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Fitch zadrzao kreditni rejting

Rejting — Republika Hrvatska B Prema posliednjim podacima DZS-a 2015. godina je druga godina za
Dugoroéno zaduzivanje redom u kojoj je zabiljeZen rast industrijske proizvodnie. (str. 2)
Strana valuta  Domaca valuta
Ociena  Trend Ocjena  Trend B Prosjean broj zaposlenih osoba u 2015. spustio se na 1,328 milijuna 3to je
E”C.h BB Nega- BB+  Nego- za 14.549 osoba (1,1%) manje u odnosu na godinu ranije. (str. 2)
atings tivan tivan
Moody's Bal Nega- Bal  Nego-
fivan fivan m U skladu s oéekivanjima, Fitch je zadrzao hrvatski kreditni rejting na BB,
Standard BB Nego- BB Nego-

& Poor's fvan fven dvije razine ispod investicijske, s negativnim izgledima. (str. 2)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
m U fokusu proslog tiedna bio je sastanak FOMC-a $to je uz nekolicinu vaz-
nijih makroekonomskih objava iz SAD-a rezultiralo pojag¢anom volatilno3éu

Dn(:\;ni vidak likvidnosti trzi$nog tecaja EUR/USD. (str. 3)

10

B Na domaéem novéanom trzistu rekordne razine likvidnosti uz skromnu potra-

8

Znju za kunama rezultirale stagnacijom kamatnih stopa na postojeéim niskim

razinama. (str. 3)

mird. HRK

B Pozitivan trend pada prinosa na hrvatskim duzni¢kim vrijednosnicama zabi-
lieZzen je na domadem i euroobveznickom trzistu. (str. 4)

0
22222222 B Bez znadajnog oporavka dionickih indeksa uz dvoznamenkasti pad prome-
4 T ta. (str. 6)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
Dionicki indeksi Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
101.0 pokazatelj razdoblje
BDP, % godi3nja promijena, realno Q3/2015. 2,8
100,5
/\ / Industrijska proizvodnija, % (impg) 2015. 2,6
1000 ) ¥—/ Potrosacke cijene, % (impg) 2015. -0,5
\%// Cijene proizvodaéa*, % (impg) 2015. -3,9
99,5 Trgovina na malo, % (impg), realno X./2015. 3,2
Noéenija turista, % (impg) XI./2015. 4,7
99,0 — - - - - - Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** I.-XI. 2015. -6.707
E f E f E E Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn XI./2015. 5.855
8§ 9 & N g g Stopa nezaposlenosti, % 2015. 17,7
— CROBEX — CROBEXIO Broj registriranih nezaposlenih X1./2015. 284.657
Izvor: Zagrebacka burza Izvoz roba, milijuni EUR XI./2015. 1.041
Uvoz roba, milijuni EUR XI./2015. 1.587
Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q3/2015. 3.891
Vaniski dug, milijuni EUR, kr IX./2015. 46.991
Medunarodne pric¢uve, mil. EUR XI./2015. 14.023
Ukupni krediti, mil. kn, (kr) X1./2015. 275.989
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) XI./2015. 258.003
Prosjedan te¢aj EUR/HRK XIl./2015. 7,63
Prosjecan te¢aj CHF/HRK XI./2015. 7,05

impg — isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja
* na domaéem trzistu, ** GFS2001
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




roekonomija i politika .

Rast industrijske proizvodnije drugu
godinu zaredom

Industrijska proizvodnja, godi$nja Tiedan siromasan vijestima iz domaéeg gospodarstva zavrio je objavom o kre-
promjena tanju industrijske proizvodnije u prosincu. Tako je, prema podacima DZS-q, i je-
6 danaesti mjesec zaredom zabiljeZzena pozitivna godi3nja stopa rasta industrijske

3 proizvodnije (1%). Na prisutnost pozitivnog ozraéja i trend oporavka gospodar-

. n j_j_ stva potvrduje i podatak da je 2015. godina, promatrano kumulativno, druga
LILA L] vzastopna godina u kojoj je zabiljezen porast industrijske proizvodnje (2,7%

*o3 prema izvornim indeksima dok je prema kalendarski prilagodenim indeksima
-6 rast iznosio 2,6% godiinje). Rast industrijske proizvodnje u 2015. ponaijprije je

5 posliedica rasta preradivacke industrije (3,5%) koja u ukupnoj industriji ima udio
od 81,8%. Rast biljezi i kategorija rudarstvo i vadenije (5%), dok je u preostalim

-12 . . k .. bl ~ dw .. d GI . k v d
s 5 § £ g 9 atvego.r||c:mo“NKD-o zabiliezen goditnji pad. Glavni po retc.uf:l rostc.prero fi-

8 8 & &8 &N vacke industrije u 2015. s dvoznamenkastim stopama rasta bili su proizvodnja

lzvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja ostalih prijevoznih sredstava gdje je zabiljezen godidnji rast od 37,3%, dok je

dvoznamenkasti rast zabiljezen i kod proizvodnije koZe i srodnih proizvoda, mo-

. ) . tornih vozila, prikolica i poluprikolica, prerade drva i proizvoda od drva i pluta.
Prosjecan broj ukupno zaposlenih S . o . . . . .
U najvecoj djelatnosti preradivacke industrije, proizvodnii prehrambenih proi-

1600 zvoda (udio od 16,1%) godiniji rast iznosio je 3,9%. Povoljna kretanja obujma
industrijske proizvodnje oéitovat ¢e se i u pozitivnom utjecaju na kretanja BDV-a

1.500 u posliednjem proslogodidnjem tromjeseéju. U ovoj godini oekujemo nastavak
P pozitivnih godi$njih stopa rasta industrijske proizvodnje u visini 2,5%, gdje bi
© 100 najvedi poticaj kao i u prosloj godini, trebao do¢i od oporavka inozemne potra-
znje. Svakako na umu treba imati i potrebu za daljnjim jaéanjem konkurentnosti

Ij_ hrvatske industrije i izvoznog sekfora.
e
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Prema posljednjim objavljenim podacima DZS-a, prosjec¢an broj zaposlenih oso-
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ba u 2015. spustio se na 1,328 milijuna 3to je za 14.549 osoba ili 1,1% manje
Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja . . . L. - . .
u odnosu na godinu ranije. Bez obzira na izviesna pobolj3anja u kretanju stope

nezaposlenosti, ostaje &injenica da su negativni trendovi na hrvatskom trzitu

Trgovina na malo, godisnja promjena  rada duboko ukorijenieni, 3to se odraZava u padu broja aktivnog stanovnistva te
6,0 sve nizem broju zaposlenih.
45

U petak poslijepodne kreditna agencija Fitch objavila je reviziju procjene kredit-

nog rejtinga za Hrvatsku. U skladu s nasim o&ekivanjima, Fitch je zadrzao hrvat-

1S FII ﬁ:I: N 7|—[ ski kreditni rejting na postojecoj razini, dvije razine ispod investicijske (BB) s ne-

L. Ll gativnim izgledima. Buduée kretanije rejtinga prema izvje3éu agencije, ovisit ¢e

5 prvenstveno o napretku u procesu fiskalne konsolidacije ($to ¢e se pokazati kroz
kretanje deficita i javnog duga) te implementaciji potrebnih strukturnih reformi.
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9.15.

12.15

Ocekivanja za ovaij tiedan

Izvor: DZS, Raiffeisen istrazivanja U tiednu pred nama DZS ée objaviti prve rezultate o kretaniju trgovine na malo u
prosincu. Ocekujemo nastavak pozitivnih godisnjih stopa rasta, a na razini cijele
2015. trgovina na malo mogla bi zabiljeziti godisniji rast od 2,3%. Takoder, na
rasporedu objava su i turisti¢ki pokazatelji za prosinac gdje oekujemo nastavak
pozitivnih trendova na godidnjoj razini kako u broju turistickih dolazaka tako i
u broju noéenja.
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Trziste novca i tecaj

Fokus tiedna na sastanku FOMC-a

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*

Na inozemnim deviznim trzidtima trzisni te¢aj EUR/USD proslotjedno trgovanje 767

zapodeo je na razinama blago ispod 1,08 dolara za euro, a u fokusu investitora U'M-
bio je sastanak FOMC-a odrzan u srijedu. Nakon 3to je (u skladu s o&ekivanii- /-

ma) Fed zadrzao referentnu kamatnu stopu nepromijenjenom, ojagala su trzidna 7,65

nagadanija o sporijem tempu poveéavanija referentnog kamatnjaka. Posljediéno, Jfﬂ

uslijedilo je slablienje dolara u odnosu na euro te se trzisni tecaj EUR/USD S5\

prema kraju tiedna kretao uzlazno premasivi razinu od 1,09 dolara za euro. ~d

Dodatni deprecijacijski pritisci na ameri¢ki dolar dosli su od preliminarne objave

o snaznom mjesecnom padu industrijskih narudzbi u SAD-u prosincu (implicira- 7,61 - = = <
juéi na moguée usporavanije industrijske proizvodnije u prvoj polovici ove godi- S = ~ ® -

ne). No, pred sam kraj tiedna objavljeni su podaci o rastu ameri¢kog BDP-a u * srednji tecaj HNBa
posliednjem proslogodisnjem tromjesecju (0,7% u odnosu na freée fromjesedje) 2" HNE
koji su potvrdili usporavanje rasta osobne potroinje (no znatno manje od oée-

kivanja). Posliedicno trzidni tecaj EUR/USD korigirao se prema nizim razinama ~ USD/HRK*

od 1,08 dolara za euro. 7,13

. s o~ LA
Dogadanja na domacéem trzistu 707

Protekli tiedan na domaéem deviznom trzistu valutni par EUR/HRK oscilirao je A m \-\/\,_/V \_

. e ey . 1
u rasponu izmedu 7,64 — 7,67 kuna za euro. Moguéa nesto jada $pekulativna 70

potraznja za kunama neutralizirana je veéom potraznjom korporativnog sektora \-/\/ W

. . . o s . . 6,95
za devizama fe je trgovanje krajem tiedna zakljuéeno na razinama blago iznad !
7,66 kuna za euro.
6,89 : A
N ) - - N
. . . . . . - ~ = ~ i -
Na novéanom trZistu osjetan je porast likvidnosti u sustavu koja je dosegnula go- N
tovo 11 mlrd. kuna, 3to je najvisa razina u posliednjih 20 godina. Rekordne razi- 7 srednii tecaj HNBa
Izvor: HNB

ne likvidnosti uz skromnu potraznju za kunama rezultirale stagnacijom kamatnih

stopa na postojecim niskim razinama. Isto je bilo vidljivo i na redovitoj obrnutoj Otekivania kretania fedai
éekivanija kretanija teéaja

EUR/HRK za 1. tiedan veljaée

Tecaj EUR/HRK 7 dana =
Te¢aj EUR/HRK 30 dana =
legenda: @ jacanje kune prema euru

na jednogodiinje kunsko trezorsko izdanje na 1,35% (11 bb nize u odnosu na @ slabljenje kune prema eury

= bez promjene

repo aukciji na kojoj je HNB plasirao tek nedto vise od 130 mil. kuna po fiksnoj
kamatnoj stopi od 0,50%. Na proslotiednoj aukciji frezorskih zapisa, uz solidan
interes domaéih investitora Ministarstvo financija prikupilo je 230 mil. kuna i 2
mil. eura trezoraca. Uz bid-fo-cover omijer 2,42x zabiljeZen je pad kamatne stope

prethodnu aukciju).

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja

Oéekivanja

Ovog fiedna ofekui %o blasu k i frasni i1 te bi trenumo*  3.16. 6.16. 9.16.
vog fiedna ocekujemo nesto blazy korporativnu potraznju za eurima fe bi se EUR/USD 1083 105 103 101

te¢aj EUR/HRK mogao kretati u rasponu od 7,64 - 7,67 kuna za euro. Obzirom EUR/CHF 1109 110 112 112

da je ovog tiedna na dospije¢u 442 mil. kuna obveza po izdanim trezorskim EUR/GBP 0,761 0,70 0,68 0,71

zapisima, Ministarstvo financija najavilo je za sutra novu aukciju s ponudom EUR/HRK 7,662 7,68 7,60 7,65

* Na dan 29. sije¢nja u 16:30
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

vrijednom 600 mil. kuna. Ukoliko se ponovi veéa potraznja investitora, ne isklju-
&ujemo i dodatno klizanje prinosa prema nizim razinama.

Srednii te¢aj HNB

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

Zadniji tedaj 31.1.2015. 31.12.2014. 31.12.2013.
Valuta 1.2.2016. Tecaj % Tedaj % Tedaj %
EUR 7,6570 7,6570 N 0,00 7,6615 v -0,06 7,6376 N 0,25
usb 7,0164 7,0164 N 0,00 6,3021 N 11,33 5,5490 N 26,44
GBP 10,0394 10,0394 N 0,00 9,7848 N 2,60 9,1436 N 9,80
CHF 6,8951 6,8951 N 0,00 6,3681 N 8,28 6,2318 N 10,64

Izvor: HNB
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duznickih vrijednosnica

Krivulja prinosa - kratkoro¢na, 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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—— Njemacke drzavne obveznice
—— Americke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg

Pad prinosa na hrvatska duzni¢ka izdanja

Pregled prethodnog tiedna

Pod utjecajem niskih cijena nafte na svjetskim trzistima i pojacane neizvjesnosti
na dioni¢kim frZistima, potraznja investitora je i dalje usmjerena u “sigurnije”
obveznice. Prinos na desetogodidnju ameri¢ku obveznicu ususret prolotiednom
sastanku FOMC-a klizio je do razine od 1,96%. U skladu s oéekivanjima, re-
ferentna kamatna stopa zadrzana je na postojeim razinama, a u izvie$éu s
FOMC-ovog sastanka stavljen je naglasak na “pomno praéenje” dogadanja na
svietskim trzistima. Posljedi¢no je prinos na ameri¢ku desetogodinju obveznicu
porastao do razine od 2,04%. No prema kraju tiedna zabiljeZen je novi pad
prinosa, $to je rezultiralo padom od 12bb na tiednoj razini. Trend je pratio i
prinos na njemacku desetogodidnju obveznicu koji se krajem tiedna spustio na
razinu od 0,34% (zabiljezivii tiedni pad od 14bb).

Na primarnom trzistu SAD je pro3log tiedna uz mjesovitu potraznju izdao vri-
jednosnice dospije¢a 2, 5 i 7 godina ukupne vrijednosti 90 mird. dolara te 15
mird. dolara dvogodisnjih obveznica s promjenjivom kamatnom stopom. Aktivna
na primarnom frzi$tu bila je i ltalija s izdanjem 7 mird. eura obveznica dospijeéa
2020. i 2025. te s promjenjivom kamatnom stopom dospije¢a 2022.

Na domaéem obvezni¢kom trzistu zabiljeZzeno je poveéanije volumena trgovania,
§to je djelomiéno podrzano i &injenicom da je na proslotjednoj aukciji trezorskih
zapisa drzava prihvatila samo maniji dio pristiglih ponuda (uz pad prinosa na ra-
zinu od 1,35%). Veéina trgovanja se i dalje odvija kraéim kunskim dospije¢ima.
Na tiednoj razini sva izdanja na domaéem trzistu zabiljezila su pad prinosa.

Pozitivan sentiment se osjetio i na stranim frZistima gdije su hrvatske euroobvezni-
ce nastavile s padom prinosa, kako na eurskim tako i na dolarskim izdanjima.
Uz suzavanje spreadova, zabiljeZzen je i pad premije rizika na petogodidnji
dolarski CDS koiji se spustio na razinu od 290bb. U odnosu na pogetak godine,
CDS (premija osiguranja od kreditnog rizika) zabiljezila je dvoznamenkasti pad

od 20bb.

Bez obzira na trenutni blago pozitivan trend na trzistima hrvatskih duznigkih
vrijednosnica, vrijedi naglasiti da agencija Fitch u svom posliednjem izvje$éu
upozorava na znatna odstupanja u procjeni visine hrvatskog javnog duga (89%
BDP-a) u odnosu na usporedive zemlje s istim rejtingom (44% BDP-a).

Ocekivanja za ovaij tiedan

U sluéaju da ni na iduéem sastanku FOMC-a (koji je na rasporedu u ozujku) ne
dode do podizanja kamatnih stopa, cijene amerigkih obveznica mogle bi biti
pod daljnjim pritiscima prema visim razinama. Na euroobveznigkim trzidtima
fokus ¢ée biti na slijedeéem sastanku ESB-a (koji je takoder na rasporedu u ozuj-
ku) na kojem je moguée smanjenje kamatne stope na prekonoéne depozite za
10bb. Posliedi¢no bi kraéi dio krivulie na njemacka referentna izdanja trebao
pratiti smanjenje kamatne stope na -0,4%.

Na domaéem obvezni¢kom trzidtu ovog tiedna oéekujemo nastavak veéih volu-
mena trgovanja, s fokusom investitora na kunske obveznice kraé¢eg dospijeéa.

1. veljaée 2016.
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jednosnica

“Trziste duznickih vr

Drzavne obveznice na domacéem 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. 110,30 111,20 2,56 2,33 0,20 -0,05 291 255
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,25 116,25 2,58 2,35 0,25 -0,06 290 255
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 117,50 118,70 3,47 3,29 0,05 -0,01 358 318
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 113,50 114,50 3,87 3,74 0,35 -0,05 373 334
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 102,20 102,50 1,41 0,84 0,20 -0,39 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 103,10 103,55 1,78 1,36 0,10 -0,09 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,50 108,50 2,10 1,57 0,30 -0,16 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,90 107,50 2,37 2,13 0,45 -0,18 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 115,00 116,50 2,87 2,52 1,20 -0,29 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 105,00 106,00 3,86 3,74 0,25 -0,03 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 101,50 102,35 4,08 3,98 0,50 -0,06 - -

*

* 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. 109,30 109,80 1,98 1,78 0,10 -0,04 236 204
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 101,60 102,30 3,59 3,46 0,60 -0,11 369 329
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 92,80 93,50 3,95 3,86 0,90 -0,13 368 332
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 104,00 104,50 3,02 2,63 0,20 -0,16 238 184
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,40 109,15 4,32 4,12 0,20 -0,05 310 309
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 108,70 109,40 4,46 4,30 0,50 -0,12 312 314
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 108,10 108,85 4,58 4,44 0,40 -0,08 314 318
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 104,10 104,65 4,82 4,73 0,70 -0,11 304 317
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 107,10 107,60 4,92 4,85 0,80 -0,12 307 318

* 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 25.1.2017. 100,50 -0,50 n/a n/a
2 0,000 15.12.2017. 100,92 -0,49 0,06 -0,04
3 1,000 12.10.2018. 103,97 -0,46 0,06 -0,03
4 0,250 11.10.2019. 102,49 -0,42 0,21 -0,06
5 0,250 16.10.2020. 102,64 -0,31 0,36 -0,08
6 2,000 4.1.2022. 113,11 -0,20 0,63 -0,10
7 1,500 15.2.2023. 111,11 -0,07 0,81 -0,11
8 1,750 15.2.2024. 113,68 0,04 1,07 -0,13
9 0,500 15.2.2025. 102,65 0,20 1,24 -0,14
10 0,500 15.2.2026. 101,60 0,34 1,42 -0,14
20 4,750 4.7.2034. 167,05 0,82 4,41 -0,20
30 2,500 15.08.2046. 137,33 1,06 6,13 -0,20

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 31.1.2018. 99,94 0,78 n/a n/a
3 1,125 15.1.2019. 100,41 0,98 0,34 -0,12
5 1,375 31.1.2021. 100,12 1,35 n/a n/a
10 2,250 15.11.2025. 102,80 1,93 1,05 -0,12
30 3,000 15.11.2045. 105,25 2,74 1,72 -0,08

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

1. veljaée 2016.
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Bez znadajnog oporavka dionickih
indeksa

Valamar Riviera (3 mj.) Komentar trgovanija
25 Glavni dionigki indeksi CROBEX i CROBEX10 su drugi tiedan zaredom zavr-
§ili s minimalnim rastom od 0,5% odnosno 0,34%. Vodeéi europski dioni&ki

24 &Mu: indeksi su takoder ostvarili blagi rast vrijednosti, dok se cijena nafte drzi iznad

\\ 30 dolara po barelu. | regionalni indeksi tiedan su ve¢inom zakljuéili rastom

\ W vrijednosti, a predvodio je srpski BELEX15 indeks rastom od 4,36%. Sektorski in-
W

23 \A

o deks CROBEXkonstrukt je ostvario najveéi rast od 1,26%, dok je sektorski indeks
transportnih kompanija tre¢i tiedan zaredom zabiljeZio najveéi pad vrijednosti

22

21 —L —L —L od 0,67%. Prosjecni redovni promet dionicama iznosio je 5,5 mil. kuna dnevno,

= S q $to je pad u odnosu na prosli tiedan od 27,1%. Najvise prometa je ostvareno

o

29.10.
18.11
27.11.
17.12
30.12.

— CROBEX  — RIVP dionicama Hrvatskog telekoma (4,8 mil. kuna redovnog prometa) drugi tiedan
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja zaredom. Medu CROBEX sastavnicama rastom se istakla dionica Arenaturista,

dok je padom cijene predvodila dionica AD Plastika.

AD Plastik (3 mj.) Objave kompanija
102 Valamar Riviera je objavio reviziju ogekivanja za 2015. godinu uslijed ve¢ih
K‘\’\ operativnih prihoda i ostvarenja uteda u operativnim troskovima. O&ekuje se
["\A N\ A ostvarenje konsolidiranih poslovnih prihoda u rasponu od 1.290 mil. kuna do

“\/\A N m 1.300 mil. kuna (ranije objavlien raspon od 1.270 mil. kuna do 1.290 mil.
ou LA \] /

kuna). Ocekivani EBITDA (neprilagodeni) kretat ée se u rasponu od 420 mil. kuna

! I do 425 mil. kuna. Valamar je zaprimio pravorijek Stalnog arbitraznog sudista
pri Hrvatskoj gospodarskoj komori u predmetu tuzitelja/protutuzenika Glavice

oob—»t 1L 1 L 1 | [ d. 0. 0. u stedaju i tuzenika/protutuzitelja Valamar, u kojem je arbitrazni sud u
e - - = & & o = = " . . . . . . . .
g ¢ s N @ N g 28 cijelosti odbio tuzbeni zahtjev Glavice na isplatu HRK 64 mil. kuna, a u odnosu
- - ®
— CROBEX —— ADPL na protutuzbeni zahtjev Valamar Riviere utvrdio trazbine u ukupnom iznosu od
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja 21 mil. kuna.

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 11i.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11. % Cijena* Dionica 11. % Cijena*
oy
god. % 29.1.2016. 29.1.2016.
29.1.2016.

A5 G TS 5 e Arenaturist 6,82 340 Kras 0,00 500

(RS) . . OT-Optima T. 5,56 2 Ina 0,00 2.650
PX(CZ) 382 -3.59 921 | 4,11 3 Luka Rijek 0,02 42
sl 373 LIS 1782 f;gma kovié H 2’44 33 AU; (I*le . P _0’03 345
BUX (HU) 2,33 -0,08  23.902 uro bakovie . ' ris Grupa (P) -
WIG30 (PL) 222 4,96 1973 Podravka 1,90 319 Tankerska NG -0,07 70
SBITOP (SI) 192 ~106 689 Petrokemija 1,77 13 HT -0,21 140
NTX (SEE,CE, EE) 192 _838 879 Konéar El 1,73 648 Valamar Riviera -0,35 23
SOFIX (BG) 090 270 448 RIZ Odasiljaéi 1,38 110 Maistra -0,45 221
CROBEX (HR) 0,50 _4,58 1612 Ericsson NT 1,11 986 Luka Ploce -1,56 620
ATX (AT) -0,07 -10,82 2.137 Zagrebacka Banka 1,09 37 Atlantska Plov. -1,84 118
SASX10 (BH) -0,40 -2,31 683 Atlantic Grupa 0,50 814 Belje -2,08 24
BETI (RO) -1,29 -10,12 6.295 Dalekovod 0,08 13 AD Plastik -2,98 93
* zabiljezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg * zabiljezeno v 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 1. do 5. veljace 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
1. veliaéa
9:45 Italija PMI preradivagkog sektora (01/16)
9:50 Francuska PMI preradivagkog sektora (01/16)*
9:55 Njemacka PMI preradivagkog sektora (01/16)*
10:00 EMU PMI preradivagkog sektora (01/16)*
10:30 Velika Britanija Monetarni agregat M4 (12/15)
11:00 Velika Britanija PMI preradivagkog sektora (01/16)*
14:30 SAD Osobna potro3nja (12/15)
14:30 SAD Osobni dohodak (12/15)
15:45 SAD PMI preradivagkog sektora (01/16)*
16:00 SAD ISM Indeks preradivagkog sektora (01/16)
2. veljaéa
10:00 Italija Stopa nezaposlenosti (12/15)
11:00 EMU Indeks proizvodackih cijena (12/15)
11:00 EMU Stopa nezaposlenosti (12/15)
3. veljaéa
9:45 Italija PMI usluznog sektora (01/16)
9:50 Francuska PMI usluznog sektora (01/16)*
9:55 Njemacka PMI usluznog sektora (01/16)*
10:00 EMU PM!I usluznog sektora (01/16)*
10:30 Velika Britanija PMI usluznog sektora (01/16)
11:00 EMU Trgovina na malo (12/15)
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (12/15)
15:15 SAD ADP izvjedtaj o zaposlenosti (01/15)
15:45 SAD PMI usluznog sektora (01/16)*
16:00 SAD ISM indeks nepreradivackog sektora (01/16)
4. veljaéa
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
14:30 SAD Narudzbe industrijskih dobara (12/15)
16:00 SAD Narudzbe trajnih dobara (12/15)*
5. veljaéa
8:00 Njemagka Narudzbe industrijskih dobara (12/15)
8:45 Francuska Robna razmijena s inozemstvom (12/15)
8:45 Francuska Tekuéi ragun bilance plaéanja (12/15)
14:30 SAD Robna razmijena s inozemstvom (12/15)
14:30 SAD Zaposlenost (01/16)
14:30 SAD Stopa nezaposlenosti (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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