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Potvrden realni rast BDP-a v 2015. od
,6%

Prinos na 1-god. trezorski zapis B Posliednji podaci DZS-a potvrdili su prve rezultate o realnom rastu BDP-a u
(HRK) 2015. godini od 1,6% godidnje. (str. 2)
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45 85,4% BDP-a. U istom promatranom mjesecu bruto inozemni dug RH iznosio
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= = 2 = = =2 ® Uzmjeovite ekonomske objave iz SAD-a i eurozone trzi3ni te¢aj EUR/

USD tijekom veceg dijela tjedna kretao se u uskom rasponu od 1,08-1,10
dolara za euro. (str. 3)

Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
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5-god. CDS (USD) Pro3lotjedno trgovanje na domaéem deviznom trzistu obiljezili su blaZi apre

325 cijacijski pritisci na kunu u odnosu na euro. (str. 3)
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zavrsili u crvenom. (str. 6)
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s = & = & o  Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja pokazatelj razdoblje
BDP, % godi3nja promijena, realno Q4/2015. 1,9
Industrijska proizvodnija, % (impg) XIl./2015. 1,4
Dionicki indeksi Potro3agke cijene, % (impg) 1./2016. -0,8
101 Cijene proizvodaéa*, % (impg) 1./2016. -3.4
Trgovina na malo, % (impg), realno XIl./2015. 4,8
Noéenia turista, % (impg) XIl./2015. 11,5
100 \ Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** .=XIIl. 2015. -9.585
\\\ Prosje¢na mjeseéna neto placa, u kn XIl./2015. 5772
99 ‘,4/ — Stopa nezaposlenosti, % 1./2016. 18,5
o ~— Broj registriranih nezaposlenih 1./2016. 289.662
L i reg P
Izvoz roba, milijuni EUR XI./2015. 1.035
BT 5 < < < < Uvoz roba, milijuni EUR XI./2015. 1.565
o o ) © ) © Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q3/2015. 3.891
0 o [l o~ ™ ~
D D Vaniski dug, milijuni EUR, kr X1./2015. 47.212
—— CROBEX —— CROBEX10 Medunarodne pri¢uve, mil. EUR 1./2016. 13.558
lzvor: Zagrebacka burza Ukupni krediti, mil. kn, (kr) 1./2016. 272112
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) 1./2016. 255.648
Prosjecan teéaj EUR/HRK 1./2016. 7,64
Prosje¢an te¢aj CHF/HRK 1./2016. 6,88

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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roekonomija i politika .

BDP, godisnja promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Javni dug na razini 85,4% BDP-a

Krajem proteklog tjedna DZS je objavio procjenu BDP-a za &etvrto proslogodis-
nje tromjeseje prema rashodnoj metodi te podruéjima djelatnosti (NKD), potvr-
divsi prve rezultate koji su ukazivali na realan godi3nji rast od 1,9%. Na razini
cijele 2015. godine BDP je realno veéi za 1,6% u odnosu na 2014. Rastuéi
po dvoznamenkastoj stopi od 12,1% godi3nje, izvoz roba je zabiljezio najveti
pozitivan doprinos rastu BDP-a u prosloj godini. Ukupan izvoz roba i usluga
porastao je za 9,2% u odnosu na 2014. &ime je ostvaren pozitivan doprinos ne-
to-inozemne potraznje. Takoder, i domaéa potraznja je dala pozitivan doprinos
(1,2pb), prvenstveno zahvaljujuéi rastu najveée komponente, osobne potro3nje
(1,2%). Drzavna potro3nja je u protekloj godini takoder zabiljeZila godi3nji rast
od 0,6% dok je s druge strane ohrabrujuéi rast investicija koje su nakon pada u
2014. (-3,4%) u prosloj godini porasle za 1,6%. Promatrajuéi prema podrué-
jima djelatnosti, najveéi doprinos rastu bruto dodane vrijednosti do3ao je iz
djelatnosti preradivacke industrije (koja je zabiljeZila godi3nji rast od 2,6%) dok
je najvedi negativan doprinos do3ao iz djelatnosti gradevinarstva koje je sedmu
godinu zaredom zabiljezilo pad (0,6% godi3nie).

Prema posliednjim podacima HNB-a, krajem promatranog mjeseca ukupni javni
dug je dosegnuo 285,3 mlrd. kuna ili 85,4% BDP-a. Nakon $to je tri uzastopna
mijeseca biljezio pad na mjeseénoj razini, u studenom prosle godine javni dug
je porastao za 1,5 mird. kuna u odnosu na listopad (0,5%) te je na godidnjoj
razini vi$i za 8,4 mlrd. kuna (3%). Obzirom da je odliéna turisticka sezona dala
solidan doprinos prihodovnoj strani drzavnog proraguna (ponaiprije kroz bolje
prikuplieni PDV i tro3arine), $to je uz smanjenu drzavnu potrodnju nakon raspu-
$tanja Sabora uoti parlamentarnih izbora rezultiralo nizim fiskalnim deficitom,
ocekujemo da ¢ée javni dug krajem 2015. godine biti na razini od oko 86%
BDP-a.

U fokusu ovog tiedna svakako ée biti prijedlog drzavnog proracuna za 2016. go-
dinu u kojem se pored o&ekivanog zadovoljenja statistickih kriterija o smanjeniju
deficita ocekuje i izviesna strukturna preraspodijela koju treba pratiti racionali-
zacija poslovanja javnih poduzeéa 3to se nameée kao nuznost u cilju postizanja
odrzive razine javnog duga.

Visoke potrebe drzave za financiranje fiskalnog manjka odrazavaju se i u po-
dacima o ukupnom bruto inozemnom dugu RH koji je krajem studenog prosle
godine iznosio 47,2 mlrd. eura ili 107,5% BDP-a. Premda je na mjeseénoj razini
zabiljezio smanjenje (0,2%), bruto inozemni dug je nastavio s pozitivnim stopa-
ma rasta na godi$njoj razini (1,6%). To je primarno posliedica rastu¢eg duga
sektora opée drzave (+4,9%) dok je privatni sektor nastavio trend razduZivanja
predvoden smanjenjem inozemnog duga monetarnog sektora (-11,1%). U isto
vrijeme, privatna nefinancijska poduzeéa nastavila su s trendom rasta zaduziva-
nja (+4,4%) koristeéi povoljnije uvjete na likvidnim stranim trZistima.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Na rasporedu vaznijih DZS-ovih objava je priopéenje o robnoj razmjeni u 2015.
te indeks proizvodackih cijena za veljaéu (gdje oekujemo godidnji pad od
4,3%). Osim turistickih pokazatelja, sutra ée biti objavljeni i podaci o industrij-
skoj proizvodnji u sijenju koja bi mogla zabiljeZiti godi$nji rast od oko 6,5%
(snazno podrzan u&inkom niske baze iz 2015.).
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Blago jacanje kune u odnosu na euro

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Uz mjeSovite ekonomske objave iz SAD-a i eurozone trzi3ni tecaj EUR/USD ti- 768
jekom veéeg dijela tiedna kretao se u uskom rasponu od 1,08 do 1,09 dolara
za euro. Krajem tjedna usprkos snaznijem rastu broja zaposlenih, zabiljezeno 7,66 [\IM
je usporavanje rasta pla¢a u SAD-u fe je trzi$ni tecaj nakratko premasio razinu ‘ ]
od 1,10 dolara za euro. 7,64
’ ’ L_,v_f \-\

Posliednii klju¢ni pokazatelji o kretanju gospodarske aktivnosti u eurozoni uz 7,62 v_f\-‘
izjave pojedinih duznosnika ESB-a daju naslutiti da ée na redovitom sastanku \\_
koji je na rasporedu u Eetvrtak ESB razmotriti uspjeSnost mjera trenutne mone- 7,60 = = - - .
tarne politike, te da ¢e krenuti u smjeru eventualnog prosirenja mjera. Uzimajuéi s = Q © g ~
u obzir solidne makroekonomske objave s americkog trzista rada (iznadoleki-  « sednji tecaj HNBa
vani rast zaposlenosti) uz naznake oporavka preradivacke proizvodnie, rasty 2o HNE
olekivanja glede podizanja kamatne stope Fed-a, stoga prema sredini godine

USD/HRK*

ocekujemo klizanje trzisnog tecaja EUR/USD prema niZim razinama.

7,10
Dogadanja na domacem trzistu [\_M

Proslotiedno trgovanje na domaéem deviznom frzistu obiljezili su aprecijacijski 701 f r
A

pritisci na kunu, prvenstveno podrzani poveéanom ponudom deviza od strane do-

maéih banaka i institucionalnih investitora. Krajem tiedna kuna je dodatno ojaéala 692 -
te se frzisni te¢aj EUR/HRK spustio na razinu od 7,59 kuna za euro. L/\ V]
6,83
Na proslotiednoj aukciji trezorskih zapisa Ministarstva financija upisano je ukupno e \j
1,525 mlrd. kuna. S obzirom da je na dospijecu bilo 1,07 mlird. kuna saldo upiso- Cod = " & o @
© — o~ ~
o~

nih kunskih trezorskih zapisa se pove¢ao za 455 mil. kuna. Prinos na jednogodi’-
* srednji tecaj HNB-a

nji kunski trezorski zapis zabiljeZio je pad za 14bb spustivii se na 0,99%. Prinos | @i

na 3 i 6-mjesecni kunski trezorski zapis stagnirao je na 0,40% odnosno 0,50%.

- odrs dovitu fiedns ob i .y o O¢éekivanija kretanja te¢aja
HNB je odrzao redovitu tjednu obratnu repo aukciju na kojoj su prihvaéene sve EUR/HRK za 2. tiedan ozujka
ponude u iznosu od 106 mil. kuna uz fiksnu kamatnu stopu od 0,50%. Na medu- -
bankarsk veov iie bil Zainiiih . k visoke likvid Tecaj EUR/HRK 7 dana =

ankarskom trzistu nije bilo znacajnijin promjena te uz nastavak visoke likvidnost u Teaj EUR/HRK 30 dana _

sustavu (2,5 mlird. kuna) ne oéekujemo znaéajnije promjene na trzi$nim kamatim  jegenda: @ jacanje kune prema euru

@ slabljenje kune prema euru
stopama. = bez promjene

Ocekivanja

Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja
Uz nastavak slabijeg interesa korporativnog sektora i institucionalnih investitora

trenutno*  3.16.  6.16. 9.16.
za prodaju deviza o&ekujemo pritisak na kretanje te¢aja EUR/HRK prema nizim EUR/USD 1,002 1,09 1,03 1,01
razinama. Znacajnije aprecijacijske pritiske na domaéu valutu ne o&ekujemo pri- EUR/CHF 1,091 1,08 1,08 1,10

je poetka turisticke predsezone (uskrsnih praznika), kada se o&ekuje uobiajeno EUR/GBP 0,776 0,77 0,80 0,78
EUR/HRK 7,591 7,60 7,55 7,60
. . .. . . . . . . . * Na dan 4. ozujka u 16:30

trezorskih zapisa na kojoj planira izdati 1 mird. kunskih trezorskih zapisa dok je  1zvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja

na dospijeéu 1,19 mil. kunskih trezoraca.

vedi priliev deviza. Za ovaj tiedan Ministarstvo financija je najavilo novu aukeiju

Srednii te¢aj HNB

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

Zadniji teéaj 29.2.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 7.3.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %
EUR 7,6028 7,6203 v -0,23 7,6350 v -0,42 7,6615 v -0,77
usb 6,9230 6,9168 A 0,09 6,9918 v -0,98 6,3021 A 9,85
GBP 9,7874 9,6790 A 1,12 10,3610 Vv -5,54 9,7848 A 0,03
CHF 6,9853 6,9751 ) 0,15 7,0597 Vv -1,05 6,3681 ) 9,69

Izvor: HNB
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duznickih vrijednosnica
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Izvor: Ministarstvo financija
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg

U is¢ekivanju sastanka ESB-a

Pregled prethodnog tiedna

Pocetkom tiedna pod utjecajem objave o novom slabljenju inflatornih pritisaka
u Njemackoj zamije¢en je porast oekivanja o labavljenju monetarne politike
na ovotiednom sastanku ESB-q, $to je vidljivo u padu prinosa na dvogodiinju
njemacku obveznicu (-0,59%). Napomenimo kako i dalje sve njemagke drzavne
obveznice dospije¢a do osam godina frguju uz negativan prinos. S druge strane
Atlantika, dobri pokazatelji s trzita rada i bolja olekivanja o kretanju preradi-
vagkog sektora ojaéali su pekulacije o nastavku podizanja kamatnih stopa Fed-
a. Ocito je kako razilaZenje u monetarnim politikama vodecih sredi$njih banaka
utiege na atraktivnost americkih drzavnih obveznica koje nude visi prinos od
njemackih i japanskih istovrsnih izdanja.

Na primarnom trzistu proslog tiedna Njemacka je izdala novu petogodiinju ob-
veznicu po povijesno niskom prinosu od —-0,36%. Takoder, Francuska je izdala
gotovo 9 mird. eura obveznica dospije¢a 2023., 2026. i 203 1. dok je Spanjol-
ska izdala obveznice s dospije¢em 2021. i 2030. te obveznicu indeksiranu uz
inflaciju dospije¢a 2024. godine u ukupnom iznosu od 4,5 mlrd. eura. Japan je
po prvi put u povijesti na primarnom frzidtu uz negativan prinos 0,024%, izdao
novu desetogodiinju obveznicu u protuvrijednosti od 19,5 mird. dolara.

Na domaéem obvezni¢kom trzistu u tiednu iza nas zabiljeZen je nastavak rela-
tivno visokih volumena trgovanja. Ukupni promet na razini tiedna iznosio je 1,3
mird. kuna s fokusom na kunske obveznice kra¢eg dospije¢a (2017. i 2018.
godine). Zamjetan je promet i najduzim kunskim izdanjima (2025. i 2026.). Od
izdanja uz valutnu klauzulu, najvise se protrgovalo obveznicama s dospijeéem
2019. 1 2020. Na tiednoj razini zabiljezen je blagi pad prinosa na veéini kun-
skih izdanja te na obveznicama vz valutnu klauzulu dok su kunske obveznice
na duzem kraju krivulje zabiljeZile tiedni rast prinosa u rasponu od 4bb-5bb.
Hrvatske euroobveznice su tiedan zavriile u plusu, zabiljezivsi blagi pad prinosa
ve¢ drugi tiedan zaredom. Pozitivan sentiment na trzistu vidljiv je v padu 5-godis-
njeg dolarskog CDS-a na najnizu razinu od rujna prosle godine.

Ocekivanja za ovaij tiedan
S obzirom na kraj procesa preslagivanja portfelja institucionalnih investitora i
banaka, ovaj tiedan oéekujemo mirnije frgovanje na domaéem trzistu.

Ako prema nadim oéekivanjima na sastanku ESB-a dode do korekcije depozitne
kamatne stope za 10bb na -0,40%, oéekujemo dodatni pritisak koji bi kamatne
stope na frzistu novea mogao blago pogurati prema nizim razinama. S druge
strane, Eak i u sluéaju prosirenja QE programa (kojeg zasada ne predvidamo)
ocekujemo da bi spustanje prinosa na njemagke obveznice moglo izostati (po-
sebice kod onih kra¢eg dospije¢a), obzirom da je trziste takva oéekivanja veé
prethodno “ugradilo” u cijenu.

U tiednu bez relevantnih makroekonomskih objava iz SAD-a, americki prinosi bi
se trebali kretati na trenutnim razinama.

7. ozujka 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. 111,30 112,00 2,21 2,03 0,55 -0,16 270 233
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,90 117,00 2,32 2,06 0,40 -0,11 280 242
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 118,00 119,00 8,39 3,19 0,35 -0,06 364 321
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 115,00 116,00 3,65 3,52 0,35 -0,05 371 329
Kunska obveznica
RHMF-O-167A 5,750 22.7.2016. 101,80 102,10 1,08 0,32 -0,10 0,03 - -
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 103,10 103,40 1,40 1,08 0,05 -0,12 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 107,90 108,30 1,59 1,37 0,10 -0,10 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 107,65 108,10 1,91 1,72 0,15 -0,09 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,80 117,70 2,33 2,12 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 105,80 107,00 3,76 3,61 -0,45 0,05 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 102,60 103,65 3,95 3,83 -0,40 0,04 - -

* 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. 109,50 110,00 1,71 1,51 0,00 -0,03 225 189
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 101,80 102,40 3,55 3,44 0,30 -0,05 383 341
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 93,10 93,80 3,92 3,83 0,50 -0,07 385 345
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 103,90 104,40 2,78 2,35 -0,10 0,03 207 164
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,70 109,45 4,17 3,96 0,10 -0,04 304 306
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 108,60 109,30 4,43 4,27 0,20 -0,06 319 325
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 107,80 108,55 4,61 4,47 -0,10 0,02 326 336
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 103,90 104,45 4,84 4,75 0,00 0,00 317 337
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 107,20 107,70 4,89 4,82 0,10 -0,02 316 885

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

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

Cijena Prinos

1 0,000 22.2.2017. 100,55 -0,56 0,01 -0,02
2 0,000 16.3.2018. 101,13 -0,55 -0,01 0,00
3 1,000 22.2.2019. 104,56 -0,53 0,02 -0,02
4 0,000 17.4.2020. 101,91 -0,46 -0,02 0,00
5 0,000 9.4.2021. 101,86 -0,36 -0,05 0,01
6 2,000 4.1.2022. 113,62 -0,31 -0,17 0,02
7 1,500 15.2.2023. 111,88 -0,20 -0,28 0,03
8 1,750 15.2.2024. 114,51 -0,07 -0,49 0,05
9 0,500 15.2.2025. 103,72 0,08 -0,54 0,06
10 0,500 15.2.2026. 102,83 0,21 -0,67 0,07
20 4,750 4.7.2034. 169,27 0,71 -2,73 0,11
30 2,500 15.8.2046. 139,83 0,98 -4,36 0,13

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 28.2.2018. 99,77 0,87 -0,14 0,07
3 0,750 15.2.2019. 99,20 1,03 -0,28 0,10
5 1,125 28.2.2021. 98,84 1,37 -0,61 0,13
10 1,625 15.2.2026. 97,80 1,87 -0,95 0,11
30 2,500 15.2.2046. 96,00 2,70 -1,19 0,06

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Pad glavnih dionic¢kih indeksa

Ledo (3 mj.) Komentar trgovanija
9.300 Unatoé nastavku objava rezultata, niski redovni promet se nastavio, te je ostvare-
.‘\d /\ no tek 6,3 mil. kuna dnevno u prosjeku, dok je ukupan blok promet iznosio veli-
9.100 | ~V kih 38,8 mil. kuna ostvaren dionicama Atlantic Grupe u iznosu 13,9 mil. kuna,
\ 4\ V\A / Leda u iznosu 13,1 mil. kuna i Hrvatskog Telekoma u iznosu 11,8 mil. kuna. Kod
8900 \ /H redovnog trgovanja najvide se trgovalo dionicama Hrvatskog Telekoma, ukupno
8700 \ 11,3 mil. kuna. Glavni dioni¢ki indeksi CROBEX i CROBEX10 tjedan su zavriili
u crvenom, s padom od 0,84% odnosno 1,46%. Sektorski indeksi su imali mje3o-
8.500 - - - - ' vita kretanja, s najveéim rastom od 1,98% ostvarenim kod indeksa CROBEXtran-
= % 4 s o g sport dok je padom od 0,98% predvodio CROBEXnutris indeks. Medu CROBEX
T CROBEX  — LEDO sastavnicama rastom se istakla dionica Atlanske Plovidbe, dok je padom cijene
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja predvodila dionica Ingre. Regionalni indeksi tjedan su ve¢inom zakljuéili rastom
vrijednosti, a predvodio je madarski BUX indeks rastom od 4,62%.
Arenaturist (3 mj.) Objave kompanija
350 Posrednim preuzimanjem udjela u drustvu W2005/Dvadeset Osam od strane
Euro Sea Hotels N. V. u vlasnidtvu PPHE Hotel Group, udio od 74,15% dionica
230 [\ NJ\LW A Arenaturista je dobilo novog vlasnika ¢ime je nastala obveza objavljivanja ponu-
\/-/.\/._,j A de za preuzimanie svih dionica Arenaturista od strane novog vecinskog vlasnika.
_(J_\ A Cijena u ponudi za preuzimanje odredit ¢e se kao prosjeéna cijena ostvarena na
310 Y/ \l burzi u razdoblju tri mjeseca prije nastanka obveze za preuzimanje. Puro Dako-
V\M/\-\.k/"\r\, vi¢ Holding je nakon analize pristiglih neobvezujuéih ponuda za kupnju druitva
290 L . . . : : Duro Dakovi¢ Strojna Obrada odustalo od daljnjeg postupka prodaije ovog drus-
= g = 0§ = g tva dok je postupak prodaje udjela u Duro Dakovi¢ Energetika i Infrastruktura i
— CROBEX  —— ARNT dalie v tijeku.

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
U ovom tjednu
Uz stagnaciju glavnih dioni¢kih indeksa, u tiednu ispred nas ne ocekujemo veéu
aktivnost investitora na Zagreba&koj burzi u odnosu na prosli tiedan.

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11j. % Cijena*
god. % 4.3.2016. 4.3.2016.
4.3.2016.

Atlantska Plov. 15,15 114 Ericsson NT -0,30 995
b L2 L7 el Petrokemija 10,51 12 Tankerska NG -0,34 67
ATX (AT 383 705 2.228 RIZ Odasiliagi 3,70 84 AD Plastik -0,49 101
MICEX (RU) 3,28 6,52 1.876 ! !
NTX (SEE,CE, EE) 3,18 3,81 923 Arenaturist 3,08 335 Atlantic Grupa -0,62 805
PX (CZ) 2,81 6,97 890 Kras 1,96 520 Duro Dakovié H. -1,33 37
SASX10 (BH) 2.12 1,91 686 Maistra 1,42 215 Belje -1,39 22
WIG30 (PL) 1,42 0,69 2090 Zagrebacka Banka 1,26 39 Adris Grupa (P) -1,61 354
SBITOP (SI) 1,35 -0,23 695 Konéar El 0,75 640 OT-Optima T. -3,65 2
BETI RO) 1,06 -6,25 6.567 Valamar Riviera 0,69 23 Podravka -3,76 306
BELEX15 (RS) 0,32 -8,16 592 Luka Rijeka 0,05 40 Luka Ploce -6,20 600
SOFIX (BG) 0,15 -3,07 447 HT -0,07 141 Ina -6,80 2.400
CROBEX (HR) -0,84 -5,32 1.600 Dalekovod -0,18 11 Ingra -6,94 3
* zabiliezeno 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 7. do 11. oZujka 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)

7. ozujak
8:00 Njemagka Industrijske narudzbe (01/16)
10:00 Italija Indeks proizvodackih cijena (02/16)
10:30 EMU Povjerenje investitora (03/16)

8. ozujak
8:00 Njemacka Industrijska proizvodnija (01/16)
8:45 Francuska Robna razmijena s inozemstvom (01/16)
8:45 Francuska Tekuéi ragun bilance pla¢anja (01/16)
11:00 EMU BDP (Q4/15)
11:00 Hrvatska Industrijska proizvodnija (01/16)

9. ozujak
8:30 Francuska Indeks poslovnog povijerenja (02/16)
10:30 Velika Britanija Industrijska proizvodnja (01/16)
10:30 Velika Britanija Preradivacka proizvodnija (01/16)
11:00 Hrvatska Robna razmjena s inozemstvom (12/15)
16:00 SAD Zalihe v veleprodaii (01/16)

10. ozujak
7:30 Francuska Zaposlenost (Q4/15)*
8:00 Njemagka Robna razmijena s inozemstvom (01/16)
8:00 Njemacka Tekuéi ragun bilance plaéanja (01/16)
8:45 Francuska Industrijska proizvodnja (01/16)
8:45 Francuska Preradivacka proizvodnja (01/16)
13:45 EMU ESB odluka o referentnoj kamatnoj stopi
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene

11. ozujak

8:00 Njemagka Indeks potrodagkih cijena (02/16)*
10:00 Italija Industrijska proizvodnja (01/16)

10:30 Velika Britanija Robna razmijena s inozemstvom (01/16)
11:00 Hrvatska Indeks proizvodackih cijena (02/16)
14:30 SAD Indeks uvoznih cijena (02/16)

* konaéni podaci

7. ozujka 2016.
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kn, HRK = kuna

MF - Ministarstvo financija

MMF — Medunarodni monetarni fond

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA)
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Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
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tel. 01/45 66 466

fax: 01/48 11 626

Publikacija je dovriena 4. ozujka 2016.
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QoQ - tromjesecna promjena

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih raéuna
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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, 10 000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih

velikana 3, 10 002 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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