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U iséekivanju podataka o BDP-u

Dnevni visak livkidnosti B Posliedniji podaci HZZ-a potvrdili su nastavak negativnih trendova na mjesec-
12 noj razini u kretanju broja nezaposlenih osoba koiji je krajem sijeénja ove
10 godine premasio 293 tisuéa. (str. 2)
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£, B Dosegnuvsi razinu od 47,4 mlrd. eura ukupni bruto inozemni dug krajem
5 v v . . . - ° 3
: proslogodidnjeg listopada iznosio je 108,7% BDP-a. (str. 2)
2 m Uz stabilizaciju dionickih trZista i cijena nafte te nakon posliednjih objava
o o razini temeljne inflacije u SAD-u, krajem tjedna trzi3ni te¢aj EUR/USD
© o 8 o 8 98 9 kliznuo je prema razini od 1,10 dolara za euro. (str. 3)
s o g £ & - d
tzvori: HINB, Raifeisen istrazivania W Protekli tiedan na domaé¢em deviznom trzistu obiljezili su blagi aprecijacijski
pritisci na domaéu valutu no na samom kraju tjedna trzisni teéaj EUR/HRK
se korigirao prema razinama iznad 7,62 kuna za euro. (str. 3)
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24 "‘ B Nakon odrzane prve dugoroéne strukturne repo aukcije HNB-a izostala je
20 ﬁ znaajnija reakcija na trzidtu domaéih duznickih vrijednosnica. (str. 5)
1,6 ’I
o, N M B Glavni dioni¢ki indeksi CROBEX i CROBEX10 porasli su na krilima objavlje-
0s 1 W nih rezultata te su tjedan zakljuéili rastom od 1,78% odnosno 2,10%. (str. 6)
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00— - P—
2 2 2 2 2 2 2 = Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
N © o 9 - g — N
= Prekono¢ni = 3-mjesecni 1-godijni pokazatelj — . razdoblie
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja BDP, % godisnja promjena, realno Q3/2015. 2,8
Industrijska proizvodnija, % (impg) XIl./2015. 1,4
Potrosacke cijene, % (impg) XII./2015. -0,6
. evpes . Cijene proizvodaéa*, % (impg) XIl./2015. -4,4
DI?:::I(I indeksi Trgovina na malo, % (impg), realno XIl./2015. 4,8
Nocenja turista, % (impg) XIl./2015. 11,5
102 ~ Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** I.-XII. 2015. -9.585
é’ I Prosje¢na mjesecna neto placa, u kn X./2015. 5.855
101 / Stopa nezaposlenosti, % XI./2015. 17,9
/ Broj registriranih nezaposlenih 1./2016 293.236
100 F—= Izvoz roba, milijuni EUR XI./2015. 1.035
Uvoz roba, milijuni EUR XI./2015. 1.565
99 - - - - - - Saldo tek. ra¢una pl. bilance, mil. EUR Q3/2015. 3.891
2° ° ° 2 ° ° e lLA r—
~ ~ N I~ ~ N Vaniski dug, milijuni EUR, kr X./2015. 47.354
4. e N 2 o Medunarodne pri¢uve, mil. EUR XII./2015. 13.707
— CROBEX — CROBEX10 Ukupm kredifi, mil. kn, (kl’) X||/2015 274.450
L Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) XIl./2015. 257.045
Izvor: Zagrebacka burza
Prosjecan teéaj EUR/HRK 1./2016. 7,65
Prosjean tedaj CHF/HRK 1./2016. 7,00

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

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Pokazatelji nezaposlenosti

400 24
AN
350 \ 21
<M
8 / \ o
2 300 ~4 \/ 118 %
250 15
200 12
i i ke o p
= ~ = ~ =

M Broj nezaposlenih

—— Registritana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: HZZ,DZS, Raiffeisen istraZivanja

Bruto inozemni dug

50

48

mird. EUR

46

44 . . . . .
o — o~ ™ ™ < kel
S =
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
BDP, realne godisnje stope (%)
3
2
| [
%
A WL UL '
- -I
-2
R R O i
—==23y =23 —-== 3

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Rast broja nezaposlenih v sijeénju

Posliednji podaci HZZ-a potvrdili su nastavak negativnih trendova na mjeseénoj
razini u krefanju broja nezaposlenih osoba koji je krajem sijeénja ove godine
premasio 293 tisu¢a. U skladu s o&ekivanim sezonskim kretanjima tijekom zim-
skih mjeseci, broj nezaposlenih osoba je porastao za 7.768 osoba u odnosu
na prosinac (mjeseéni rast od 2,7%). S druge strane, u sije¢nju je nastavljen niz
godisnjeg pada broja nezaposlenih osoba koji datira od travnja 2014. te je nji-
hov broj u sijednju nizi za 36 tisuéa (10,9% manje nego u istom mjesecu 2015.).
Smanjenije broja nezaposlenih na mjeseénoj razini oéekujemo s pocetkom sezon-
skog zapoiljavanja uslijed priprema za turisticku predsezonu.

Posljednii podaci HNB-a potvrdili su mjesecni i godisnji rast inozemnog duga u
listopadu prosle godine. Dosegnuvsi razinu od 47,4 mlird. eura (108,7% BDP-
a) ukupni bruto inozemni dug je u odnosu na rujan porastao za 361 mil. eura
(0,8%), ponaiprije uslijed rasta obveza od strane sredidnje banke. Na godisnjoj
razini bruto inozemni dug je u promatranom mjesecu nastavio s rastom (za 1,2
mird. eura odnosno 2,5%) te je, uz dva sporadiéna mjeseca, kontinuirano pri-
sutan od studenog 2013. Nastavak godidnjeg rasta dominantno je posliedica
razmjerno visokih obveza opée drzave ¢&iji je vanjski dug krajem listopada izno-
sio 15,8 mlrd. eura &ineéi Eak tre¢inu vanjskog duga RH. lako je u promatranom
miesecu zabiljezio mjesedni rast od 112 mil. eura (0,7%), vanijski dug drzave je
u odnosu na isti mjesec 2014. godine visi za 580 mil. eura (3,8%). Time je na-
stavljen kontinuirani niz godi$njeg rasta vanjskog duga drzave koji datira jo3 od
sredine 2009. Sire gledano, ukupna bruto inozemna zaduzenost javnog sektora
(koja izmedu ostalog, obuhvaéa i vanjski dug javnih nefinancijskih trgovackih
drudtava) krajem listopada iznosila je 20 mlrd. eura &inedi vise od 40% ukupnog
bruto inozemnog duga RH. Istovremeno, bruto inozemni dug privatnog sektora
potvrdio je trend razduZivanja koji je dominantno posliedica pada zaduZivanja
financijskog sektora. Medutim, privatna nefinancijska poduzeéa pokazuju nasta-
vak godidnjeg rasta inozemnog duga (3,2%) odrazavajuéi povoljnije zaduziva-
nje na hiperlikvidnim inozemnim trzistima.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Obzirom na povecanije broja nezaposlenih osoba na mjese&noj razini oéeku-
jemo da ée i sluzbena stopa nezaposlenosti za sijecanj (koja je na rasporedu
objava ovog tiedna) dosegnuti razinu od 18,4%. Takoder, ocekuju se i objave o
kretanju cijena u sijecnju. Uvezeni deflacijski pritisci uslijed nizih cijena nafte na
svietskim trzidtima odrazit ¢e se na nize proizvodacke i potrosagke cijene koje
bi u sije¢nju mogle zabiljeZiti godisniji pad od =2.1% odnosno -0,2%. U fokusu
ovog tiedna svakako ée biti objava prve procjene BDP-a za posliednje proslogo-
di$nje tromjesegje. Visokofrekventni pokazatelji (uzlazni trend potrodackog opti-
mizma te rastuéi promet u trgovini na malo) mogli bi pozitivno doprinijeti rastu
komponente osobne potro$nje kao najveée sastavnice BDP-a. Uz zabiljezeni rast
industrijske proizvodnije u &etvrtom tromjesedju olekujemo i nastavak solidnih sto-

pa rasta izvoza roba i usluga sto bi u konagnici moglo rezultirati realnim rastom
BDP-a od 2,6% u odnosu na isto razdoblje 2014.
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Tiedan v znaku blagog jac¢anja kune

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Tijekom posliednja dva tiedna zbog porasta trzidnih zabrinutosti oko moguéeg 767
usporavanja gospodarskog rasta u SAD-u, dolar je oslabio do razine od 1,14
dolara za euro. Snazniji euro odrazava se i u kretanju spreadova izmedu dvo- /-\IM
godidnjih njemackih i ameri¢kih obveznica. Za razliku od njemagkih izdanja 7,65 !
koja su zabiljezila stagnaciju prinosa na razini od —-0,5%, dvogodi$nji prinos J
na americku obveznicu znalajnije je klizio prema niZim razinama. Posljediéno, 763
suzavanje spreada i3lo je u korist jedinstvene europske valute. No posliednje
izjave &elnika ESB-a ukazuju na moguénost uvodenja dodatnih monetarnih poti-
caja veé na sliede¢em sastanku u ozujku. Time je uz stabilizaciju dionickih trzista 7,613 - EE— N
i cijena nafte te uz posliednje objave o razini temeljne inflacije u SAD-u, krajem = = - 8§ - g
tiedna trzi3ni te¢aj EUR/USD kliznuo prema razini od 1,10 dolara za euro. * srednji tecaj HNB-a
Izvor: HNB

lako zbog prisutnih trZisnih neizvjesnosti i izjava duZnosnika Fed-a ne oéekujemo
da bi na sastanku u ozujku moglo doéi do daljnjeg podizanja referentne kamat- USD/HRK*
ne stope, nastavak solidnih objava s ameri¢kog trzidta rada uz rast plaéa mogao 7.4
bi potaknuti Fed na podizanie referentnog kamatnjaka na sastanku u lipnju. Time 706 I
bi trebalo doéi i do pritisaka na jaganje dolara u odnosu na euro uz klizanje /—\\ ,_I\'Jw
trzisnog te¢aja EUR/USD prema nizim razinama do kraja godine. 6,98 N

6,90
Dogadanja na domaéem trzistu L A
Protekli tiedan na domaéem deviznom trZistu obiljeZili su razmjerno niski volume- 6,82
ni uz blage aprecijacijske pritiske na kunu. Poveéana ponuda deviza od strane ‘74 \—[
domat¢ih banaka spustila je trzisni te¢aj EUR/HRK prema razinama 7,61 kuna C o o -z g o

i 8§ -~ R :

za euro. No na samom kraju tiedna te¢aj se pod utjecajem nesto vece potraznje
za eurima korigirao na razinu iznad 7,62 kune za euro. U fokusu tiedna bila je | sredni feca HNBa
prva strukturna dugoroéna repo aukcija na kojoj je HNB plasirao 565 mil. kuna
po fiksnoj kamati 1,80% s dospije¢em za Cetiri godine. Razmjerno slab interes Oekivanja krefana tedaja
nije iznenadio obzirom na visoku likvidnost domaé¢ih banaka. Zna&aijnijih trzidnih EUR/HRK za 4. fiedan veljage

reakcija nije bilo te su kamatne stope zadrzane na trenutnim niskim razinama. -
Tecaj EUR/HRK 7 dana =

Te¢aj EUR/HRK 30 dana =

OEekivaniu Legenda: # jadanje kune prema euru
) A . ) .. . . & slabljenje k
Ovog tiedna o&ekujemo blagi rast korporativne potraznje za devizama te bi = bes promjene TS

trzidni te¢aj EUR/HRK mogao oscilirati u tiednom rasponu od 7,61-7,64 kuna
za euro. S priblizavanjem predblagdanske potro3nje (Uskrs) odnosno pocetkom

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja
turisticke predsezone ocekujemo uobi¢ajeni sezonski pritisak na jacanje kune u

trenutno*  3.16. 6.16. 9.16.

odnosu na euro. EUR/USD 1,111 1,09 1,03 1,01
EUR/CHF 1,101 1,08 1,12 1,12
Ministarstvo financija je najavilo novu aukciju trezorskih zapisa za ovaj tiedan EUR/GBP 0,779 0,77 0,68 0,71

EUR/HRK 7,618 7,68 7,60 7,65

., . . . . . . ., * Na dan 19. veljaée v 16:30
klauzulu 3to je za 138 mil. kuna i 4 mil. eura manje od iznosa na dospijetu. Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja

na kojoj planira izdati 900 mil. kunskih te 10 mil. trezorskih zapisa uz valutnu

Srednii te¢aj HNB

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

Zadniji tedaj 31.1.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 22.2.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %
EUR 7,6171 7,6570 Vv -0,52 7,6350 v -0,24 7,6615 v -0,58
usD 6,8616 7,0164 v -2,21 6,9918 v -1,86 6,3021 7 8,88
GBP 9,8070 10,0394 v -2,31 10,3610 v -5,35 9,7848 p» 0,23
CHF 6,9039 6,8951 ) 0,13 7,0597 v 221 6,3681 Ly 8,41
Izvor: HNB
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duznickih vrijednosnica
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Krivulje prinosa — obveznice
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Izvor: Bloomberg

Pad prinosa diljem trzista

Pregled prethodnog tiedna

Na inozemnim trZistima tiedan je bio u znaku objave dogovora izmedu Saudij-
ske Arabije i Rusije (uz prikljuéenje Venezuele i Katara) glede zamrzavanija tre-
nutne proizvodnje sirove nafte na sijecanjskim razinama. Time je, uz oporavak
dionigkih trzista i stabiliziranje cijena nafte, zabiliezena veéa prodaja drzavnih
obveznica u korist rizi¢nije imovine. Prinos na americku desetogodiinju obvezni-
cu nakon 3to je sredinom tiedna porastao na 1,84% tiedan je zavriio spudtajuéi
se prema razini od 1,73%. Njemacka drzavna obveznica istog dospije¢a kraj
tiedna je docekala s padom prinosa ispod razine 0,20%.

Hrvatske euroobveznice zabiljeZile su mjeSovita ostvarenja: eurska izdanja na
tiednoj razini zabiljezila su pad cijena, dok su dolarska porasla. Spreadovi su
blago suZeniu odnosu na tiedan ranije (na dolarska euroobvezni¢ka izdanja u
prosjeku za 20bb, dok je na najduze eursko izdanje dospije¢a 2025. zabiljeze-
na stagnacija na razini od 390bb).

Objavljeni zapisnik s Fed-ovog sastanka u sijeénju odrazava zabrinutost zbog
previranja na svjetskim financijskim trzistima ukazujuéi na rast neizviesnosti
glede srednjoro&nih ocekivanja za ameri¢ko gospodarstvo. Time je poprilicno
izviesno da na slijedeéem sastanku u ozujku ipak neée doéi do podizanija refe-
rentnog kamatnjaka. S druge strane, izvie$ée s posliednjeg ESB-ovog sastanka
takoder upozorava na rastuée makroekonomske rizike, pojacanu volatilnost na
financijskim trzitima te usporavanje globalnog rasta uz niske cijene nafte. Sto-
ga pojedini &lanovi Vije¢a ESB-a zagovaraju potrebu preventivnog djelovanja
signalizirajuéi spremnost na daljnje labavljenje monetarne politike u cilju potica-
nja ekonomskog rasta i inflacije.

Tiedan iza nas bio je bogat aktivnostima na primarnom trzistu. Njemacka je
izdala 5 mird. eura 10-godi$njih obveznica uz prinos od 0,26%, a Austrija je
tiedan zapocela s izdanjima dospije¢a 2026. i 2047. Krajem tjedna Francuska

je emitirala oko 8,5 mlird. eura vrijedne obveznice s fiksnom kamatnom stopom
i dospije¢em 2019. i 2020.

Na domaéem trzistu tiedan je obiljezen nastavkom niskih volumena trgovania.
Fokus trzidta je i dalje na kunskim izdanjima kraéeg dospije¢a dok je znaéajnije
trgovanje obveznicama uz valutnu klauzulu izostalo. Nakon odrzane prve du-
goroéne strukturne repo aukcije HNB-a nije zamije¢ena znaéajnija reakcija na
trzistu domaéih duznickih vrijednosnica.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Otekujemo miran tiedan na domaéem obvezni¢kom trzistu uz kretanje cijena na
trenutnim razinama. Fokus na inozemnim trzidtima ovog tiedna bit ée na vaznijim
objavama s obje strane Atlantika (PMI pokazatelji u usluznom i preradivackom
sektoru te pokazatelji inflacije i poslovne klime u Njemackoj). SAD je najavio
novi krug aukcija u visini od 88 mlrd. dolara (2, 5 i 7-godi3nja izdanja) te do-
datnih 13 mlrd. dolara vrijednih obveznica koje ¢e se plasirati uz promjenjivu
kamatnu stopu.

Obzirom na posliednje zaklju¢ke s ESB-ovog sastanka, smatramo izvjesnim do-
datno spustanje kamatne stope na depozite u okviru nove odluke o monetarnom
popustanju na sastanku koji je zakazan za ozujak.

22. veljace 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. 110,75 111,75 2,38 2,12 0,25 -0,08 282 244
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,50 116,65 2,45 2,18 0,00 -0,02 287 249
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 117,65 119,00 3,42 3,20 0,00 -0,01 365 323
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 114,50 115,75 3,72 3,56 0,00 0,00 373 331
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 102,00 102,30 1,03 0,34 -0,05 -0,09 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 103,05 103,40 1,58 1,22 0,05 -0,11 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,85 108,35 1,72 1,44 0,00 -0,05 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 107,50 108,40 2,02 1,65 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,80 117,80 2,37 2,13 0,05 -0,03 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 106,20 107,20 3,71 3,59 0,20 -0,03 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 103,00 104,10 3,91 3,78 0,00 0,00 - -

*

* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna

Hrvatske euroobveznice

Kupon Datum Cijena Prinos Promjena* Spread Spread
dospijeca BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2018 5,875 9.7.2018. 109,40 109,90 1,81 1,61 0,10 -0,07 230 194
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 101,20 101,80 3,66 3,55 -0,20 0,04 387 346
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 92,20 92,90 4,04 3,95 -0,20 0,03 392 353
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 104,10 104,60 2,72 2,30 0,10 -0,14 213 163
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,60 109,35 4,22 4,01 0,10 -0,04 317 320
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 108,50 109,20 4,48 4,31 0,10 -0,03 332 337
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 108,10 108,85 4,56 4,42 0,20 -0,05 330 338
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 104,20 104,75 4,80 4,71 0,40 -0,07 323 337
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 107,30 107,80 4,88 4,81 0,30 -0,05 8725 338

* 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. 100,54 -0,57 0,02 -0,03
2 0,000 16.3.2018. 101,12 -0,54 0,04 -0,02
3 1,000 22.2.2019. 104,50 -0,49 0,06 -0,03
4 0,000 17.4.2020. 101,78 -0,42 0,12 -0,03
5 0,000 9.4.2021. 101,70 -0,33 0,20 -0,04
6 2,000 4.1.2022. 113,50 -0,28 0,26 -0,05
7 1,500 15.2.2023. 111,83 -0,18 0,33 -0,05
8 1,750 15.2.2024. 114,62 -0,08 0,42 -0,05
9 0,500 15.2.2025. 103,81 0,08 0,55 -0,06
10 0,500 15.2.2026. 103,02 0,19 0,65 -0,07
20 4,750 4.7.2034. 171,04 0,64 0,99 -0,04
30 2,500 15.8.2046. 142,69 0,89 1,16 -0,04

* 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. 100,03 0,73 -0,04 0,02
3 0,750 15.2.2019. 99,57 0,90 0,02 0,00
5 1,375 31.1.2021. 100,76 1,22 -0,03 0,01
10 1,625 15.2.2026. 98,98 1,74 0,11 -0,01
30 2,500 15.2.2046. 98,25 2,58 0,41 -0,02

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Obijave rezultata podigle indekse

Komentar trgovanja

Veéi broj kompanija koje kotiraju na Zagreba&koj burzi su objavile nerevidirane
rezultate za Cetvrto tromjeseéje, no usprkos tome, redovni promet dionicama
je bio nizi nego tiednu prije, tek 5,9 mil. kuna redovnog prometa dnevno u
prosjeku. Glavni dionigki indeksi CROBEX i CROBEX10 porasli su na krilima
objavljenih rezultata te su tjedan zakljuéili rastom od 1,78% odnosno 2,10%.
Od sektorskih indeksa, indeks transportnih kompanija ostvario je najvedi rast
(1,55%), dok je CROBEXnutris predvodio padom od 0,28%. Naijvise prometa
je ostvareno redovnim dionicama Hrvatskog telekoma (8,3 mil. kuna redovnog
prometal).

Objave kompanija

Podravka je objavila konsolidirane rezultate poslovanja za Zetvrto tromjesecje
uz rast prihoda od prodaje za 25,7% u usporedbi s istim razdobljem prosle go-
dine veéinom zbog preuzimanija slovenskog Zita, ali je ostvaren i organski rast.
Takoder, nakon navedenog preuzimanja, priznata je dobit od povoljne kupnije u
iznosu 115,7 mil. kuna, a neto dobit je dodatno uveéana za odgodeni porezni
prihod od dobivenih poticaja za izgradnju nove tvornice Belupa. Petrokemija
Grupa je u zadnjem tromjesecju 2015. ostvarila rast prihoda od prodaje za 3,7%
dok su poslovni rashodi bili niZi za 13,8% u odnosu na isto razdoblje 2014., a

V Y N nefo gubitak je smanjen sa 175,5 mil. kuna koliko je iznosio u Q4 2014. na 39,7
\ mil. kuna u Q4 2015. Valamar Riviera je u 2015. imala rast prihoda od prodaje
640 —L - - - od 18% u odnosu na godinu prije, djelomiéno radi akvizicije Hotela Bagka, ali i
E 5 E § 503 5 o S zbog rasta popunjenosti i prosje¢nih cijena u postojeéim kapacitetima 3to je za-
- CR—OBEX — KOH jedno s mjerama povecanja operativne efikasnosti dovelo do udvostruéenja neto
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja dobiti na 105,3 mil. kuna. Konéar Grupa je ostvarila pad prihoda od prodaje za
4% u zadnjem tromjeseéju 2015., EBITDA je bila na istoj razini, a neto dobit 22%
niza nego u istom razdoblju prosle godine. Ipak, rezultat za cijelu 2015. pokazu-
je poboljsanje operativnih rezultata uz nedto nizu neto dobit nego u godini prije.
U ovom tjednu
Ocekuje se nastavak objava nerevidiranih rezultata za Cetvrto tromjesedje, te
nedto veca aktivnost investitora u odnosu na prethodni tiedan uz nastavak rasta
vrijednosti glavnih dionigkih indeksa.
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11j. % Cijena*
god. % 19.2.2016. 19.2.2016.
19.2.2016.
Duro Dakovié¢ H. 8,45 38 Maistra 0,92 220
WIG3O (Pl 431 -1.12 2.052 Atlantska Plov. 7,00 107 Tankerska NG 0,69 71
NTX (SEE, CE EE) — 887 OT-Optima T. 6,15 2 Atlantic Grupa 0,47 809
ATX A1 i L 2112 Ericsson NT 574 994 Konéar El 0,24 641
MICEX (RU) 3,75 1,67 1.791 ‘ ‘
BETI (RO) 3,13 10,70 6.255 Adris Grupa (P) 5,56 360 Ina 0,04 2.601
PX (C2) 2,97 8,92 871 HT 4,48 147 Valamar Riviera -0,26 23
BUX (HU) 184 334 23123 Zagrebacka Banka 8,82 39 Arenaturist -0,59 335
CROBEX [HR) 1,78 4,05 1.621 Luka Ploce 3,17 650 Podravka -0,88 315
SBITOP (SI) 1,04 -3,10 675 Luka Rijeka 3,06 40 Petrokemija -1,96 10
SASX10 (BH) 0,96 -3,78 673 Belje 2,22 23 Ingra -2,33 3
SOFIX (BG) -0,04 -3,74 444 Kra3 1,98 510 Dalekovod -2,92 11
BELEX15 (RS) -0,50 -9,93 580,15 AD Plastik 1,69 97 RIZ Odasiljaci -10,76 88

* zabiljezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg

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

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 22. do 26. veljace 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
22. veljaéa
9:00 Francuska PMI preradivagkog sektora (02/16)
9:00 Francuska PMI usluznog sektora (02/16)
9:30 Njemacka PMI preradivagkog sektora (02/16)
9:30 Njemagka PMI usluznog sektora (02/16)
10:00 EMU PMI preradivagkog sektora (02/16)
10:00 EMU PMI usluznog sektora (02/16)
15:45 SAD PMI preradivagkog sektora (02/16)
23. veljaéa
8:00 Njemacka BDP (Q4/15)*
8:45 Francuska Poslovno povierenije (02/16)
10:00 Njemagka IFO indikator poslovne klime (02/16)
10:00 Njemagka IFO indikator poslovnih o&ekivanija (02/16)
11:00 Hrvatska Stopa nezaploslenosti (01/16)
16:00 SAD Indeks povjerenja potrodaga (02/16)
16:00 SAD Richmond Fed indeks preradivagkog sektora (02/16)
16:00 SAD Prodaja postojeéih stambenih objekata (01/16)
24. veliaéa
10:30 Francuska Povjerenije potrodaca (02/16)
11:00 Italija Narudzbe industrijskih dobara (12/15)
14:30 Hrvatska Indeks potrodagkih cijena (01/16)
14:30 Hrvatska Indeks proizvodackih cijena (01/16)
14:30 SAD PMI usluznog sektora (02/16)
15:15 SAD Prodaja novoizgradenih stambenih objekata (01/16)
15:15 Njemagka Indeks uvoznih cijena (01/16)
25. veliaéa
8:00 Njemacka GfK Povjerenije potro3aga (03/16)
10:00 EMU Monetarni agregat M3 (01/16)
10:00 Italija Povjerenije potrodaca (02/16)
10:00 Italija Poslovno povjerenije (02/16)
10:30 Velika Britanija BDP (Q4/15)
11:00 EMU Indeks potrosackih cijena (01/16)
11:00 Italija Trgovina na malo (12/15)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
14:30 SAD Narudzbe trajnih dobara (01/16)
26. veliaéa
8:45 Francuska Indeks proizvodackih cijena (01/16)
8:45 Francuska BDP (Q4/15)
11:00 Hrvatska BDP (Q4/15)
11:00 EMU Ekonomsko povierenije (02/16)
11:00 EMU Indikator poslovne klime (02/16)
11:00 EMU Povjerenje potrosaca (02/16)*
14:00 Njemacka Indeks potrodackih cijena (02/16)
14:30 SAD BDP (Q4/15)
14:30 SAD Osobna potro3nja (01/16)
14:30 SAD Osobni dohodak (01/16)
16:00 SAD Univ. of Michigan indeks povijerenja potrosaca (02/16)*
16:00 SAD Univ. of Michigan poslovnih ogekivanja (02/16)*

* konaéni podaci
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Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, trece,
Cetvrfo tromjesedje

QoQ - tromjesecna promjena

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih raéuna

TZ - trezorski zapis
UN - Ujedinjeni narodi
USD - dolar
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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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