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U 2016. visak na tekuéem racunu platne
bilance 2,6% BDP-a

Indeksi pouzdania, oéekivanija i m U veljaéi je realni godi3nji rast prometa u trgovini na malo (prema kalendar-
raspoloZenja potrodaca ski prilagodenim indeksima) ubrzao na 5,7%. (str. 2)
10
]2 " L/ m U istom promatranom mjesecu industrijska proizvodnja zabiljeZila je rast od
A 2,3% godidnje. (str. 2)

B Cetvrtu godinu zaredom, zabiljeZzen je visak na tekuéem racunu platne bilan-
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r“f'f'f" ce u iznosu od 1,169 mird. eura (2,6% BDP-q). (str. 2)
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N & & o o o o o o o o B Protekli tiedan na inozemnom deviznom trzistu protekao je u znaku apre-
— Indeks pouzdanja potro3ata cijacijskih pritisaka na ameri¢ki dolar te se trzidni teaj EUR/USD ponovo
— Indeks o&ekivanja potrodaca o .
Indeks raspolozenja potrosaca spustio ispod razina od 1,07 dolara za euro. (str. 3)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
m U tjednu pred nama ocekujemo kretanje EUR/HRK u rasponu izmedu 7,43 i

7,46 kuna za euro. (str. 3)
RH 5-god. CDS (USD)

340 | B U ovom tjednu, nove vijesti i rasplet situacije oko Agrokora i dalje ¢e vijero-
320 . . . . . . vow .
200 jatno dominantno utjecati na kretanja na domaéem trzistu obveznica. (str. 4)
280
260 B Medu sastavnicama indeksa CROBEX naijvie je na vrijednosti izgubila
= 240 dionica Viadukta zbog objave blokade racuna. (str. 6)
220
200
180 . . .
16 Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
© 8 8 8 8 8 S 9 N pokazatelj razdoblie
°coe e r e e e xe BDP, % godi3nja promjena, realno Q4/2016. 3,4
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja Industrijska proizvodnija, % (impg) 1./2017. 2,3
Potro3agke cijene, % (impg) 1./2017. 1,4
Cijene proizvodaéa*, % (impg) 1./2017. 2,6
Trgovina na malo, % (impg), realno 1./2017. 57
Dionicki indeksi Nocenia turista, % (impg) XI./2016. 25,3
100 \\ Saldo kons. sred. drzave, mil. kn** I-XIl 2016. -3.616
N Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn 1./2017. 5.895
98
\ Stopa nezaposlenosti, % 1./2017. 15,3
96 \ Broj registriranih nezaposlenih 1./2017. 238.934
\ / Izvoz roba, milijuni EUR XIl./2016. 1.190
o4 \/ . Uvoz roba, milijuni EUR XIl./2016. 1.781
e Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q4/2016. -697
92 ‘ ' ' . ' ‘ Vanijski dug, milijuni EUR, kr XI./2016. 41.663
~ ~ = ~ ~ ~ Medunarodne pri¢uve, mil. EUR 11.L/2017. 14.130
e Ukupni krediti, mil. kn, (kr) 11./2017. 255.148
(] o~ N N ™ ™
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) 1./2017. 200.358
— CROBEX ~ —— CROBEX10 R
Prosjean te¢aj EUR/HRK 1./2017. 7,45
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Prosje¢an fecaj CHF/HRK /2017 699

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

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

Industrijska proizvodnija, godisnja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Udio salda teku¢ih transakcija u
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* revidirani podaci, uskladeni sa standardima EU
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

U veljaéi realni godisnii rast prometa u
trgovini na malo 5,7%

Prema preliminarnim podacima koje je proslog tiedna objavio DZS, u veljai
je realni godisnji rast prometa u trgovini na malo, prema kalendarski prilago-
denim indeksima ubrzao na 5,7% (8,4% nominalno). Podaci za veljaéu po-
tvrduju nastavak povoljnih kretanja uz neprekinuti niz pozitivnih stopa realnog
godidnjeg rasta koji datira od rujna 2014. godine. Na solidan trend ukazivali
su i posliednji podaci HNB-a koji pokazuju rezultate anketnog istraZivanja o
percepciji potrosaca. Naime, u veljaéi je kod sva tri kompozitna pokazatelja
pouzdanja potrodaca zabiljezeno pobolj3anje na mieseénoj i godidnjoj razini te
su se vrijednosti navedenih pokazatelja konagno vratile na predrecesijske razi-
ne. Pozitivan trend svakako je pogurnut rekordnim ostvarenjima u turizmu koja
su polugila niz pozitivnih uginaka na osobnu potrodnju, dohodak kuéanstava te
na gospodarstvo u cjelini. Ususret blagdanskoj potrosnji koja ¢e s uskrsnim raz-
dobliem oznatiti i po&etak turisticke predsezone, oekujemo nastavak pozitivnih
trendova u kretanju prometa u trgovini na malo. Pozitivan doprinos dolazit ée i
od novih mjera u sklopu porezne reforme, 3to ée dodatno poveéati raspoloZivi
dohodak koji ¢e se jednim dijelom kanalizirati i kroz ve¢u potro3nju. S druge
strane, realne stope godidnjeg rasta bit ée ublazene povratkom stopa inflacije u
blago pozitivan teritorij.

Pred sam kraj tiedna DZS je objavio podatke o industrijskoj proizvednii koja je
u veljaéi (prema kalendarski prilagodenim indeksima) zabiljeZila godisnji rast
od 2,3%, potvrdivdi pozitivan trend koji neprekidno datira od veljae 2015.
godine. Nastavak pozitivnih stopa rasta ocekujemo i tijekom narednih mjeseci,
obzirom na kretanja u inozemnoj i domaéoj potrazniji.

S posliednjim HNB-ovim podacima o bilanci plaéanja za Eetvrio tromjesegje,
zaokruZena je statistika na razini cijele 2016. godine u kojoj je vidak na teku¢em
raunu iznosio 1,169 mlrd. kuna (prema metodologiji uskladenoj sa standardi-
ma EU). U skladu s ocekivanjima, i getvrtu godinu zaredom Hrvatska je zabilje-
Zila vidak na tekuéem raunu na razini od 2,6% BDP-q, koji je snazno pogurnut
odli¢nim ostvarenjima u turizmu (na podradunu usluga, prihod od putovanja
dosegnuo je rekordnih 8,6 mlrd. eura zabiljezivii godisnji rast od 8,5%). Bez
obzira na deficitarni saldo na raéunu roba, ogekujemo da ¢e i 2017. godina
takoder zavriiti s pozitivnim iznosom na tekuéem racunu u bilanci plaéania, a
osim novih rekordnih ostvarenja ocekivanih u turizmu, podrska bi mogla doéi i
od sve uspjesnije apsorpcije EU fondova.

Ocekivanja za ovaij tiedan

Potkraj ovog tiedna na rasporedu vaznijih DZS-ovih objava bit ée podaci o rob-
noj razmijeni u sijeénju te fizicki pokazatelji u turizmu za veljau. Obzirom na
nastavak pozitivnih trendova u inozemnoj potraznii, ocekujemo relativno solidan
godidnji rast robnog izvoza $to ¢e posliediéno utjecati na poboljsanje pokazate-
lja pokrivenosti uvoza izvozom. No obzirom na i snaznu uvoznu ovisnost, deficit
u robnoj razmieni i dalje ¢e se zadrZati na razmjerno visokim razinama.

Nadolazeéi podaci o broju dolazaka i noéenja turista u velja&i mogli bi potvrditi
nastavak solidnih ostvarenja. Stovise, ususret uskrsnim blagdanima, ogekujemo

potvrdu jo3 jedne uspjedne turisticke predsezone.

Tomislava Ujevié

3. travnja 2017.
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Trziste novca i tecaj

Tiedan v znaku jaéanja dolara v odnosu
na euro

Dogadanja na medunarodnom trzistu

Ameriéki dolar dosegnuo je pocetkom tiedna najvidu razinu od studenog prosle
godine pri éemu se trgovanje na inozemnim deviznim trzistima odvijalo na razi-
nama i iznad 1,086 dolara za euro. Medutim, ubrzo je uslijedila korekcija. Izjo-
va jednog od éelnika Fed-a S. Fischera koiji je potvrdio vrlo izglednim o&ekivanija
o jo$ dva podizanja referentnog kamatnjaka do kraja ove godine podrzala je
snazniji dolar u odnosu na euro. S druge strane slabljenje eura potaknuto je
pocetkom sluzbenog procesa izlaska V. Britanije iz EU te nedavnom izjavom jed-
nog od &lanova Europske sredidnje banke koji je potvrdio netoénima 3pekulacije
koje su se pojavile na trzistu o ranijem po&etku stezanja monetarne politike ESB-a
odnosno podizanju kamatnih stopa.

Obzirom na najavljeno podizanje referentne kamatne stope FOMC-a ostajemo
pri nasim ocekivanjima o snaznijem dolaru u odnosu na euro. TrZi3ni teCaj EUR/
USD mogao bi koncem lipnja biti na razini od 1,03 dolara za euro.

Dogadanja na domaéem trzistu

Deprecijacijski pritisci na kunu u odnosu na euro obiljeZili su proslotiedno trgo-
vanje na domaéem deviznom trzidtu. Pod utjecajem korporativnog sektora, ali i
poveéane potraznje za devizama od strane domadih banaka i institucionalnih
investitora kuna je oslabila do razine od oko 7,466 kuna za euro. Krajem tiedna
trzi3ni teaj EUR/HRK stabiliziran je na razini od oko 7,45 kuna za euro.

Domade trziste novea veé tiednima karakterizira letargiéno tfrgovanije te stagnaci-
ja kamatnih stopa. Dodatno, zabiljeZen je i novi pad izvedenih kamatnih stopa. U
takvim okolnostima, uz rekordne razine likvidnosti u sustavu (iznad 17 mlrd. kuna)
domaée banke niti u prolom tjednu nisu iskazale interes za dodatnim sredstvima
na redovitoj obratnoj repo aukciji HNB-a. Ministarstvo financija je na aukciji tre-
zorskih zapisa u utorak, prihvativii gotovo sve pristigle ponude, prikupilo 558 mi-
lijuna kuna te zadrzalo prinos na jednogodidnji kunski trezorski zapis na 0,45%.

Oéekivanja

Na domaéem deviznom trzidtu nakon nesto izraZenijih deprecijacijskih pritisaka
na domaéu valutu u tiednu pred nama ocekujemo mirnije trgovanije i povratak
trzisnog tecaja EUR/HRK na razine ispod 7,45 kuna za euro. Trgovanije bi se
moglo odvijati u rasponu izmedu 7,43 i 7,46 kuna za euro. S priblizavanjem
predblagdanskog (Uskrsnog) razdoblja uz pove¢anu potraznju za kunama oe-
kujemo postupno jaganje aprecijacijskih pritisaka na kunu sto ¢e rezultirati pri-
tiskom na pad te¢aja EUR/HRK. Aukcija trezorskih zapisa nije najavljena obzi-
rom da ovaj tiedan dospijeva samo 50 milijuna kunskih trezoraca.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Izvor: HNB

O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 1. tjedan travnja

Tecaj EUR/HRK 7 dana
Te¢aj EUR/HRK 30 dana

Llegenda: @ jacanje kune prema euru
@ slabljenje kune prema euru
= bez promjene

Prognoze teajeva na kraju razdoblja
fenuno®  6.17. 9.17. 12.17.

EUR/USD 1,07 1,03 1,02 1,02
EUR/CHF 1,07 1,05 1,05 1,03
EUR/HRK 7,45 7,40 7,45 7,50

* Na dan 31. ozujka v 15:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Promjena srednijeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadnii tedaj 31.12.2016. 31.12.2015.
Valuta 3.4.2017. Tedaj % Tedaj
EUR 7,4451 7,5578 Vv -1,49 7,6350 Vv
usb 6,9770 7,1685 v -2,67 6,9918 Vv
GBP 8,6803 8,8158 v -1,54 10,3610 v
CHF 6,9685 7,0357 v -0,96 7,0597 Vv

Izvor: HNB

. Raiffeisen
3. fravnja 2017. x ISTRAZIVANJA

31.12.2014.
% Tecaij %
2,49 7,6615 v 2,82
-0,21 46,3021 ) 10,71
-16,22 9,7848 voooo,29
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duznickih vrijednosnica

Krivulja prinosa - kratkoroéna, kune

2,5 /
2,0 ~
1,5 //
% / L1
10 ~ =
' // L
L
0,5
. ||
0,0
3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
mieseci do dospjeca
—31.12.13. ——30.12.14. 14.3.17.

Izvor: Ministarstvo financija

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

* bid kotacija na dan 31.3.2017., 16:15h
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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— Njemagke drzavne obveznice
—— Americke drzavne obveznice

Kotacije na dan 24.3.2017., 16:15h
Izvor: Bloomberg

Pad cijena hrvatskih euroobveznica

Inozemno trziste

Na stranim trzidtima obveznica fokus investitora pocetkom proslog tiedna bio
je na neuspjelom prijedlogu zdravstvene reforme americkog predsjednika
D.Trumpa koiji nije uspio osigurati potporu dovoljnog broja zastupnika u Kongre-
su. Potonje je potaknulo sve naglaseniju bojazan investitora o tome kako novi
americki predsjednik neée uspjeti ispuniti svoja obeéanja glede gospodarskog
rasta, inflacije i rasta kamatnih stopa. Poslijedi¢no, trzista su reagirala padom
prinosa. U nastavku tjedna paznja trzidnih sudionika se preusmierila na Brexit tj.
formalan pocetak britanskih pregovora u svezi s izlaskom iz Europske unije. Uz
trzidna olekivanja kako ée formalni poéetak izlaska Velike Britanije iz Europske
Unije donijeti nesigurnosti na europsko trzite zabiliezen je blagi rast cijena
obveznica core zemalja koje investitori smatraju sigurnom utoCistima. Zamijeée-
no je i Sirenje spreadova u odnosu na ostale EU obveznice (posebice iz regije
EU periferije). Na primarnom trzistu bile su aktivne Njemacka i ltalija s novim
obveznickim izdanjima.

U ovom tjednu prema kalendaru objava za srijedu je najavljena objava Zapisni-
ka sa posliednjeg zasjedanja &lanova FOMC-a. Uz nedavnu izjavu jednog od
Celnih duznosnika Fed-a S. Fischera koji je potvrdio izglednim jo3 dva podizanja
referentnog kamatnjaka do kraja ove godine ne ogekujemo da ée spomenuti
Zapisnik sadrzavati znacajnije detalje vezane za buduée poteze u kreiranju
monetarne politike SAD-a.

Hrvatske euroobveznice, Cije su cijene bile popriliéno stabilne u posliednija tri
tiedna, zabiljezile su krajem proslog tiedna pad cijena. U sjeni dogadaja ve-
zanih za koncern Agrokor pad je bio izrazeniji na duljim dospijeéima kako
dolarskim tako i eurskim. Pri tome se cijena posliednjeg eurskog izdanja dos-
pije¢a 2027. spustila na tiednoj razini za 0,90% 3to predstavlja rast prinosa
do dospije¢a i iznad 3,10%. Kretanja i sentiment trzista SIE, ali i korporativna
dogadanja na domaéem trZistu i u ovom tjednu utjecat ¢e na kretanje cijena
hrvatskih euroobveznica na inozemnim trzistima.

Domace trziste

| kretanja na domaéim financijskim trzistima, pa tako i obveznickim bila su pod
utjecajem vijesti i dogadanja oko Agrokora. Uz poveéane volumene trgovania,
kako s kunskim izdanjima tako i obveznicama uz valutnu komponentu, obvezni-
ce duz kunske krivulje prinosa zabiljezile su pad cijena na tiednoj razini. Pri
tome je snazniji pritisak na strani prodaje zabiljezen kod kunskih izdanja duljeg
dospije¢a. S druge strane, uz blagi rast cijena kraéih dospijeéa, pad cijena je
zabiljezen i kod VK obveznica koje imaju dospijeée u 2022. i 2024. godini.

U ovom tjednu, nove vijesti i rasplet situacije oko Agrokora, uz izostanak vaz-
nijih makroekonomskih objava iz domaéeg gospodarsiva, i dalje ée vierojatno

dominantno utjecati na kretanja na hrvatskom trZistu obveznica.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

3. travnja 2017.
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“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 5875 29.11.2019. 110,84 111,94 1,23 0,84 0,18 -0,09 190 128
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,04 116,09 1,26 0,92 0,18 -0,08 191 128
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 121,00 122,50 2,28 2,01 -0,77 0,13 262 205
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 119,33 120,60 2,80 2,62 -0,11 0,01 287 128
Kunska obveznica
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 103,50 103,80 0,87 0,43 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 105,38 105,87 1,01 0,64 -0,30 0,17 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,55 116,00 1,65 1,18 -0,25 0,05 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,52 103,41 2,13 1,92 -0,39 0,09 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 100,50 101,51 2,14 1,92 -0,36 0,08 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 112,04 113,39 2,86 2,69 -1,51 0,19 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 110,62 111,92 2,98 2,84 -1,14 0,13 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 97,65 99,11 8,18 2,97 -1,41 0,16 - -

*

* 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. 107,00 107,40 0,37 0,07 -0,20 0,08 92 52
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 108,60 109,20 2,10 1,98 -0,60 0,11 246 189
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,60 102,00 2,77 2,72 -0,60 0,08 275 223
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 98,60 99,10 3,17 3,11 -0,90 0,11 275 223
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 100,10 100,60 4,82 -1,50 -0,20 1,86 388 347
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,80 109,55 3,19 2,91 -0,50 0,17 175 145
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,70 110,40 3,48 3,27 -0,30 0,08 188 162
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 110,40 111,15 3,53 3,36 0,00 -0,01 182 160
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 107,50 108,05 4,08 3,98 -0,50 0,09 200 194
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 110,50 111,00 4,21 4,13 -0,50 0,08 202 201

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 16.3.2018. 100,75 -0,79 -0,10 0,08
2 0,000 15.3.2019. 101,47 -0,75 -0,04 0,01
3 0,250 17.4.2020. 102,02 -0,66 0,05 -0,02
4 0,250 9.4.2021. 102,18 -0,54 0,19 -0,05
5 0,000 8.4.2022. 101,93 -0,38 0,29 -0,06
6 1,500 15.2.2023. 110,54 -0,28 0,37 -0,07
7 2,000 15.2.2024. 113,13 -0,15 0,50 -0,07
8 1,000 15.2.2025. 103,90 0,00 0,54 -0,07
9 1,000 15.2.2026. 103,02 0,16 0,63 -0,07
10 0,000 15.2.2027. 99,26 0,33 0,70 -0,07
20 4,000 4.1.2037. 157,71 0,82 0,87 -0,04
30 2,500 15.8.2046. 134,96 1,10 1,15 -0,04

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 28.2.2019. 99,94 1,28 -0,16 0,46
3 1,000 15.2.2020. 100,29 1,52 0,67 -0,52
5 1,250 28.2.2022. 99,62 1,96 0,15 -0,59
10 2,000 15.2.2027. 98,55 2,42 0,92 -0,53
30 2,875 15.2.2047. 99,27 3,04 3,45 -0,33

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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CROBEX potonuo 5,9%

Viadukt (3 mj.) Komentar trgovanja
450 Dioni&ki indeksi Zagrebagke burze su u tjednu iza nas zabiljezili snazan pad te
A‘ ie na tiednoj razini CROBEX oslabio 5,9%. Tiedne minuse su takoder zabiljezili
400 V\\ v i svi sektorski indeksi, predvodeni CROBEXnutrisom. Prometi su bili znatno visi
/N \ nego u tiednu ranije, 38 mil. kuna dnevno u prosjeku. Najveéi redovni tiedni
390 ﬁIJﬂ/\/\M promet je ostvaren dionicama Leda, ukupno 43 mil. kuna uz odtar pad cijene
300 \ od gotovo 30%. Medu sastavnicama indeksa CROBEX naijvise je na vrijednosti
izgubila dionica Viadukta zbog objave o blokadi raguna, a samo su dionice
250 ——L Atlantske plovidbe i Luke Ploée ostvarile tiedni rast. Regionalni dionicki indeksi
; S g s @ @8 3 s uglavnom biljezili negativna kretanja na tiednoj razini.
— CROBEX ~ —— VDKT
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja Obiqve kompqniiq
Tehnika je izvijestila o sklapanju novog ugovora o gradenju poslovnog komplek-
sa u Svedskoj, ¢ija vrijednost nije objavljena. Liburnia Riviera Hoteli su objavili
poslovni plan za razdoblje od 2016. do 2020. g. Planirane su investicije u po-
Ledo (3 mj.) dizanije kvalitete kapaciteta u iznosu 289,2 mil. kuna vz ciljanu EBITDA marzu u
13.000 2020. od 42,8%. U obavijesti se takoder navodi da je osnovni preduvijet reali-
o~ N zacije poslovnog plana odgovarajuéa izmjena postojeée prostorno-planske doku-
11.000 G | \ mentacije za podruéja na kojima se nalaze pojedini objekti kompanije.
9.000 \\j\*\""
U ovom tjednu
7 000 A Kretanja na Zagrebagkoj burzi bi i dalje mogla biti pod utjecajem vijesti vezanih
za raspet situacije s Agrokorom.
5.000 b
N — — N N K e
=) . & 2 & 2 3 Ana Turudié¢
— CROBEX ~— LEDO
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost*  Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11.% Cijena*
god % 31.3.2017. 31.3.2017.
31.3.2017.
Atlantska Plov. 4,53 415 Dalekovod -4,86 23
BETI (RO) 1,08 13,86 8.067 Luka Ploge 1,76 550 Maistra -5,12 296
ATX (AT) 0.12 Ak 2.833 Petrokemija 0,00 15 Ingra -6,96 4
PX (c2 =L 820 0,41 174 Zagrebacka Banka 719 60
NTX (SEE,CE,EE)  -0,72 10,17 1.115 ' .
SOFIX (BG) 0,88 8,11 634 Konéar El -1,25 790 OT-Optima T. -8,16 3
BUX (HU) 1,24 0,04 31701 Podravka -1,70 359 Atlantic Grupa -8,99 810
SASX10 (BH) 1,73 -11,47 611 Valamar Riviera -1,83 43 Kra3 9,61 470
WIG30 (PL) -1,78 12,86 2.532 Ericsson NT -2,57 1.364 Vupik -9,71 34
BELEX15 (RS) -1,82 2,11 700 Uljanik Plovidba -2,75 177 Duro Dakovi¢ Grupa  -13,37 39
MICEX (RU) 1,95 -10,42 2.000 Arenaturist -3,00 485 Belje -16,96 17
SBITOP (SI) 2,15 7,96 775 Zagrebacka burza -3,22 18 Ledo -29,86 5.120
CROBEX (HR) -5,87 -0,30 1.989 AD Plastik -3,61 155 Viadukt -47,10 164
* zabiljezeno u 16:30. Adris Grupa (P) -3,72 471

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

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

za razdoblje od 3. do 7. travnja 2017.

CET
3. travanj
11:00
11:00
16:00
4. travanj
11:00
11:00
16:00
16:00
16:00
5. travanj
14:15
20:00
6. travanj
8:00
13:30
14:30
14:30
7. travanj
8:00
8:00
8:00
11:00
14:30
14:30

* konaéni podaci
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Zemlja

EMU
EMU
SAD

EMU
Hrvatska
SAD
SAD
SAD

SAD
SAD

Njemacka
EMU
SAD
SAD

Njemacka
Njemagka
Njemagka
Hrvatska
SAD
SAD

Podatak (za razdoblje)

Proizvodacke cijene (02/17)
Stopa nezaposlenosti (02/17)

ISM pokazatelj preradivackog sektora (03/17)

Trgovina na malo (02/17)
Turizam, dolasci (02/17)

Robna razmijena (02/17)
Tvornicke narudzbe (02/17)
Narudzbe trajnih dobara (02/17)*

ADP zaposlenost (03/17)
FOMC zapisnik sa sastanka

Tvorni¢ke narudzbe (02/17)
ECB zapisnik sa sastanka
Zahtjevi za naknade za nezaposlene

Zahtjevi za naknade za novonezaposlene

Industrijska proizvodnija (02/17)
Robna razmjena (02/17)

Tekuéi racun bilance plaé¢anija (02/17)
Robna razmjena (01/17)

Nonfarm payrolls — zaposlenost

Stopa nezaposlenosti (03/17)
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MMF - Medunarodni monetarni fond

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

QoQ - tromjeseéna promjena

pp — postotni poeni

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih raéuna

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 0 6 1 0 0 0
% svih preporuka 0% 86% 14% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 1 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 posjeduije vide od 5% udjela u temeljinom 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 drustvo 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 znagilo objavljivanije povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢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 primjenijivo.

8. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba ukljuena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar 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 druiva.

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 ne¢e 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 koji 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 vazeéim 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.

Raiffeisen .
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