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Nizi javni dug na kraju 2016.

Javni dug B Krajem 2016. ukupni javni dug spustio se na razinu od 289,1 mlrd. kuna,
300 % 90 zabiljezivi prvi put nakon osam godina pad udjela u BDP-u (84,2%). (str. 2)
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v 200 /f/f + T T.170, W Bruto inozemni dug koncem 2016. godine iznosio je 41,7 mlrd. eura ili

oS0 A 603 91,4% BDP-a (12pb nize u odnosu na godinu ranije). (str. 2)
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50 t 40 B Ostajemo pri nadim oéekivanjima o snaznijem dolaru u odnosu na euro do
o 20 kraja godine. (str. 3)
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NNRRIRIRRR B S priblizavanjem predblagdanskog (Uskrsnog) razdoblia i podetka turistick
B Unvtarniidug * nozemni dug priblizavanjem predblagdanskog (Uskrsnog) razdoblja i pogetka turisticke
— Udio u BDP- (desno) predsezone uz poveéanu potraznju za kunama o&ekujemo postupan pritisak

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja na pdd teéq]o EUR/HRK (Sh’. 3)

B U ovom tjednu, nove vijesti i razvoj situacije oko Agrokora, i dalje ¢e biti u

Dospijeca trezorskih zapisa v 2017. sredistu pozornosti svih trzisnih sudionika. (str. 4)

(tromjeseéno)

18 B Nakon visednevnog pada dionickih indeksa Zagrebaéke burze uz visoke
e promete, u petak je nastupio blagi preokret trenda na nesto nizem prometu
14 .

" nakon usvajanja “Lex Agrokora”. (str. 6)
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6 Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
4 pokazatelj razdoblje
2 1__ BDP, % godiinja promjena, realno Q4/2016. 3.4
0 Industrijska proizvodnija, % (impg) 1./2017. 2,3
! ! t v Potrozacke cijene, % (impg) 1./2017. 1,4
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja Cijene proizvodaa®, % (impg) II./2017. 2,6
Trgovina na malo, % (impg), realno 1.L/2017. 5,7
Noéenija turista, % (impg) 1./2017. 11,4
Saldo kons. sred. drzave, mil. kn** 1.-XIIl. 2016. -3.616
Dionicki indeksi Prosjeéna mjeseéna neto plac¢a, u kn 1./2017. 5.895
102,5 Stopa nezaposlenosti, % 1.L/2017. 15,3
Broj registriranih nezaposlenih 1./2017. 238.934
101,0 4 Izvoz roba, milijuni EUR 1./2017. 995
Uvoz roba, milijuni EUR 1./2017. 1.482
99,5 \\ Saldo tek. ra¢una pl. bilance, mil. EUR Q4/2016. -697
\ _ Vaniski dug, milijuni EUR, kr XII./2016. 41.663
s Q\/V Medunarodne pric¢uve, mil. EUR 1./2017. 14.130
o6 s N UKUpni Kredify mill ke, (k7] ./2017. 255.148
TN N N N N N Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) 1./2017. 200.358
« 3 3 5 3 N Prosjean te¢aj EUR/HRK 1./2017. 7,45
« Prosjean tedaj CHF/HRK 1.L/2017. 6,99
— CROBEX — CROBEX10 impg ~ isti mjesec prosle godine, kr — na kraju razdoblja
Izvor: Zagrebacka b Raiffeisen istrazivani * na domaéem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)
zvor: Zagrebacka burza, Kaifteisen isirazivan|a Izvori: DZS, HNB, Min. ﬁnanCiI‘a, HzZ
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Bruto inozemni dug
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Struktura turisti¢kih dolazaka i
nocenja u prva dva mjeseca 2017.
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Inflacija, godisnja promjena
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— Proizvodagke cijene (na domaéem trzistu)
—— Potrosacke cijene

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Nizi bruto inozemni dug na kraju 2016.

Prema posliednjim podacima HNB-a, koncem prosinca 2016. ukupni javni dug
spustio se na razinu od 289,1 mlrd. kuna odnosno 84,2% BDP-a. Uz zabilje-
Zeni pad na mijeseénoj i godidnjoj razini, podaci za prosinac prosle godine
potvrduju da je prvi put nakon osam uzastopnih godina zabiljezen pad udjela
ukupnog javnog duga u BDP-u (za 2,5 pb u odnosu na kraj 2015.). Stovise,
kraj 2016. zaklju€io je i s nominalno niZim iznosom duga u odnosu na godinu
ranije. Naime, ukupni javni dug je u prosincu prosle godine bio za 505,3 mil.
kuna niZi u odnosu na isti mjesec 2015. (godi$nji pad za 0,17%). Nekoliko je
klju€nih ¢imbenika koji su i3li u prilog nominalnom i relativnom smanjeniju javnog
duga u prosloj godini. To su prije svega iznadoéekivani fiskalni rezultati koji su
uz nizu drzavnu potro$nju bili pogurnuti i solidnim prilievima u drzavni prora-
¢un (potaknuti gospodarskim rastom i rekordnim ostvarenjima u turizmu). Osim
nizeg fiskalnog deficita, manje potrebe za zaduzivanjem proizisle su dijelom i
iz koristenja drzavnih depozita, dok je smanjenje udjela javnog duga u BDP-u
dijelom posliedica iznado&ekivanog gospodarskog rasta (2,9% realno). Napo-
slietku, jaanje kune u odnosu na euro (za 1% na godisnjoj razini) utjecalo je na
smanjenije javnog duga iskazanog u kunama, obzirom da je gotovo 75% duga
denominirano ili vezano za euro. Predvideni gospodarski rast te povratak pozi-
tivnih stopa inflacije uz jagu kunu dodatni su &imbenici koji bi trebali pridonijeti
smanjenju omjera javnog duga u BDP-u i u 2017. godini.

Smanjenje vanjske ranjivosti potvrduju i posliednji podaci o bruto inozemnom
dugu koji se koncem 2016. godine spustio na 41,7 mird. eura ili 91,4% BDP-
a (12pb niZze u odnosu na godinu ranije), ¢ime je po prvi puta nakon sedam
godina zabiljezen pad njegovog udijela ispod razine 100% BDP-a. Najvedéi
doprinos smanjenju vanjskog duga na godi3njoj razini do3ao je od daljnjeg
nastavka razduZivanja financijskog sektora, 3to je posliedica relativno jeftinijih
domatéih depozita, visoke domace likvidnosti, ali i jo3 uvijek potisnute potraznje
za kreditima. Takoder, godi$njem smanjeniju bruto inozemnog duga znaéajno je
doprinijelo i smanjenje vanjske zaduZenosti javnog sektora te sektora poduzeéa
koji su vanjsko zaduzenje dijelom supstituirali financiranjem na domaéem trzistu.

Pred sam kraj proslog tiedna DZS je objavio podatke o broju turistickih dolaza-
ka i no¢enja u veljagi koji su zabiljezili dvoznamenkaste godisnje stope rasta
(10,1% odnosno 11,4%). U prva dva mjeseca ove godine broj ukupnih turistié¢-
kih dolazaka dosegnuo je 386 tisuéa od &ega se gotovo 60% odnosilo na strane
goste. U istom promatranom razdoblju, njihov udio u ukupnom broju noéenja
(912 tisuéa) takoder je iznosio 60%.

Prema posliednje objavljenim DZS-ovim podacima, u sijeénju je vrijednost rob-
nog izvoza iznosila 995 mil. eura dok je uvezeno robe u vrijednosti 1.482 mil.
eura. Razmjerno snazniji rast izvoza od uvoza roba u sijeénju je rezultirao sma-
njenjem manjka u vanjskotrgovinskoj bilanci na 487 mil. eura (godi3nji pad od
5,2%). Posliedi¢no, pokazatelj pokrivenosti uvoza izvozom u sijeénju je iznosio

67,1%.

Oéekivanija za ovaj tjedan

U fokusu ovotjednih objava bit ée podaci o inflaciji. Oekujemo nastavak pozi-
tivnih stopa godi$njeg rasta proizvodackih i potrodackih cijena koje bi u oZujku
mogle zabiljeZiti rast od 1,4% odnosno 2% godi3nje.

Tomislava Ujevié

10. travnja 2017.
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Voldatilniji tiedan na deviznim trzistima

Dogadanja na medunarodnom trzistu

Tijekom oZzujka euro je u odnosu na dolar ojaéao oko Cetiri centa do razine
od 1,09 dolara za euro. Ovakva kretnja potaknuta su nagadanjima o brzem
izlasku ESB-a iz ultra ekspanzivne monetarne politike. Glasine kako ESB planira
povecati stopu depozita veé i prije zavrietka programa kupnje obveznica pro-
Sirile su se frzistem, a kao posliedica zabiljeZen je rast prinosa na dvogodiinje
njemacke obveznice za oko 20bb. Medutim, neoéekivan pad godiinje stope
inflacije u eurozoni u ozujku na 1,5% brzo je zaustavio navedena trzidna naga-
danja. Prinosi na dvogodi$nje njemacke obveznice vratili su se na nize razine, a
euro je u odnosu na dolar izgubio polovicu svojih dobitaka. O&ekujemo da ée u
nadolazeé¢em razdoblju EUR/USD oscilirati oko trenutnih razina.

Obzirom da i dalje oéekujemo kako ¢e ESB nastaviti s ekspanzivnom monetar-
nom politikom do kraja godine dok bi Fed trebao u isto vrijeme poveéati kamat-
nu stopu ostajemo pri nasim o&ekivanjima o snaznijem dolaru u odnosu na euro
do kraja godine.

Dogadanja na domaéem trzistu

Deprecijacijski pritisci na kunu u odnosu na euro uz nesto izrazeniju volatilnost
te¢aja EUR/HRK prevladavali su na domaéem deviznom trzistu u tjiednu iza nas.
Pod utjecajem poveéane potraznje za devizama od strane korporativnog i ban-
karskog sektora te institucionalnih investitora kuna je oslabila u odnosu na euro
do razina od oko 7,5 kuna za euro. Kamatne stope na domaéem novéanom
trzitu nisu zabiljeZile znadajnije promjene shodno malim volumenima trgovanija
te i dalje izrazito visokoj razini likvidnosti u sustavu. U takvim okolnostima, do-
maée banke niti u prodlom tjednu nisu iskazale interes za dodatnim sredstvima
na redovitoj obratnoj repo aukciji HNB-a. Aukcija trezorskih zapisa nije odrzana
obzirom da je na dospijecu bilo samo 50 milijuna kunskih trezoraca.

Oéekivanja

Na domaéem deviznom trzidtu s priblizavanjem predblagdanskog (Uskrsnog)
razdoblja i pocetka turisticke predsezone uz poveéanu potraznju za kunama
ocekujemo postupno jacanje aprecijacijskih pritisaka na kunu $to ée rezultirati
pritiskom na pad te¢aja EUR/HRK. Dodatni pritisak na pad te¢aja EUR/HRK mo-
gao bi doéi i od pojaganog prilieva deviza po osnovi odobrenih kredita u svrhu
zadovoljavanja potreba za likvidno3¢u u okviru rjeSavania situacije glede Agro-
kora. Ministarstvo financija nije najavilo novu aukciju trezorskih zapisa obzirom
da sliedeceg tiedna nema starih trandi na dospijeéu. Sliedeéu aukciju oekujemo
tek krajem mjeseca kada dospijeva 672 milijuna kunskih trezorskih zapisa.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Sredniji te¢aj HNB

Trziste novca i tecaj
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O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 2. 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

Promjena srednijeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadnii tedaj 31.12.2016. 31.12.2015.
Valuta 10.4.2017. Tedaj % Tedaj
EUR 7,4586 7,5578 Vv -1,31 7,6350 Vv
usb 7,0119 7,1685 Vv -2,18 6,9918 )
GBP 8,7164 8,8158 v -1,13 10,3610 v
CHF 6,9752 7,0357 v -0,86 7,0597 Vv
Izvor: HNB
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trenutno*  6.17. 9.17. 12.17.
EUR/USD 1,06 1,03 1,02 1,02
EUR/CHF 1,07 105 1,05 1,03
EUR/HRK 7,45 7,40 7,45 7,50
* Na dan 7. travnja u 15:30
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
31.12.2014.
% Tecaj %
-2,31 7,6615 v -2,65
0,29 6,3021 (] 11,26
-15,87 9,7848 v -10,92
-1,20 6,3681 N 9,53



duznickih vrijednosnica
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Kotacije na dan 7.4.2017., 16:15h
Izvor: Bloomberg

Voldatilnije na inozemnim trzistima

Inozemno trziste

Prosli tiedan na inozemnim obveznickim trzidtima fokus investitora bio je usmije-
ren na sastanak ameri¢kog predsjednika Trumpa s kineskim predsjednikom.
Obzirom da je Kina najveéi americki trgovinski partner, zanimanije frzisnih su-
dionika prvenstveno je orijentirano na prve ozbiljnije naznake glede rie3avanja
aktualnih pitanja trgovinskih barijera. K tome, u is¢ekivanju proslotiedne objave
zapisnika s posliednjeg FOMC-ovog sastanka, na trzistu se zamijetila izvjesna
suzdrZanost investitora od trgovanja pri &emu cijene obveznica core zemalja
nisu zabiljeZile znacajnije promjene. O&ekivano, iz FOMC-ovog zapisnika je
potvrdena namijera sredidnje banke o postupnom ubrzavanju tempa stezanja
monetarne politike Fed-a, no blagi pad prinosa na UST pogurnut je napadom
SAD-a na bazu sirijske vojske $to pojacava geopoliticke rizike dovodeci do “bi-
jega investitora” u sigurnije klase imovine (obveznice). Na samom kraju tiedna
pristigle su znaéajnije objave s trzidta rada u SAD-u (stopa nezaposlenosti u
ozujku se spustila na 4,5%) te se prinos na desetogodidnji UST korigirao prema
visim razinama (2,38%).

S druge strane Atlantika, sentiment na europskom trzistu uglavnom je pod utje-
cajem politickih neizvjesnosti uoci nadolazecih izbora u Francuskoj i Njemag-
koj. Tijekom proslog tiedna doslo je i do zamjetnijeg 3irenja spreadova izmedu
francuske i njemagke desetogodiinje obveznice, dok su dvogodi3nji spreadovi
porasli na najvide razine od 2012. godine, odraZzavajuéi sve veéu neizvjesnost
uvodi predsjednickih izbora u Francuskoj. Prema kraju tiedna prinos na njemacgku
desetogodidnju drzavnu obveznicu klizio je prema 0,23% spustivsi se na najnizu
razinu od konca veljaée ove godine.

Osim razvoja geopolitickih zbivanja, u tiednu pred nama kretanja prinosa vode-
¢ih svijetskih izdanja bit ée i pod utiecajem vaznijih makroekonomskih objava.
Na rasporedu su podaci o kretanju inflacije u SAD-u za ozujak, a iz podrugja
eurozone o&ekuju se objave o industrijskoj proizvodniji te ZEW pokazatelji gos-
podarskih ocekivanja u travnju.

Uz zabiljezen tek blagi rast cijena, hrvatske euroobveznice nisu imale zna&ajni-
iih odstupanja na tjednoj razini. Korporativne vijesti vezane za Agrokor uz sen-
timent kretanja SEE regije i u ovom tjednu utjecat ¢e na kretanije cijena hrvatskih
euroobveznica na inozemnim obveznickim trzistima.

Domace trziste

Na domaéem obveznickom trzistu fokus je i dalie na dogadanijima vezanima
uz koncern Agrokor. Zamijecuje se preteZita orijentacija investitora na prodaijnoj
strani uz razmjerno niske prijavljene volumene trgovanja (te prisutnost povezanih
transakcija) na Zagrebaékoj burzi. Posljediéno, kunske obveznice (kraéih i duljih
dospijeca) na tiednoj su razini zabiljeZile rast prinosa, dok su valutna izdanja
zakljugila tiedan s tek blagim rastom cijena.

U ovom tjednu, nove vijesti i razvoj situacije oko Agrokora, i dalje ¢e biti u sre-
di$tu pozornosti svih trzidnih sudionika.

Tomislava Ujevié

10. travnja 2017.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




I}Iv'il‘ |

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 5875 29.11.2019. 111,01 112,28 1,14 0,68 0,17 -0,09 187 122
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,21 116,43 1,17 0,78 0,17 -0,09 188 123
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 121,00 122,67 2,27 1,97 0,00 -0,01 268 207
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 119,41 120,54 2,78 2,62 0,08 -0,02 293 123
Kunska obveznica
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 103,40 103,80 0,88 0,26 -0,10 0,00
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 105,27 105,78 1,04 0,64 -0,11 0,02 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,25 115,50 1,71 1,31 -0,30 0,07 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,30 103,24 2,18 1,95 -0,22 0,05 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 100,05 101,08 2,24 2,01 -0,45 0,10
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 111,53 112,76 2,92 2,76 -0,51 0,06 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 109,42 111,57 3,12 2,87 -1,20 0,13 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 95,73 97,81 &9 3,11 -1,92 0,22

*

* 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 0,29 -0,01 0,00 -0,08 85 46
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 108,80 109,20 2,06 1,98 0,20 -0,05 249 188
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,90 102,30 2,73 2,67 0,30 -0,04 278 223
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 98,70 99,10 3,15 3,11 0,10 -0,01 278 223
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 100,09 100,60 4,39 -4,01 -0,01 1,98 8725 286
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 108,90 109,65 3,13 2,84 0,10 -0,06 175 145
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,90 110,60 3,40 3,19 0,20 -0,08 188 162
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 110,70 111,45 3,44 3,27 0,30 -0,09 180 160
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 108,10 108,65 3,97 3,87 0,60 -0,11 196 191
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 111,10 111,60 4,11 4,03 0,60 -0,10 199 199

* 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. 100,80 -0,86 0,04 -0,05
2 0,000 15.3.2019. 101,60 -0,82 0,11 -0,06
3 0,250 17.4.2020. 102,33 -0,76 0,26 -0,09
4 0,250 9.4.2021. 102,62 -0,65 0,39 -0,10
5 0,000 8.4.2022. 102,50 -0,49 0,52 -0,10
6 1,500 15.2.2023. 111,20 -0,39 0,59 -0,10
7 2,000 15.2.2024. 113,86 -0,25 0,66 -0,09
8 1,000 15.2.2025. 104,66 -0,09 0,73 -0,09
9 1,000 15.2.2026. 103,91 0,06 0,88 -0,10
10 0,000 15.2.2027. 100,25 0,23 0,95 -0,10
20 4,000 4.1.2037. 160,19 0,72 2,47 -0,10
30 2,500 15.8.2046. 138,21 0,99 3,33 -0,11

* 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. 100,02 1,24 -0,08 0,42
3 1,000 15.2.2020. 100,51 1,45 0,89 -0,44
5 1,250 28.2.2022. 100,13 1,85 0,66 -0,48
10 2,000 15.2.2027. 99,42 2,32 1,80 -0,42
30 2,875 15.2.2047. 100,78 2,96 4,97 -0,26

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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dionica

Rasprodaja zaustavljena u petak

Podravka (3 mj.) Komentar trgovanja
450 Nakon visednevnog pada dioni¢kih indeksa Zagrebacke burze uz visoke pro-
A mete, u petak je nastupio blagi preokret trenda na nedto nizem prometu nakon
420 7 8 \\ usvajanja “Lex Agrokora”. Tako je na tjednoj razini CROBEX oslabio 2%, a
100 ,.../j N\ \n CROBEX10 1,7%, a medu sektorskim indeksima najvise je potonuo CROBEXnu-
At/ \ \/\ tris, 7%. Gledano od pocetka godine, CROBEX je izgubio 2,2%, a CROBEXnu-
360 / tris 28%. Prosjeéni redovni prometi su i dalje bili znatno visi od uobiéajenih te su
V iznosili 33 mil. kuna dnevno. | dalje se najvise trgovalo dionicama Leda (70 mil.
sso—r~_t—r—>L 1 | [ kuna) i Jamnice (26 mil. kuna), a i dionice Zvijezde su u OTC transakciji imale
S = T B 42,5 mil. kuna prometa. Osim Agrokorovih izdanja, najvise se trgovalo povla-
— CROBEX —— PODR Stenim i redovnim dionicama Adris grupe (ukupno 42 mil. kuna). Od sastavnica
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja CROBEX-a najvise su pale cijene dionica Viadukta, Belja i Leda dok su se rastom
cijene istakle dionice Uljanik plovidbe. Regionalni dionigki indeksi su ostvarili
rast vrijednosti na tiednoj razini.
Belie (3 mj.) Objave kompanija
30 Dalekovod je potpisao ugovor s Elektropriviedom HZ HB za obnovu i izgradniju
g dalekovoda i transformatorskih stanica te isporuku brojila, vrijedan vise od 20
» Fﬂﬁj A%\ milijuna eura. Ericsson Nikola Tesla i HT Mostar su potpisali ugovore ukupne
" \’L\/J\/J’-\’\\‘ vrijednosti 11 milijuna kuna za prosirenje i modernizaciju sustava za nadzor
\/ mobilne mreZe te nastavak ugovora o pruzanju usluga odrzavanija Ericssonove
15 opreme u mrezi HT Mostara.
O T e s U ovom tjednu
SO~ . = N Kretanja na Zagreba&koj burzi bi i dalje mogla biti pod utjecajem vijesti vezanih
— CROBEX — BUE za rasplet situacije s Agrokorom. Dionicama PBZ-a se od Cetvrtka trguje bez
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja prava na dividendu v iznosu 25,33 kuna po dionici.
Nada Harambasié¢ Nereau
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost*  Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11.% Cijena*
god % 7.42017. 7.42017.
7.4.2017.
Uljanik plovidba 11,31 197 Adris Grupa (P) -2,29 460
SOFIX (BG) 3,82 12,24 658 Atlantska plovidba 6,02 440 Podravka -2,45 350
NTX (SEE, CE EE) 3,04 12,85 1.142 AD Plastik 1,94 158 Zagrebacka burza -2,94 18
BUX (L) il e 32.588 Kra3 1,91 479 OT-Optima Telekom -3,72 3
WIG30 (PL) 2,68 15,18 2.584 ‘ .
ATX (AT) 233 10,55 2895 Arenaturist 1,01 490 Vupik -4,32 33
BETI (RO) 1,60 15,72 8.199 Ericsson Nikola Tesla 0,73 1.374 Ingra -4,91 4
MICEX (RU) 1,19 9,54 2.020 HT 0,14 174 Maistra -5,41 280
SASX10 (BH) 0,89 -10,68 617 Koné&ar — Elektroind. -0,38 787 Duro Dakovi¢ Grupa -6,34 36
SBITOP (SI) 0,61 8,62 779 Zagrebacka banka -0,60 60 Petrokemija -14,67 13
PX (CZ) 0,25 6,73 984 Dalekovod -0,90 23 Ledo -17,58 4.220
BELEX15 (RS) -0,54 1,56 729 Atlantic Grupa —1,23 800 Belje -18,65 14
CROBEX (HR) -1,95 -2,23 1.950 Valamar Riviera -1,42 42 Viadukt -27,13 120
I;\f:rt:]ilBIEZ:;Zel:g’,élégi%eisen istrazivanja Luka Ploce -1.73 340
* zabiliezeno v 16:30.
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
opp o
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Kalendar aktivnosti objava

za razdoblje od 10. do 14. travnja 2017.

CET
10. travanj
11:00
11. travanj
11:00
11:00
11:00
11:00
12. travanj
14:30
13. travanj
8:00
14:30
14:30
14:30
16:00
14. travanj
11:00
14:30
14:30
16:00

* konaéni podaci
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Zemlja
Hrvatska

EMU
Hrvatska
EMU
Njemagka

SAD

Njemagka
SAD
SAD
SAD
SAD

Hrvatska
SAD
SAD
SAD

Podatak (za razdoblje)
Trgovina na malo (02/17)*

Industrijska proizvodnija (02/17)
Proizvodacke cijena (03/17)
ZEW ocekivanja (04/17)

ZEW ocekivanja (04/17)

Pokazatelj uvoznih i izvoznih cijena (03/17)

Potro3acke cijene (03/17)*

Proizvodagke cijena (03/17)

Zahtjevi za naknade za nezaposlene
Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
U. of Michigan o&ekivanija (04/17)

Potro3acke cijene (03/17)
Potrosacke cijene (03/17)
Trgovina na malo (03/17)
Poslovne zalihe (02/17)
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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
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bb - bazni bodovi F - konaéni podaci
BDP - bruto domaéi proizvod FED - Federal Reserve System (Americka
DZS - Drzavni zavod za statistiku sredidnja banka)
CES - Croatian Employment Service ECB - European Central Bank (Europska
CERP - Centar za restrukturiranje i prodaju sredidnja banka)
EDP - procedura prekomjernog deficita HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvoj
EFSF - Europski fond za financijsku HNB - Hrvatska narodna banka
stabilnost HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje
ESB - European Central Bank (Europska kn, HRK - kuna
sredi$nja banka) MF - Ministarstvo financija

Graficka priprema
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Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
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telefaks: 01/48 11 626

Publikacija je dovrsena 7. travnja 2017.
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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 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.

Raiffeisen .
x ’STRAi’VANJA 10. travnja 2017.




