BETI (RO) -0,01 -0,97 6.936 Ericsson NT 1,58 1.160 Arenaturist -1,38 429
ATX (AT) -0,48 -0,13 2394 Duro Dakovi¢ H. 1,48 52 Tankerska NG -2,67 73
SBITOP (SI) -0,58 5,92 737 Atlantic Grupa 1,09 879 Belie -5,19 26
SASX10 (BH) -4,29 -0,96 692 HT 0,80 165

* zabiliezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

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

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 10. do 14. listopada 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
10. listopad
8:00 Njemagka Robna razmijena s inozemstvom (08/16)
8:00 Njemacka Tekuéi ragun bilance pla¢anja (08/16)
11. listopad
11:00 Njemagka ZEW indeks poslovnih o&ekivanja (10/16)
11:00 EMU ZEW indeks poslovnih o&ekivanja (10/16)
11:00 Hrvatska Proizvodagke cijene (09/16)
12. listopad
11:00 EMU Industrijska proizvodnja (08/16)
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (08/16)*
20:00 SAD FOMC zapisnik sa sastanka
13. listopad
8:00 Njemagka Potrosacke cijene (09/16)*
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
14. listopad
11:00 EMU Robna razmijena s inozemstvom (09/16)
11:00 Hrvatska Potrosacke cijene (09/16)
14:30 SAD Trgovina na malo (09/16)
14:30 SAD Proizvodacke cijene (09/16)
16:00 SAD Poslovne zalihe (08/16)
16:00 SAD U. of Michigan indeks povijerenja potro3aga (10/16)

* konaéni podaci
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Raiffeisen istraZivanja
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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
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SIBI; OIB: 62606715155; |.B. Mazurani¢ 70, 10090 Zagreb

Nakladnik
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www.rba.hr

tel.: 01/45 66 466
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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. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa
odredbama 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 andliti¢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 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 objadnjenja 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 naéin 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 oekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢ih 12 mjeseci.

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

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

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

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

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

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

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
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 fizi¢kih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

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

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

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga ("HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih 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.
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