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Smanjenje zaduZenosti, uobi¢ajen suficit
na tekuéem racunu u treéem tromjesecju

B Objava podataka sredisnje banke o bruto inozemnom i javnom dugu za
kraj treéeg tromjesecja 2016. potvrdila je nastavak pada zaduzenosti, dok
ie za isto razdoblje viak na tekuéem kapitalnom ragunu bilance plaéanja
iznosio 4,3% BDP-a. (str. 2)

B Unato¢ uobiéajenom sezonskom padu na mjeseénoj razini promet u trgovini
na malo u studenom prosle godine realno je porastao na godi3njoj razini za
2,7%. (str. 2)

B Jacanje dolara u odnosu na euro zaustavljeno je u drugoj polovici tiedna
nakon $to je EUR/USD dotaknuo najnize razine u posljedniih &etrnaest
godina. Domaée devizno trziste obiljezeno je slablienjem kune u odnosu na
euro. (str. 3)

B Skraceni radni tiedan donio je volatilnije frgovanje na svjetskim obveznickim
trzistima, potaknuto vaznijim makroekonomskim objavama te zapisnikom s
posliednjeg sastanka FOMC-a. (str. 4)

B U prvom tiednu ove godine, dioni¢ki indeksi Zagrebacke burze, CROBEX i
CROBEX10, zabiljezili su rast od 1,8% i 1,2%. (str. 6)

Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja

pokazatelj razdoblje

BDP, % godi3nja promjena, realno Q3/2016. 2,9
Industrijska proizvodnija, % (impg) X1./2016. 71
Potrosacke cijene, % (impg) XI./2016. -0,2
Cijene proizvodaéa*, % (impg) X1./2016. -3,1
Trgovina na malo, % (impg), realno XI./2016. 2,7
Noéenija turista, % (impg) X./2016. 19,6
Saldo kons. opée drzave, mil. kn** I.-IX./2016. 1.334
Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn X./2016. 5.642
Stopa nezaposlenosti, % XI./2016. 14,4
Broj registriranih nezaposlenih X./2016. 232.267
Izvoz roba, milijuni EUR 1X./2016. 1.102
Uvoz roba, milijuni EUR IX./2016. 1.710
Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q3/2016. 3.344,7
Vanijski dug, milijuni EUR, kr IX./2016. 42.430
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR 1X./2016. 13.971
Ukupni krediti, mil. kn, (kr) X1./2016. 260.759
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) X1./2016. 207.865
Prosjecan tecaj EUR/HRK XI./2016. 7,51
Prosjecan teéaj CHF/HRK XI./2016. 6,99

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

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




roekonomija i politika .
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*na domaéem trzistu
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Nastavak godisnjeg rasta prometa u
trgovini na malo

Sam kraj 2016. godine donio je nekolicinu podatka iz statistike koju objavljuje
sredisnja banaka. Objava podataka o bruto inozemnom i javnom dugu za kraj
tre¢eg tromjeseéja 2016. potvrdila je nastavak pada zaduZenosti. Predvoden
nastavkom razduZzivanja financijskog sektora, ali i manjom izloZzeno3¢u opée
drzave prema inozemnim vjerovnicima, bruto inozemni dug spustio se na 42,4
mird. eura odnosno 94,2% BDP-a (-9.2pb u odnosu na kraj 2015.). Godisnje
stope pada bruto inozemnog duga prisutne su od prosinca 2015. te s izuzetkom
sektora sredidnje banke odrazavaju pad obveza svih sektora prema inozemnim
vierovnicima. S druge strane, ukupne obveze opée drzave prema domaéim i
inozemnim vijerovnicima u vrijednosti 289,1 mlrd. kuna bile su odnosu na kraj
2015. nize za 467 milijuna kuna (0,2%). Bolji rezultati u fiskalnoj statistici (zbog
nizih proradunskih rashoda uz istovremeno solidno punjenje proraéuna, podr-
zano odliénim pokazateljima u turizmu), odgoda plasmana euroobveznice te
nastavak rasta gospodarstva naposlietku su rezultirali i padom udjela javnog

duga u BDP-u ispod 85% (~1.8pb u odnosu na kraj 2015.).

U fokusu je bila i objava preliminarnih podatka o platnoj bilanci RH za treée tro-
mjesedje prosle godine koja nije donijela iznenadenja. Visak na tekuéem racunu
u bilanci plaé¢anja iznosio je 3,35 milijardi eura $to je za 573 mil. eura nize u
odnosu na isto razdoblie 2015 (godi3nji pad od 14,6%), a najveé¢im dijelom
ie posliedica is¢ezavanja uéinka konverzije kredita u 3vicarskim francima i nji-
hovog utjecaja na rezultate poslovanja banaka. Promatrano kumulativno u po-
sliednja Zetiri tromjesecja saldo tekuéeg i kapitalnog rauna v bilanci plaéanja
zabiljezio je visak u iznosu od 4,3% BDP-a.

Naposlietku, preliminarni podaci DZS-a o trgovini na malo u studenom potvrdili
su ocekivanja o nastavku pozitivnih trendova i u posliednjem tromjeseju prole
godine. Unatog uobi¢ajenom sezonskom padu na mjeseénoj razini (od 1,6% u
realnim iznosima) promet u trgovini na malo, prema kalendarski prilagodenim
indeksima realno je porastao 2,7% u odnosu na studeni 2015. Nastavak godi3-
njeg rasta potpomognut je s nekoliko kljuénih &imbenika. Premda ublaZzeno, no
jo$ uvijek prisutno deflacijsko okruzenje (mjereno indeksom potrodackih cijena)
tijekom posliednjeg proslogodiinjeg tromjeseéja posliediéno je pridonijelo ugin-
ku veceg raspolozivog dohotka 3to je uz priljeve od turizma pozitivno utjecalo na
rast prometa u trgovini na malo. Bolji rezultati u turistickoj postsezoni, izvjesna
poboljdanja u pokazateljima s trZista rada (na godidnjoj razini) te blago rastu¢i
potrosaéki optimizam (na koji upuéuju i posliedniji indeksi HNB-a o pouzdaniu,
raspoloZeniju i oéekivanju potrosaéa) takoder su utjecali na nastavak pozitivnih
trendova u kretanju prometa u trgovini na malo. S o&ekivano solidnim podacima
u prosincu frgovina na malo sugerira da ¢e osobna potro3nja biti i tijekom po-
sliednjeg tromjesecja kljuéan &imbenik u generiranju oporavaka.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Nadolazeéi podaci o proizvodackim cijenama industrije za prosinac zaokruzit
¢e statistiku ovog indikatora za cijelu 2016. S o&ekivanim padom proizvodaé-
kih cijena na godi3njoj razini od 3% (i Zetrdeset prvi mjesec za redom) 2016.
godinu zakljugit ¢emo s povijesno najsnaznijim padom proizvodagkih cijena
na domacem trzistu koji je o&ekivano predvoden padom u segmentu energije.
Postupni rast cijena i prve pozitivne stope rasta moguée je o&ekivati u drugom
tromjesecju 2017.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

9. sijecnja 2017.
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Trziste novca i tecaj

Slabljenje kune u odnosu na euro

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Jaganje ameri¢kog dolara u odnosu na euro i pad teéaja EUR/USD na najnize 7,58
razine u posliednjih Eetrnaest godina obiljeZili su sam po&etak godine. Dolar je _—_
podriku prona3ao i u iznadogekivanom porastu ameri¢kog ISM pokazatelja pre- n
- . . : . o . 7,54
radivackog sektora. Ipak veé sredinom tiedna nakon objava zapisnika s posljed- A/r‘"\r\r}
njeg FOMC-ovog sastanka te potrosackih cijena u eurozoni (koje su bile veée 7,52
od ocekivanja) EUR/USD vratio se iznad 1,05 dolara za euro gdje je tiedan i 7.50 J\'\f\'b-h
zaklju&en. Neupitnim ostaje polagano stezanje monetarne politike SAD-a, ali a8l
otvoreno je i dalje pitanje dinamike podizanja referentnih kamatnih stopa. Na- 'Y
ime, unato konsenzusu i najavama od tri podizanja u 2017., ovisno o politici 7'460,,: 5 0 8 6 6 ~ — o o =
] . . . R NI = e S N
predsjednika Trumpa i utjecaju na ekonomiju, FOMC ostavlja moguénost i blaze N e, enN o dgdd
dinamike podizania. * srednji tecaj HNB-a
Izvor: HNB
Dogadanja na domaéem trzistu
o , . g s . USD/HRK*
Deprecijacijski pritisci na kunu uz poveéane volumene trgovanija obiljezili su prvi
. . A . - . 7,30
tiedan Nove godine. Pritisci u smjeru slabljenja domaé¢e valute u odnosu na euro !
. . . . coe sk . 7,20 v
zapoceli su ve¢ na samom podetku tiedna kada se trzisni tecaj kretao oko razine ’ v
. , . . . 7,10
od 7,55 kuna za euro. Do samog kraja tiedna veéa potraznja za devizama, o [
. . . . . . . ’ v
osobito od strane korporativnog i bankarskog sektora, naposlietku je rezultirala i 400
probijanjem granice od 7,58 kuna za euro. 6,80 k)
, A
6,70 % .,,"U/J
Trzidte novca i dalje obiluje kunskom likovno3éu. Prosjecni dnevni visak (dijelom i 660
pod utjecajem proslogodidnjih deviznih intervencija HNB-a) premasio je 14 mird .50
kuna. Posliedi¢no trgovanije na trzistu novca obiljeZila je korekcija izvedenih i fr- s es=22=s=227
o~ — o N — X ©o N 0
zi3nih kamatnih stopa. Osim toga nije ni iznenadio ponovni pad prinosa na prvoj - e - s
R o . . .. . .. * srednji te¢aj HNB-a
ovogodisnjoj redovitoj aukciji trezorskih zapisa Ministarstva financija. Izvor: HNB
Ocekivanja O¢éekivanija kretanja te¢aja
U tiednu pred nama ocekujemo stabilizaciju trgovanja u rasponu 7,56 i 7,59 EUR/HRK za 2. tiedan sije¢nja
kuna za euro pri éemu su izgledniji lagani pritisci na rast te¢aja odnosno slablje- Tecai EUR/HRK 7 dana .
nje kune. Pla¢anje obveza prema uvozu roba i usluga te posliedi¢na potraznja Tecaj EUR/HRK 30 dana *
za devizama vz izda$nu kunsku likvidnost i niske kamatne stope ne pruZaju  legenda: # jacanje kune prema eury
.. e . , @ slabljenje kune prema euru
potencijal za jaZanje domace valute. = bez promjene
Na trZi$tu novea ofekujemo nastavak slabije potraznie za kunama i zadrfava-  prognoze teéajeva na kraju razdoblia

nje kamata na niskim razinama. AL LA

EUR/USD 1,05 1,07 1,02 1,05
Zrinka Zivkovi¢ Matijevié EUR/CHF 1,07 1,10 1,10 1,12
EUR/GBP 0,86 0,90 092 0,90

EUR/HRK 7,58 7,55 7,47 7,50

* Na dan 5. sijeénja u 15:45
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Sredniji te¢aj HNB

Promjena srednijeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadnii tedaj 31.12.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 9.1.2017. Tedaj % Tedaj % Tedaj %
EUR 7,5647 7,5578 () 0,09 7,6350 Vv -0,92 7,6615 v -1,26
usb 7,2135 7,1685 N 0,63 6,9918 N 3,17 6,3021 ) 14,46
GBP 8,8684 8,8158 N 0,60 10,3610 v -14,41 9,7848 v -9,37
CHF 7,0646 7,0357 N 0,41 7,0597 N 0,07 6,3681 N 10,94

Izvor: HNB

9. sijecnja 2017.
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duznickih vrijednosnica

Krivulja prinosa - kratkoroéna, kune

2,5 %

2,0

1,5 //

% L~ L~

1o L~ LT

' // 1
L

0,5

0,0

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
mieseci do dospjeca

—31.12.13. == 30.12.14. 8.12.16.

Izvor: Ministarstvo financija

Krivulje prinosa — obveznice
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Trzista u blagdanskom ozradju

Inozemno trziste

Nakon zati3ja na trzistima tijekom novogodisnje stanke, i protekli skraéeni radni
tiedan protekao je u blagdanskom ozraéju koje je ipak bilo prekinuto nekolici-
nom zna&ajnijih makroekonomskih objava, ali i objavom zapisnika s posliednjeg
FOMC-ovog sastanka odrzanog u prosincu prosle godine. Naime, nakon 3to je
desetogodisnja ameri¢ka drzavna obveznica reagirala rastom prinosa na izno-
dogekivane objave PMI pokazatelja preradivackog sektora u SAD-u, doslo je do
suzavanja spreada (do razine 220bb) u odnosu na referentni njemacki Bund.
Medutim, nakon objave FOMC-ovog zapisnika, prinos na amerigki Treasury ko-
rigirao se prema razinama od 2,40%. Clanovi Odbora iznijeli su stajalista glede
procjene gospodarskog rasta koji je izloZzen pozitivnim rizicima obzirom na oge-
kivane ekspanzivnije mijere u okviru fiskalne politike (nakon pobjede D. Trumpa
na predsjednickim izborima u SAD-u). Istovremeno, jedan dio &lanova Odbora
smatra da bi prejak dolar mogao djelovati u smieru nizeg gospodarskog rasta,
no u konaénici iz Zapisnika je razvidno da FOMC ostaje pri odluci da ¢e se
podizanje referentne kamatne stope u narednom razdoblju odvijati postupno,
u vise navrata duz cijelog projekcijskog razdoblija od 2017.-2019. Takoder,
blago su poboljsane stope olekivanog rasta BDP-a te nezaposlenosti odnosno
ciliane stope inflacije u odnosu na prethodni sastanak iz rujna prosle godine.

Na europskom trzidtu, nakon stanke tijekom novogodisnjih blagdana, ECB je
nastavio s otkupom obveznica u sklopu programa kvantitativnog popustanija. Po-
sliediéno, pocetkom proslotiednog trgovanja prinos na njemacki desetogodisnii
Bund kliznuo je na najnize razine od podetka studenog prosle godine (0,16%).
Medutim, neocekivana objava o porastu inflacije u Njemackoj (a potom i na
razini eurozone) pogurala je prinos na njemacki Bund koji se uzlazno kretao
premasivsi razinu od 0,27%. Obzirom da kretanja na svjetskim robnim trZistima
upuéuju na daljniji pritisak u smjeru visih stopa inflacije, u narednim mjesecima
ocekujemo nastavak blago strmijeg kretanja krivulje prinosa na duzem kraju nje-
magkih referentnih izdanja. Hrvatske euroobveznice u skra¢enom radnom tjednu
zabiljezile su blagi rast cijena, donekle izraZeniji na eurskim izdanjima.

Domace trziste

Pocetak nove godine i otvaranje domacéeg trzidta s pove¢anim volumenima tije-
kom proslog tiedna dijelom je posliedica i povezanih transakcija. Fokus investi-
tora bio je na kunskim izdanjima posebice kra¢eg dospijeca, a nije izostalo ni
trgovanje obveznicama uz valutnu klauzulu. Nakon skraéenog radnog tiedna te
s povratkom investitora na trziste oekuje se i polagani rast prijavljenog prometa
obveznicama u tjednima pred nama.

U nowu fiskalnu godinu drzava je usla s jo3 jednim uspjednim kratkoroénim za-
duzenjem na domaéem trzidtu. Na pro3lotiednoj aukciji Ministarstvo financija
izdalo je ukupno 1,635 mlrd. kuna trezorskih zapisa, od &ega je 50 milijuna
kuna izdano na rok od tri mjeseca uz prinos od 0,20%, 50 milijuna kuna na rok
od 6 mieseci uz prinos od 0,28% te 1,535 mlrd. kuna s dospijeéem od godinu
dana vz prinos od 0,64%. Razmjerno snazan interes investitora (potraznja je
nadmagila iznos izdanja za 300 milijuna kuna te je pokriven ukupni iznos obve-
za po trezorcima koji je bio na dospijeéu), rezultirao je daljnjim padom prinosa
na frezorce svih roénosti.

Tomislava Ujevié

9. sijecnja 2017.
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jednosnica

Trziste duznickih vr

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
klauzula dospijeéa BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 111,70 112,71 1,23 0,90 -0,10 0,01 196 133
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,80 116,78 1,36 1,07 -0,10 0,02 206 144
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 120,50 121,61 2,51 2,32 0,50 -0,13 289 234
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 118,70 121,06 2,95 2,64 0,70 -0,11 304 144
Kunska obveznica
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 100,34 100,45 0,43 -0,94 0,04 -0,95 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 104,60 105,00 0,94 0,50 -0,30 0,01 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,00 106,45 1,20 0,91 0,10 -0,11 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 115,25 116,20 1,75 1,47 0,00 -0,10 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,60 103,30 2,14 1,98 0,40 -0,10
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 111,20 112,30 3,00 2,86 0,20 -0,04 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 111,20 112,20 2,94 2,83 0,95 -0,11 - -

* 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. 108,40 108,80 0,23 -0,02 0,10 -0,30 97 42
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 108,20 108,80 2,24 2,13 1,40 -0,28 263 207
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,40 101,90 2,80 2,74 1,80 -0,25 277 230
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 101,30 101,80 1,78 0,12 0,00 -0,85 132 79
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,80 109,55 3,44 3,18 0,70 -0,32 202 182
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,00 109,70 3,86 3,66 1,00 -0,34 228 212
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,30 110,05 3,92 3,76 1,30 -0,35 222 211
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 106,40 106,95 4,32 4,22 2,00 -0,37 221 227
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 109,40 109,90 4,43 4,35 2,10 -0,35 221 232

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 15.12.2017. 100,75 -0,80 -0,12 0,11
2 0,000 14.12.2018. 101,45 -0,74 -0,19 0,09
8 0,250 11.10.2019. 102,75 -0,74 -0,22 0,07
4 0,250 16.10.2020. 103,33 -0,62 -0,32 0,08
5 0,000 8.10.2021. 102,36 -0,49 -0,37 0,07
6 1,500 4.9.2022. 110,55 -0,35 -0,51 0,08
7 2,000 15.8.2023. 114,73 -0,21 -0,68 0,09
8 1,000 15.8.2024. 108,04 -0,06 -0,74 0,09
9 1,000 15.8.2025. 107,82 0,09 -0,94 0,10
10 0,000 15.8.2026. 97,44 0,27 -0,97 0,10
20 4,000 4.1.2037. 159,49 0,78 -3,23 0,13
30 2,500 15.8.2046. 137,59 1,02 -4,75 0,15

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 31.10.2018. 100,10 1,20 -0,01 0,37
3 1,000 15.11.2019. 99,77 1,45 -0,16 0,45
5 1,250 31.10.2021. 100,46 1,90 -0,99 0,54
10 2,000 15.11.2026. 96,34 2,42 -1,28 0,53
30 2,875 15.11.2046. 97,05 3,03 -1,23 0,32

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

9. sijecnja 2017.
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CROBEX v novoj godini presao prag od
2.000 bodova

INA (3 mj.) Komentar trgovanja

3.300 U prvom tiednu ove godine, dionigki indeksi Zagrebacke burze, CROBEX i CRO-
| I BEX10, zabiljezili su rast od 1,8% i 1,2%. Redovni promet dionicama iznosio je

3.200 {4

[\
3.100 \A;\f

X l ce Hrvatskog telekoma (10,4 mil. kuna). Najve¢i rast cijene medu sastavnicama
CROBEX indeksa imale su dionice Zagrebacke banke, dok su prema sektorskim

M 11,7 mil. kuna dnevno, u prosjeku. Pri tome su najveéi redovni promet zabiljeZile
dionice Valamar Riviere (8,5 mil. kuna), a najveéi ukupni promet su imale dioni-

3.000
indeksima najveci rast imale dionice turistickog i gradevinskog sektora. Nakon
2900 —t—-——L 1|l inicijalnog skoka cijene dionice INA-e na objavu Vlade o namieri otkupa MOL-
E- g i ; g o ; <~ ovog udiela, dionice INA-e su tiedan zakljugile s rastom od svega 2,6% u odno-
— CROBEX — INA su na cijenu prije objave. Regionalni dionigki indeksi su u Cetiri dana proteklog
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja tiedna takoder uglavnom zabiljezili pozitivna kretanja.
Objave kompanija
Tehnika je kao glavni izvodaé radova potpisala ugovor o gradenju nadzemnog
Tehnika (3 mj.) dijela konstrukcije hotelske gradevine s prate¢im sadrzajima Westgate B u Splitu.
520 Nadzemni dio ¢e imati prizemlie i 17 etaza, a rok zavrietka radova je 260
dana. Vrijednost ugovora nije objavljena. Cijena dionice Tehnike porasla je za
490 ﬂr— preko 13% od objave ovog ugovora. Puro Dakovié Grupa i francuski Atir Rail SA
o H ﬂ ugovorili su dodatne isporuke prethodno naruéenih specijalnih vagona cisterni u
\,—’ vrijednosti 23 mil. kuna.
430 T ,"‘/N—"-”‘J
U ovom tjednu
400 ——————————— U ovom fiednu na Zagrebackoj burzi ocekujemo nastavak sliéne dinamike trgo-
6 @ - s g o & Y vanja
— CROBEX — THNK
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Nada Harambasi¢ Nereau
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost*  Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11j. % Cijena*
god. % 5.1.2017. 5.1.2017.
5.1.2017.
Zagrebacka Banka 6,02 57 Konéar El 1,88 703
INTX (SEE,CE EE) 311 311 1043 Duro Dakovié Holding 5,89 49 Ingra 1,30 3
ATX (AT) S04 =02 2.698 Arenaturist 5,44 494 Podravka 1,26 382
BUX (HU) 233 233 32748 ’ '
WIG30 [PL) 2,22 2,22 2203 Belje 4,78 24 Imperial 1,23 825
BETI (RO) 186 186 7217 Dalekovod 4,71 14 Adris Grupa (P) 1,00 465
CROBEX (HR) 178 1,78 2030 Uljanik Plovidba 3,74 166 Kras 0,00 540
PX (CZ) 1,43 1,43 935 Valamar Riviera 3,73 36 Tankerska NG 0,00 75
SBITOP (1) 0,65 0,65 722 Atlantska Plov. 3,48 292 AD Plastik -0,20 138
SOFIX (BG) 0,54 0,54 590 ledo 3,14 11.000 Atlantic Grupa -0,37 879
SASX10 (BH) 0,30 -0,30 4688 Luka Ploge 2,01 579 OT-Optima T. -0,74 3
BELEX15 (RS) -0,36 -0,36 715 Ericsson NT 1,98 1.187 HT -1,18 167
MICEX (RU) -0,63 -0,63 2.219 Luka Rijeka 1,94 49

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

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 9. do 13. sijeénja 2017.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
9. sijecanj
8:00 Njemagka Industrijska proizvodnja (11/16)
8:00 Njemacka Robna razmijena s inozemstvom (11/16)
8:00 Njemacka Tekuéi raéun bilance pla¢anja (11/16)
10:30 EMU Investitorsko povjerenje
11:00 EMU Stopa nezaposlenosti (11/16)
10. sijecanj
8:45 Francuska Industrijska proizvodnja (11/16)
16:00 SAD Zalihe u veleprodaiji
11. sije¢anj
10:30 Velika Britanija Robna razmjena s inozemstvom (11/16)
10:30 Velika Britanija Industrijska proizvodnija (11/16)
12. sijecanj
11:00 Njemacka BDP (2016)
11:00 Hrvatska Indeks proizvodackih cijena (12/16)
11:00 EMU Industrijska proizvodnija (11/16)
14:30 SAD Indeks uvoznih cijena (12/16)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
13. sijecanj
16:00 SAD Poslovne zalihe (11/16)
16:00 SAD Univ. of Michigan indeks poslovnih o&ekivanja (1/17)

* konaéni podaci
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Raiffeisen istraZivanja

Ekonomska istraZivanja

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

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

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

Financijsko savjetovanje

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

Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar; tel.: 01/61 74 401, e-adresa: ana.turudic@rba.hr
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Robert Mami¢, izvrini direktor; tel.: 01/46 95 076, e-adresa: robert.mamic@rba.hr

Urednik

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

Kratice

bb - bazni bodovi EUR -euro

BDP - bruto domaéi proizvod F — konaéni podaci

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

CES - Croatian Employment Service sredi3nja banka)

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

EDP - procedura prekomjernog deficita sredi3nja banka)

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

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

EK - Europska komisija MF - Ministarstvo financija

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

Nakladnik

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
www.rba.hr

tel.: 01/45 66 466

telefaks: 01/48 11 626

Publikacija je dovriena 5. sije¢nja 2017.
Publikacija odobrena od strane urednika: 9. sijeénja 2017. godine u 08:05 sati
Predvideno vrijeme prve objave: 9. sijeénja 2017. godine u 08:15 sati
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MMF - Medunarodni monetarni fond

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

QoQ - tromjesecna promjena

pp — postotni poeni

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih racuna

TZ  —trezorski zapis
UN - Ujedinjeni narodi
USD - dolar
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa
odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 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 tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i toénost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekeije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andliti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedec¢i materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od poéetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zategenom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagagima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga
osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi naéin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank,
Austria ("RCB”) te Raiffeisen Zentralbank AG, Austria (“RZB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise
njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 15% (20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ 10% za dionice s niskim
rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 15% (do 20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom
volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Smaniiti”/(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢ih 12 mjeseci.

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

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

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

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

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

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 2 5 0 0 0 0
% svih preporuka 29% 72% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 2 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 29% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionicka trzista, kamatne stope trzista novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana druitva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima v iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog poloZaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne isklju¢ivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB, RZB te ostalih drustava unutar grupe. Tako
je npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluéaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vise od 0,5% udjela u temeljinom kapitalu izdava-
telja.

2. |zdavatelj posjeduje vide od 5% udjela u temeljnom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drustvu.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano druitvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano druitvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je fo primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znaéilo objavljivanije povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti pla¢ena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

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

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
slu€aju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drutva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizi¢kih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

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

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

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga ("HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vaze¢im Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na feritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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