b

*“RBAnalize® *

3 e Raiffeisen
“Tjedni p_regled ISTRAZIVANJA

. Broj19 . - 15. svibnja 2017.

Lokalni izbori u fokusu

ZIBOR m U travnju godisnji rast proizvodackih cijena 3,0%. (str. 2)
2,4
20 N B Uz ohrabrujuée podatke o robnoj razmieni, nastavljaju se i solidni pokazate-
» \'\ lji u turizmu. (str. 2)
AR
1,2 —X B U tiednu iza nas na inozemnim deviznim trzistima prevladavali su blazi
08 ﬁ.\\""' aprecijacijski pritisci na dolar u odnosu na euro. (str. 3)
]
04 T 6 5 © © < ~ ~ ~ W Profekli tiedan na domaéem deviznom trzistu obiljeZen je nesto izraZenijom
=T volatilnodéu trzisnog tecaja EUR/HRK koji se kretao u rasponu izmedu 7,41
— 3mjesecni —— l-goditnii i 7,44 kuna za euro. (str. 3)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

m U ocekivanju lokalnih izbora miro razdoblje uz potisnute volumene trgova-
nja ogekujemo i u ovom tjednu na domaéem obveznickom trzistu. (str. 4)

5-god. CDS (USD)

340 B Dionica Viadukta je zabiljezila snazan tjedni pad nakon objave da se kom-
320 ! panija nalazi u postupku pripreme dokumentacije potrebne za pokretanije
300 [~ postupka predsteéajne nagodbe. (str. 6)
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260
* 240 A
220 H Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
200 = pokazatelj razdoblje
180 L-',‘ BDP, % godi3nja promijena, realno Q4/2016. 3,4
T e e ——— et Industrijska proizvodnija, % (impg) I./2017. 0,0
2 2 2 2 2 2 2 i ~ Potrosacke cijene, % (impg) I1./2017. 1,1
v @ Ll o~ wn © — o~ wn
- - Cijene proizvodaéa*, % (impg) ll./2017. 1,1
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja Trgovina na malo, % (impg), realno I./2017. 7.7
Noéenia turista, % (impg) II./2017. -10,9
Saldo kons. opée drzave, mil. kn** 1.=XII./2016. -2.757
Prosjeéna mjeseéna neto placa, u kn 1./2017. 5.894
Dionicki indeksi Stopa nezaposlenosti, % l./2017. 14,4
100,5 Broj registriranih nezaposlenih IV./2017. 204.316
N Izvoz roba, milijuni EUR 1./2017. 1.084
100,0 = \\\___.__\ Uvoz roba, milijuni EUR 1./2017. 1.656
¥ \ Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q4/2016. -697
99,5 _\\ N Vanijski dug, milijuni EUR, kr 1./2017. 42.208
Medunarodne pri¢uve, mil. EUR II./2017. 16.072
99,0 Ukupni krediti, mil. kn, (kr) II./2017. 257.498
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) I1./2017. 198.755
98,5 N N N N N N Prosje¢an teéaj EUR/HRK IV./2017. 7,44
E; 5 § 5 “ (E Prosjecan tecaj CHF/HRK IV./2017. 6,94
- - - impg - isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja
—— CROBEX —— CROBEX10 * na domacéem trzistu, ** ESA 2010 metodologija

Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Inflacija, godisnje promjene
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Izvori: DZS, MF, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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= Osiguranici (HZMO)
—— Ukupno zaposleni (DZS)*

* lom serije od sije¢nja 2015. (nova metodologija).
Podaci od sijeénja 2017. su privremeni.
Izvori: DZS, HZMO, Raiffeisen istraZivanja
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U travnju godisnji rast proizvodackih
oo

cijena 3%

U skladu s ocekivanijima, prolotiedna DZS-ova objava o kretanju proizvodackih
cijena potvrdila je povratak inflacije. U travnju je tako i Eetvrti mjesec zaredom
zabiljezen godidnji rast proizvodackih cijena na domacéem trzistu (+3,0%), uka-
zujuéi na polagani, blagi oporavak cijena na svjetskim robnim trzitima. Stoga
ne iznenaduje da je, prema klasifikaciji GIG-a, godisnji rast cijena proizvoda
proizvedenih i prodanih na domaéem trzistu predvoden prvenstveno visim cije-
nama energije koje su porasle za 7,3% u odnosu na isti mjesec lani. Vise cijene
sirove nafte i prehrambenih proizvoda prelijevaju se i na domaée cijene Sije se
relativne godinje promjene, nakon duzeg razdoblja ponovno vraéaju k pozi-
tivnim vrijednostima. Prema nasim o&ekivanijima, i tijekom nadolazeéih mjeseci
istovietan trend mogao bi se nastaviti. Uz projicirani lagani rast cijena nafte na
svietskim trzitima (uz postupni oporavak potraznje) oéekujemo da bi prosjec¢an
rast proizvodackih cijena u ovoj godini mogao biti na razini od 1,5%.

Podaci o robnoj razmijeni za veljacu donijeli su ohrabrenje u pogledu razmjerno
snaznijeg relativnog godidnjeg rasta izvoza od uvoza (16,5% vs 9,2%) 3to je
rezultiralo i blagim poboljSanjem salda u vanjskotrgovinskoj razmieni (za 2,4%
ne godidnjoj razini). Posliedi¢no, u kumulativnom razdoblju tijekom prva dva
mjeseca ove godine vanjskotrgovinski deficit zadrzao se otprilike na sliénoj
nominalnoj razini kao u istom razdoblju lani (1,1 mlrd. eura) 1. zabiljezio je
pobolidanje u relativnom izrazu za gotovo 3% godisnje. U istom promatranom
razdoblju pobolj$ao se i pokazatelj pokrivenosti uvoza izvozom koji je porastao
na 66,1% (5,4 pb vise u odnosu na prva dva mjeseca lani). Potonije ide u prilog
nasim predvidanjima da bi rast BDP-a u prvom ovogodi$njem tromjesedju mogao
biti snazno predvoden osobnom potrosnjom te izvozom roba i usluga.

Ostvarenja zabiljezena u turistickim pokazateljima tijekom prva tri mjeseca ta-
koder ¢e donijeti pozitivne uéinke na cjelokupno gospodarstvo. Donekle slabi-
ji rezultati u ozujku, zbog kasnijeg termina ovogodidnjih Uskr3njih blagdana,
pridonijeli su i ne$to blazem kumulativnom godidnjem rastu broja dolazaka i
noéenja turista u prvom ovogodidnjem tromjesedju: u odnosu na isto razdoblje
lani, broj dolazaka stranih i domaéih turista zabiljeZio je rast od 7,0% dok je
broj ostvarenih turisti¢kih noéenja visi za 0,4%. Nadolazeéi podaci za travani
zasigurno ée potvrditi oéekivanja o snaznoj dinamici rasta fizickih pokazatelja
u turizmu. Veéa potraznja za turistickim radnicima pozitivno se odrazava i na
pokazatelje na trzidtu rada: prema posliednjim podacima HZZ-q, broj nezapo-
slenih osoba u travnju se spustio ne 204 tisu¢e (ubrzavsi mjeseéni i godi3nji pad
na 8,8% odnosno 19,7%). Istovremeno, posliednji podaci HZMO-a pokazuju
da je u travnju zaposlenost (iskazana brojem osiguranika) porasla na 1,476
milijuna (mjesedni i godiniji rast od 1,6% odnosno 1,8%).

Oéekivanja

Ususret lokalnim izborima, u tiednu pred nama fokus svakako ostaje na politic-
kim zbivanjima te na praéeniu vijesti glede Agrokora. Prema kalendaru DZS-ovih
objavljivanja, u srijedu je na rasporedu priopéenje o kretanju inflacije mjerene
indeksom potro3ackih cijena koje bi u travnju mogle nastaviti s pozitivnom sto-
pom godi3njeg rasta od 1,1%.

Tomislava Ujevié

15. svibnja 2017.
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Rast tecaja EUR/USD na kraju tiedna

Dogadanja na medunarodnom trzistu

Na inozemnim deviznim trzitima tiedan je protekao u znaku blaZih aprecijacij-
skih pritisaka na dolar u odnosu na euro. Nakon objavljenih rezultata predsjed-
ni¢kih izbora u Francuskoj fokus trzisnih sudionika prebacio se na o&ekivanja
glede podizanja referentnog kamatnjaka Fed-a 3to je poguralo trzi3ni te¢aj EUR/
USD prema nizim razinama od 1,086 dolara za euro.Na samom kraju tiedna
slabije od o&ekivanja objave o kretanju inflacije i trgovine na malo u SAD-u
pogurale su trzi$ni te¢aj EUR/USD prema vidim razinama.

Obzirom da ostajemo pri nadim predvidanjima glede odluke o podizaniu refe-
rentnog kamatnjaoka Fed-a veé u lipnju, ogekujemo da bi se trzisni te¢aj EUR/
USD do konca prve polovice ove godine mogao spustiti do razine 1,03 dolara
za euro.

Dogadanja na domaéem trzistu

Na domaéem deviznom trzistu trzidni te¢aj EUR/HRK se, uz nesto izraZeniju vola-
tilnost, kretao u rasponu izmedu 7,41 i 7,44 kuna za euro. Pogetak novog razdo-
blja odrzavanja kunske obvezne pri¢uve banaka nije donio zamijetnije promjene
u potraznji za kunama pa tako ni porast trzidnih kamatnih stopa na domaéem
novéanom trzistu. Ovakva kretnja i dalje su podrzana rekordno visokom razinom
likvidnosti u sustavu koja premaduje 15 mlird. kuna.

Oéekivanja

U ovom tjednu trzidni tedaj EUR/HRK mogao bi se kretati na razinama iz pret-
hodnog tiedna. Nesto dulji vremenski horizont uobicajeno bi trebao donijeti jo-
¢anje domade valute u odnosu na euro. Kuna ée podriku zasigurno pronalaziti u
izvrsnoj turisti¢koj predsezoni. Nadalje, oéekuje se nastavak rasta izvoza roba,
ali i investicijske aktivnosti, potvrda smanjivanija fiskalnih rizika te jaganje potra-
Znje za kunskim kreditima. S druge strane, ja¢anje kune trebalo bi biti ublazeno
potrebama za eurima korporativnog sektora s ciliem podmirivanja dospijelih ino-
zemnih obveza po kreditima i uvoznih aktivnosti koje uobiéajeno jaéaju s rastom
domaée potraznije te turizma. Osim toga ne isklju¢ujemo da ¢e dio potraznje za
devizama dolaziti i od potreba za isplatama dividendi nerezidentnim vlasnicima
trgovackih drudtava. Moguéa odstupanja od uobigajenih kretanja tesko je pred-
vidjeti, a ona se poglavito vezu uz razvoj situacije oko restrukturiranja Agrokora,
Cija likvidnost uvelike ovisi o podrici domaéih poslovnih banaka.

Aukcija trezorskih zapisa Ministarstva financija nije najavljena buduéi da u
ovom tiednu nema starih tran3i na dospije¢u.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Srednii te¢aj HNB

Trziste novca i tecaj
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* srednji te¢aj HNB-a
Izvor: HNB

O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 3. tiedan svibnja
Tecaj EUR/HRK 7 dana *
Te€aj EUR/HRK 30 dana *

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

Prognoze tecajeva na kraju razdoblja

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

Zadniji tedaj 31.3.2017. 31.12.2016.
Valuta 15.5.2017. Tecaj % Tecaj
EUR 7,4211 7,4384 v -0,23 7,5578 v
usbD 6,8258 6,9278 7 -1,47 7,1685 07
GBP 8,7792 8,6192 " 1,86 8,8158 v
CHF 6,7760 6,9563 v -2,59 7,0357 v
Izvor: HNB

15. svibnja 2017.
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frenutno*  6.17.  9.17. 12.17.

EUR/USD 1,09 1,03 1,02 1,02

EUR/CHF 1,10 1,05 1,05 1,03

EUR/HRK 742 7,40 7,45 7,50

* Na dan 12. svibnja u 14:30
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
31.12.2015.

% Tecaj %
-1,81 7,6350 v -2,80
-4,78 6,9918 v -2,37
-0,42 10,3610 v -15,27
-3,69 7,0597 v -4,02



duznickih vrijednosni

Krivulja prinosa - kratkoroéna, kune
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Izvor: Ministarstvo financija
Krivulje prinosa - obveznice*
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—— Obveznice s valutnom klauzulom
—— Euroobveznice (EUR) Kunske obveznice
— Euroobveznice (USD)

* bid kotacija na dan 12.5.2017., 9:00h
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
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—— Njemacke drzavne obveznice
= Amerigke drzavne obveznice

Kotacije na dan 12.5.2017., 17:45h
Izvor: Bloomberg
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Potisnut promet na domacem trzistu

Inozemno trziste

Pocetak tiedna na medunarodnim financijskim trzistima zapoéeo je u ozradju re-
zultata predsjednickih izbora u Francuskoj. O&ekivana pobjeda E. Macrona do-
nijela je izvjesnu stabilnost na trzistima, odnosno smanjenje rizika te posljedi¢no
i blagi rast prinosa na EU obveznice. Smanjenije politickog rizika preusmjerava
fokus investitora na pobolj3anje gospodarske aktivnosti (premda ne treba za-
nemariti negativne rizike koji, medu ostalim, proizlaze i iz krhkosti bankarskog
sustava u ltaliji). Nadalje, nastavno na monetarne politike koje provode vodeée
svietske banke, potpredsjednik ESB-a Constancio izri¢ito je iznio smjernice dalj-
njih poteza i planova sredinje banke te jo3 jednom potvrdio kako ¢e sadasnje
mjere ostati nepromijenjene do kraja godine. Eventualne akcije u smjeru mone-
tarnog stezanja u 2018. godini ée biti procijenjene u narednim mjesecima te ¢e
odluka o daljnjim potezima biti objavljena na jesen, 3to ju u skladu s nadim oée-
kivanjima. S druge strane, solidni pokazatelji nastavljaju pristizati s trZista rada
u SAD-u te potvrduju ogekivanja kako bi ve¢ u lipnju ove godine Fed mogao do-
nijeti odluku o podizaniju referentnog kamatnjaka. Stovise, obzirom da “pozitivni
rizici” na gospodarski rast proizlaze i iz najavljenih mjera u sklopu sveobuhvat-
ne porezne reforme koju najavljuje D. Trump (zagovarajuéi znagajno smanjenje
poreznog optereéenija), ne isklju¢ujemo moguénost i dinamiénije normalizacije
kamatne stope u ovoj godini u odnosu na trzisna olekivanja. Posljediéno, prinosi
na dvogodi3nje i desetogodiinje ameri¢ke drzavne obveznice bili bi pogurnuti
prema visim razinama. Nedavna odluka ameri¢kog predsjednika o smjeni glav-
nog &elnika FBI nije se znacajnije odrazila na kretanje prinosa na obveznickim
trzistima. Hrvatske euroobveznice na tjednoj su razini zabiljeZile rast cijena eur-
skih izdanja pri €éemu je taj rast bio izraZeniji na najduljem kraju krivulje prinosa.
| dok je euroobveznica dospijeéa 2027. cjenovno porasla 0,30% u prosjeku,
dolarska izdanja kretala su se u suprotnom smjeru. Kretanje u regiji i sentiment
trzidta regije SIE i u nastavku godine ¢e odredivati smjer kretanja i hrvatskih
inozemnih izdanja. Ekspanzivan karakter monetarne politike koju vodi Europska
sredi$nja banaka uz povijesno niske razine prinosa nastavit ée pozitivno utjecati
i na kretanje obveznica regije SIE, 3to ¢e se odraziti i na kretanje hrvatskih izda-
nja. Eventualno suzavanije spreadova ponajprije ¢e ovisiti o makroekonomskim i
fiskalnim kretanjima. Pobolj3ana fiskalna metrika, provodenije reformi i nastavak
gospodarskog rasta svakako bi se pozitivno odrazilo na kreditnu ocjenu drzave,
dok bi u suprotnom smjeru djelovao nastavak politicke nestabilnosti.

Domace trziste

U skladu s nasim oéekivanjima miran tiedan uz potisnute volumene trgovanija
protekao je na domaéem obvezni¢kom trzistu. Nastavno na razvoj politicke si-
tuacije te dogadanja oko najve¢e domaée privatne kompanije, u o&ekivaniju
lokalnih izbora, sli¢an razvoj situacije oekujemo i u danima pred nama.

| v nastavku godine visoki viskovi likvidnosti u sustavu ée i dalje podrzavati tre-
nutaéne razine prinosa. Prema kraju godine ne isklju¢ujemo moguénost blagog
rasta prinosa, koji ¢e uvelike ovisiti o novom lokalnom izdanju (koje je prema
planu izdanja obveznica u ovoj godini najavljeno za posliednje tromjesegje).
Institucionalni investitori, pri &emu prije svega mislimo na mirovinske fondove, i
dalje ¢e biti glavni kreatori potraznje/kretanja na duljem kraju domaée krivulje
prinosa.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

15. svibnja 2017.
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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. 109,94 110,94 1,39 1,02 0,09 -0,06 201 145
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 113,98 114,63 1,42 1,20 0,09 -0,06 202 145
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 121,25 122,50 2,16 1,93 0,00 -0,01 241 190
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 118,94 120,09 2,81 2,65 0,01 -0,01 279 145
Kunska obveznica
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 102,90 103,25 0,84 0,21 -0,20 0,17
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 104,99 105,48 0,94 0,53 0,11 -0,05 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,00 115,00 1,64 1,31 0,00 -0,03 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,07 102,92 2,23 2,01 -0,02 0,00 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 99,64 100,71 2,33 2,09 -0,02 0,01
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 111,43 112,81 2,92 2,74 0,01 0,00 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 109,99 111,39 3,04 2,88 0,02 0,00 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 96,35 97,91 3,28 3,10 0,03 0,00

*

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

Hrvatske euroobveznice

Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
dospijeca BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2018 5,875 9.7.2018. 106,40 106,70 0,34 0,10 0,00 -0,08 87 52
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 109,10 109,50 1,96 1,89 0,20 -0,05 224 173
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,90 102,30 2,73 2,67 0,20 -0,03 261 214
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 99,20 99,70 3,09 3,04 0,30 -0,04 261 214
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 108,90 109,65 3,00 2,71 0,00 -0,03 154 132
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,90 110,60 3,31 3,09 -0,10 0,01 171 153
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 110,30 111,05 3,48 3,31 -0,10 0,01 178 164
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 108,00 108,55 3,96 3,86 -0,20 0,03 191 191
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 110,80 111,30 4,14 4,06 -0,30 0,04 197 202
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 111,80 112,30 4,00 3,92 -0,02 0,01 190 189

* 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. 100,63 -0,76 -0,04 0,02
2 0,000 15.3.2019. 101,27 -0,69 -0,05 0,02
3 0,250 17.4.2020. 101,85 -0,63 -0,06 0,02
4 0,250 9.4.2021. 101,92 -0,49 -0,08 0,02
5 0,000 8.4.2022. 101,55 -0,31 -0,07 0,01
6 1,500 15.2.2023. 109,78 -0,19 -0,12 0,01
7 2,000 15.2.2024. 112,23 -0,06 -0,15 0,02
8 1,000 15.2.2025. 103,11 0,10 -0,14 0,02
9 1,000 15.2.2026. 102,23 0,24 -0,15 0,02
10 0,000 15.2.2027. 98,39 0,42 -0,17 0,02
20 4,000 4.1.2037. 155,02 0,92 -0,86 0,03
30 2,500 15.8.2046. 131,62 1,21 -0,97 0,03

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,250 30.4.2019. 99,85 1,39 -0,02 0,01
3 1,500 15.4.2020. 99,90 1,53 -0,07 0,02
5 1,875 30.4.2022. 99,88 1,90 -0,06 0,01
10 2,250 15.2.2027. 100,00 2,38 0,88 -0,02
30 3,000 15.2.2047. 99,67 3,02 -0,58 0,03

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

15. svibnja 2017.
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dionica

Ostar pad dionice Viadukta

Dalekovod (P) (3 mij.) Komentar trgovanja
28 U tjednu iza nas prometi na Zagrebackoj burzi su bili relativno niski, u prosjeku
”s r‘\\ 6 mil. kuna dnevno, a CROBEX je zabiljezio pad vrijednosti od 1%. Sektorski
/ 2 r\r\)\-\/\ gledano, najve¢i pad su zabiljezile dionice gradevinskog sektora predvodene
22 4 | dionicom Viadukta, a samo su dionice prehrambenih kompanija ostvarile tiedni
1o Vad rast. Najvide se trgovalo dionicama Hrvatskog Telekoma i Atlantic Grupe, 4,9
" _[I/-\.-_.—-\_\v c.>dnosno 4,8 mil. kur.m. Re‘gion.ol.ni dioni¢ki indeksi su zabiljeZili uglavnom pozi-

— tivne predznake na tjednoj razini.
13 X , X .
s 5 & 5 2 g Z Objave kompanija

— CROBEX — DIKV Dionica Viadukta je zabiljeZila snaZan tiedni pad nakon objave da se kompa-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja nija nalazi u postupku pripreme dokumentacije potrebne za pokretanje postup-

ka predsteZajne nagodbe. Atlantic Grupa je dala prijedlog isplate dividende u
iznosu 13,5 kuna po dionici, isto kao i u prethodnoj godini. Pravo na dividendu
imaju dioni&ari registrirani 6. srpnja, a isplata je planirana za 12. srpnja 2017.

Viadukt (3 mj.) Dalekovod je u prvom tromjesecju unatog rastu poslovnih prihoda od 0,14% imao
425 pad operativne dobiti u odnosu na isto razdoblje pro3le godine te je u promatra-
i hay Ve | nom razdoblju ostvario neto gubitak od 2,4 mil. kuna. Arena Hospitality Group

351 WNA—~—] . . " . .. .
\,\ namjerava prikupiti 600 do 750 mil. kuna sviezeg kapitala putem sekundarne

A . .. . . . o
277 \ javne ponude, a s ciliem nastavka ulaganja u postoje¢e kapacitete te 3irenje

203 \
129

\ /\M'_\ U ovom tiednu

poslovanja u SIE regiji.

S o . 3 < . S obzrom da bi se trgovanje dionicama iz sastava Agrokora trebalo nastaviti
¢ g & KN = & = 16 svibnja, u ovom tiednu olekujemo nesto vecu aktivnost investitora na Zagre-
— CROBEX  —— VDKT backoj burzi.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak  Vrijednost*  Dionica 11j. % Cijena* Dionica 11.% Cijena*
god. % 12.5.2017. 12.5.2017.
12.5.2017.
Kra3 4,51 470 Duro Dakovié Grupa -2,10 41
SR A 42 il AD Plastik 3,57 174 Valamar Riviera 2,49 40
BETI (RO) = 1590 8.424 Adris Grupa (P) 3,06 470 Zagrebacka Banka -2,61 48
BELEX15 (RS) 1,48 1,19 726
SASX10 (BH) 118 9,03 628 Maistra 2,38 297 HT -3,01 171
PX (C2) 108 10,33 1.017 Atlantic Grupa 0,00 780 OT-Optima T. —3,72 4
SBITOP (S)) 072 9,07 783 Vupik 0,00 19 Ingra -394 4
ATX (AT) 0,59 17,88 3087 Ledo 0,00 3.450 Atlantska Plov. -5,87 400
NTX (SEE, CE,EE) 0,41 18,98 1.204 Podravka 0,00 347 Petrokemija -6,14 13
WIG30 (PL) -0,47 20,81 2710 Belje 0,00 8 Uljanik Plovidba -6,28 151
SOFIX (BG) ~0,88 11,69 655 Zagrebacka burza 0,00 17 Arenaturist -6,46 477
MICEX (RU) 0,91 -11,13 1.984 Konéar El -0,75 794 Dalekovod -8,44 21
CROBEX (HR) -1,02 -5,50 1.885 Ericsson NT -1,43 1.321 Viadukt -22,67 70
* zabiljezeno u 16:30. Luka Ploge -1,63 541

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanj
lzvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja * zabiliezeno u 16:30.

Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

15. svibnja 2017.
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Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 15. do 19. svibnja 2017.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
15. svibanj
14:30 SAD Empire Manufacturing (05/17)
16. svibanj
11:00 EMU Robna razmijena s inozemstvom (03/17)
11:00 EMU ZEW ocekivanja (05/17)
8:00 Njemagka ZEW ocekivanja (05/17)
11:00 EMU BDP (Q1/17)
14:30 SAD Zapocete gradnje stambenih objekata (04/17)
14:30 SAD Dozvole za gradenije (04/17)
14:30 SAD Industrijska proizvodnija (04/17)
17. svibanj
11:00 EMU Output u gradevinskom sektoru (03/17)
14:30 EMU Potrosacke cijene (04/17)*
11:00 Hrvatska Potro3agke cijene (04/17)
18. svibanj
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
19. svibanj
8:00 Njemacka Proizvodagke cijene (04/17)
10:00 EMU Tekuéi ragun platne bilance (03/17)
16:00 EMU Povjerenije potrosaca (05/17)

* konaéni podaci

15. svibnja 2017.
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Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, treée, Eetvrto
tromjesecje
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USD - dolar

15. svibnja 2017.



Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa odredba-
ma Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanija 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 slu¢aju. 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 analiti¢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 pocetnog 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 objadnjenija 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 nacin 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 djelomiéno 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.

Ovime korisnik publikacije prima na znanje, priznaje i suglasan je da, u najveéoj moguéoj mjeri dopustenoj zakonom, nitko iz Hrvatske udruge banaka
(“"HUB") kao koordinatora, niti ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a kao dobavljaéa podataka iz kojih se ZIBOR referentne kamatne stope
racunaju:

1. Ne prihva¢a nikakvu odgovornost za u&estalost i tocnost ZIBOR stopa ili bilo kakvo koridtenje ZIBOR stopa od strane korisnika, neovisno proizlazi li ili ne
proizlazi iz nemara HUB-a, ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a;

2. Neée biti odgovoran za bilo kakav gubitak ili dobit u poslovaniu, niti bilo kakve izravne, neizravne ili posliediéne gubitke ili 3tetu nastale iz takvih nepra-
vilnosti, neto&nosti ili koristenja podataka.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% 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 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom
volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

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

Ciliane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoé¢u metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja 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 promjene preporuke nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.
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Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih u Republici Hrvatskoj 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 buduéeg
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, to¢nost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

RBA andliti¢ari sudjeluju u izradu redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

- Adris Grupa d.d. (21.01.2005.), Atlatic Grupa d.d. (8.6.2015.), Ericsson Nikola Tesla d.d. (18.01.2005.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Ledo d.d.
(13.10.2015.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 0 5 0 0 1 1
% svih preporuka 0% 72% 0% 0% 14% 14%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 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 v 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 povierljivosti 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 iskljugivo, 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 inferesa 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 niZze primjenjuju se u slu¢aju vrijednosnih papira navedenih v analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5% ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5% ukupnog izdanog dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
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 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. 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
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitidara 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 neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

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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