RBAI‘ICI'IZ&‘, } 'ﬁ Raiffeisen

Tl|ec|n| pregled ISTRAZIVANJA
“Broj 2 . | 16. sijeénja 2017.

U iséekivanju objave o inflaciji v 2016.
godini
ZIBOR B Manjak u robnoj razmijeni RH s inozemstvom u prvih deset mjeseci produ-

21 blien je na 6,2 mlrd. eura sto predstavlja pogorianje za 4,2% na godi3njoj
razini. (str. 2)

o WI‘--"'-\-\., m U 2016. proizvodacke cijene su prosjeéno pale za 4,1% godidnje potvrdu-
12 P v _\\l ju¢i deflacijski trend i tre¢u godinu zaredom. (str. 2)
09 L
™ il N B Tjedan iza nas na inozemnim deviznim trzistima obiljeZio je slabiji dolar u
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56 GGGV G TGS GBS N odnosu na euro.
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— 3mjeseéni = 1-godisnji B Domade devizno trziste obiljezeno je iznado&ekivanim jaanjem kune u

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja odnosu na euro. (Sh’. 3)

B Obzirom na pad prinosa tijekom posliednijih aukcija trezorskih zapisa,

kunska obveznica dospije¢a 2018. postaje relativno atraktivnija za investi-
5-god. CDS (USD] . oopieee == Por ja zain
330 tore obzirom na vidi povrat koji nosi u odnosu na trezorske zapise sli¢nog

310 M| dospijeca. (str. 4)
290 ¥
l B Na dan objave Hrvatskog Telekoma da ée preuzeti vecinski paket dionica
270 . .
2 Crnogorskog Telekoma, dionica Hrvatskog Telekoma je porasla za 5,2%.
250 N (str. 6)
230 \‘% N
210 W\ﬂ
0 T T s 6 o » Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
I S E = pokazatelj razdoblje
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja BDF, % godisnja promiena, realno Q3/2016. 2,9
Industrijska proizvodnija, % (impg) X1./2016. 7.1
Potrosacke cijene, % (impg) XI./2016. -0,2
Cijene proizvodaéa*, % (impg) X./2016. -0,1
Trgovina na malo, % (impg), realno X1./2016. 2,7
Dionicki indeksi Noéenja turista, % (impg) XI./2016. 19,6
103,0 Saldo kons. opée drzave, mil. kn** I-IX 2016. 1.334
102,5 //\\ > Prosje¢na mjesecna neto plaéa, u kn X./2016. 5.642
102,0 ///\v/ Stopa nezaposlenosti, % X1./2016. 14,4
1015 // Broj registriranih nezaposlenih XIl./2016. 236.617
' ‘// Izvoz roba, milijuni EUR X./2016. 1.116
101.0 /// Uvoz roba, milijuni EUR X./2016. 1.609
100,5 / Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q3/2016. 3.344,7
100,0 —— - - Vaniski dug, milijuni EUR, kr 1X./2016. 42.430
= = = = = = Medunarodne pri¢uve, mil. EUR 1X./2016. 13.971
G o S £ d o Ukupni krediti, mil. kn, (kr) X1./2016. 260.759
— CROBEX — CROBEXIO Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) XI./2016. 207.865
Prosjean te¢aj EUR/HRK XI./2016. 7,53
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja ProsjeZan fecai CHF/HRK X1./2016. 7.00

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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Proizvodacke cijene, godisnja
promjena*
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*na domaéem frZistu
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Robna razmjena v prvih 10 mjeseci

20

mird. EUR

. 1 1

lzvoz Uvoz Saldo

W 2015. MW 2016.

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Potrosacke cijene, god. promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

U 2016. prosjec¢an godisnji pad
proizvodackih cijena 4,1%

Pro3lotiedna DZS-ova objava o proizvodackim cijenama pokazala je znagajno
usporavanje pada cijena na domaéem trzistu koje su u prosincu prosle godine
za 0,1% nize u odnosu na isto razdoblie 2015. Potonije je dobrim dijelom po-
sliedica rasta cijena u kategoriji energije koje su po prvi puta od travnja 2013.
zabiljeZile pozitivnu godinju stopu rasta od 1,3%. U istom promatranom mjese-
cu, zabiljeZen je rast proizvodaékih cijena na mjesednoj razini za 1,7%. Ujedno
je s podacima za prosinac zaokruZena statistika proizvodaékih cijena na razini
cijele 2016. godine ¢ime je i trecu godinu zaredom potvrden trend deflatornih
kretanja koji na godi3njoj razini neprekidno traje od kolovoza 2013. godine.
Proizvodagke cijene su tako na razini 2016. zabiljezile prosje¢an pad od 4,1%
u odnosu na 2015. godinu.

Polagani i blagi oporavak cijena na svjetskih robnim trzidtima (prije svega sirove
nafte i hrane) trebao bi se preliti i na domaée cijene koje bi se u ovoj godini
trebale vratiti k pozitivnim vrijednostima. U prilog navedenim ocekivanjima ide
i posliednji dogovor (ne)élanica OPEC-a glede smanjenja proizvodnih kvota to
¢e utjecati na rast cijena nafte na robnim trzistima koji se zasada ogituje u vid-
ljivom usporavaniju negativnih stopa inflacije. Potonje bi moglo biti potvrdeno i s
nadolaze¢om DZS-ovom objavom o kretanju potrosackih cijena u prosincu (koja
je na rasporedu danasnjih objava).

Proslog tiedna objavljeni su i podaci o robnoj razmjeni u listopadu koji su potvr-
dili godi3nje pogorianje robnog deficita promatrano u kumulativnom razdoblju
od prvih deset mjeseci. Naime, od sijeénja do listopada 2016. godine vrijednost
robnog izvoza porasla je za 4,3% godisnje (na 2,9 mlird. eura) dok je istovre-
meno uvoz zabiljeZio stopu godidnjeg rasta od 4,2% (dosegnuvii 16,1 mird.
eura). Posliediéno, manjak u robnoj razmjeni RH s inozemstvom u prvih deset
mieseci produblien je na 6,2 mlird. eura $to predstavlja pogor3anje za 4,2% na
godidnjoj razini, ukazujuéi na i dalje visoku uvoznu ovisnost izvoza. Posljedi¢no
pokrivenost uvoza izvozom iznosila je 61,5% zadrzavajuéi se otprilike na razini
iz istog razdoblja 2015.

Bez obzira na solidne stope rasta hrvatskog izvoza ogigledno je da manjak u
robnoj razmijeni i dalje ostaje pod snaznim utjecajem istovremenog poveéanja
robnog uvoza ukazujuéi na visoku uvoznu ovisnost cjelokupnog hrvatskog gos-
podarstva. Osim toga, u skladu s prethodno spomenutim podacima o kretanju
inflacije (koji ukazuju na usporavanije deflatornih trendova) jacat ée i negativan
u€inak na deficitarni saldo u robnoj razmieni. Drugim rije¢ima, tijekom posljed-
nje tri godine, deflacijska kretanja (predvodena padom cijena nafte na svjetskim
robnim trzistima) donijela su pozitivan doprinos na kretanje vanjskotrgovinskog
salda obzirom da je Hrvatska neto-uvoznik energenata. S i¥¢ezavanjem negativ-
nih stopa inflacije (Stovise, u ovoj godini se predvida povratak inflacije u poziti-
van teritorij), vrijednost robnog uvoza mogla bi biti znagajno veéa, time donose-
¢i negativan ucinak na visinu vanjskotrgovinskog deficita.

Tomislava Ujevié

Raiffeisen o
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Trziste novca i tecaj

Aprecijacija domace valute

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
| dok se na samom pocetku godine trzidni te¢aj EUR/USD spustio na najnizu 7,58
razinu od pocetka 2003. (1,034 dolara za euro) proili je tiedan zabiljezeno _—_ A
jaéanje eura u odnosu na dolar do razina i iznad 1,06 dolara za euro. Ne ' [ \
smatramo da je ja¢anje dolara doslo do svog kraja. Prema nadim o&ekivanijima 754 \’J
i u ovoj godini kretanje EUR/USD i dalje ée biti determinirano kretanjem prinosa 7,52
dvogodidnjih obveznica SAD-a i Njemagke. S obzirom na monetarnu politiku 7,50 M L ufqul/
ESB-a ne vidimo bilo kakav prostor za poveéanje prinosa na dvogodiinje nje- s [
macke drzavne obveznice u narednom razdoblju. S druge strane, najavljeno , ’\“
podizanje kamatne stope FED-a u ovoj godini trziste jo3 uvijek nije u potpunosti T e o 6 O - - o a = -
ugradilo u svoja o&ekivanija 3to, uz porast stope inflacije u narednim mjesecima, {E8 s 3gnNgwe ™2
jo$ uvijek ostavlja prostor za daljnje povecanie prinosa na dvogodisnje americke 1 sredhl teca HNB.a
drzavne obveznice. Stoga o&ekujemo da ¢e se aprecijacijski pritisci na americku '
valutu zadrZati do sredine 2017. godine.

USD/HRK*
Dogadanja na domaéem tristu 7130
Nakon relativno snaznih deprecijacijskih pritisaka na kunu u odnosu na euro na 720 N ’ Y ‘
samom pocetku godine, iznenadna i neodekivana ponuda eura od strane insti- :;Z .['JVM‘ 1
tucionalnih investitora podrzala je ja¢anje domaée valute i gurnula trzidni teéaj 6'90 ,’
EUR/HRK prema niZim razinama. Na samom kraju tiedna EUR/HRK se spustio do 6:80 J'L‘Lﬂr
razina od oko 7,52 kuna za euro. 670 —"\ir"“""’vfl

6,60

Kao posliedica deviznih intervencija krajem pro3le godine te isplate mirovina, na 6.50
domaéem trzidtu novca razina likvidnosti u sustavu dosegnula je 16,8 milijardi g & § =z i = E E o E
kuna. Obzirom da se radi o iznimno visokoj razini likvidnosti, trzisne kamatne - s T
stope na novéanom trzistu zabiljeZile su blagu korekciju duz krivulje prinosa. ;jﬁ,‘idﬂ}JZ“” fiNBa
Ocekivanja O¢éekivanija kretanja te¢aja
Kretanja na domacem deviznom tristu u tiednu pred nama trebala bi se polako  EUR/HRK za 3. tiedan sije¢nja
stabilizirati. Trgovanije vidimo u rasponu izmedu 7,52 i 7,55 kuna za euro. Tecai EUR/HRK 7 dana _

Te¢aj EUR/HRK 30 dana
Na trzistu novca oekujemo nastavak slabije potraznje za kunama i zadrzava-  legenda: ¢ jacanje kune prema euru

@ slabljenje kune prema euru

nje kamata na niskim razinama. = bez promjene

Elizabefa Sabolek Resanovi¢  Prognoze te¢ajeva na kraju razdoblja
trenutno*  3.17. 6.17. 9.17.

EUR/USD 1,06 1,07 1,02 1,05
EUR/CHF 1,07 1,10 1,10 1,12
EUR/GBP 0,88 0,9 0,92 0,90

EUR/HRK 7,52 7,55 7,47 7,50

* Na dan 13. sije¢nja v 15:30
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Sredniji te¢aj HNB

Promjena srednijeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadnii tedaj 31.12.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.
Valuta 16.1.2017. Tedaj % Tedaj % Tedaj %
EUR 7,5437 7,5578 Vv -0,19 7,6350 Vv -1,20 7,6615 v -1,54
usb 7,0880 7,1685 v -1,12 6,9918 ) 1,38 6,3021 ) 12,47
GBP 8,6600 8,8158 v -1,77 10,3610 v -16,42 9,7848 v -11,50
CHF 7,0318 7,0357 v -0,06 7,0597 Vv -0,40 6,3681 N 10,42

Izvor: HNB

16. sijecnja 2017.
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duznickih vrijednosnica

Krivulja prinosa - kratkoroéna, kune
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Izvor: Ministarstvo financija

Krivulje prinosa — obveznice
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Krivulje prinosa
2,5
2,0
15
1,0
05
00

0,5
-1,0

01 2 3 45 6 7 8 9 1011

godine do dospje¢a

—— Njemacke drzavne obveznice
= Ameri¢ke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg

Blagi rast cijena hrvatskih euroobveznica

Inozemno trziste

Nakon blagdanskog zatisja polako se vraéa Zivost na medunarodna obveznigka
trzidta. Reakcije i oéekivanja o daljnjim potezima novog ameri¢kog predsjednika
D. Trumpa i dalje zadrzavaju paznju investicijskih sudionika. Financijska trzidta
su u poziciji da u cijene vrijednosnica ugraduju ne samo trenutne okolnosti veé i
buduéa dogadanja 3to posliediéno uzrokuje nervozu i neizvjesnost na trzistima.
Ono $to trzidni igradi najvise Zele Euti ovih dana je vide detalja o gospodarskim i
politiekim planovima D. Trumpa koji opetovano stavlja naglasak na ekspanzivni-
je mjere u okviru fiskalne politike koje bi trebala generirati snazniji gospodarski
rast. Nakon pro3lotiedne konferencije za novinare, isti¢uéi povratak industrije na
americko tlo, D. Trump nije iznio dodatne defalje svog programa. Obveznicka
trzista reagirala su rastom cijena te se prinos na desetogodi$nji Treasury spustio
do 2,35%.

S nase strane Atlantika, u fokusu ovog tiedna je sastanak ESB-a. Nakon 3to je u
prosincu donesena odluka o zadrzavanju kamatnih stopa na postojeéim razina-
ma uz najavljeno postupno smanjivanje mjeseéne razine otkupa obveznica na
60 mlrd. eura (podevsi od travnja ove godine) pri ¢emu je trajanje programa
kupnie produljeno je do kraja 2017. na ovotjednom sastanku ne oéekujemo zna-
&ajnije odluke. Istovremeno, ESB je naglasila kako ukoliko gospodarski ili finan-
cijski uvjeti postanu manje povoljni ili ne bude vidljiv napredak prema ciljanoj
stopi inflacije namjerava ponovo poveéati program u smislu veli¢ine i trajanja
u sklopu QE programa. Drugim rijecima, izvjestan nagli prekid programa nije
izviestan ni na kraju ove godine. Iz trenutne perspektive Cini se vierojatnim kako
¢e ekonomski pokazatelji za kraj 2017. pruziti ESB-u dovoljno argumenata za
pocetak izlaska iz programa otkupa obveznica. Sto se ti¢e prinosa na drzavne
obveznice, uslijed stalno rastuéeg viska likvidnosti u bankovnom sustavu gotovo i
ne postoji potencijal za rast prinosa na kratkoroéne njemaéke obveznice. S dru-
ge strane, u nadolaze¢im mjesecima oéekujemo blagi rast prinosa na duljem kra-
ju njemacke krivulje prinosa podrzan ocekivanjima o rastu inflatornih pritisaka.

Hrvatske euroobveznice uz blagi rast cijena koji je bio nesto izraZeniji na do-
larskim izdanjima zabiljezile su i suzavanje spreadova u odnosu referentna iz-
danja. Petogodiinja premija rizika (iskazana u dolarskom CDS-u) kre¢e se na
razinama oko 200bb.

Domace trziste

Na domaéem obvezni¢kom trZistu nastavlja se razmjerno mirno trgovanje s
potisnutim volumenima trgovanja. Obzirom na pad prinosa tijekom posliednijih
aukcija trezorskih zapisa, kunska obveznica dospije¢a 2018. godine postaje
relativno atraktivnija za investitore obzirom na vi$i povrat koji nosi u odnosu na
trezorske zapise slicnog dospijeéa.

Pocetkom veljade na naplatu stize 5,5 mlrd. kuna drzavne obveznice izdane
2007. godine. U uvijetima plitkog trzidta odnosno nedostatka vrijednosnica na
domacem trzistu ocekujemo da ée drzava novim kunskim izdanjem u ovom tro-
mjesecju zadovoljiti ve¢ dulje prisutnu izrazenu potraznju velikih lokalnih trzisnih
sudionika, prvenstveno mirovinskih fondova i banaka za kunskim izdanjima.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

16. sijecnja 2017.
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jednosnica

Trziste duznickih vr

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
klauzula dospijeéa BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 111,50 112,50 1,30 0,97 0,00 -0,01 200 140
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 115,70 116,70 1,39 1,09 0,10 -0,04 206 147
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 121,00 122,00 2,42 2,25 0,50 -0,09 280 228
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 119,75 121,25 2,81 2,61 1,05 -0,14 291 147
Kunska obveznica
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 100,30 100,40 1,05 -0,15 -0,04 0,11 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 104,60 105,00 0,96 0,52 0,00 -0,05 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,00 106,50 1,21 0,89 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 115,25 116,15 1,75 1,49 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,75 103,25 2,11 1,99 0,05 -0,01
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 111,60 112,60 2,95 2,82 0,50 -0,06 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 111,60 112,60 2,90 2,79 0,70 -0,08 - -

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

Hrvatske euroobveznice

Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
dospijeca BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2018 5,875 9.7.2018. 108,30 108,60 0,30 0,12 -0,10 0,03 95 47
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 108,30 108,90 2,22 2,11 0,40 -0,08 261 208
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,60 102,00 2,78 2,72 0,30 -0,04 276 230
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 101,20 101,70 2,15 0,51 -0,10 0,21 152 97
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,10 109,85 3,34 3,08 0,50 -0,19 192 169
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 109,60 110,30 3,69 3,48 0,80 -0,24 211 193
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 110,10 110,85 3,73 3,57 1,10 -0,28 203 191
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 107,50 108,05 4,12 4,03 1,60 -0,29 205 209
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 110,50 111,00 4,26 4,18 1,60 -0,25 207 216

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 15.12.2017. 100,69 -0,76 -0,05 0,04
2 0,000 14.12.2018. 101,41 -0,73 -0,04 0,01
8 0,250 11.10.2019. 102,71 -0,73 -0,03 0,00
4 0,250 16.10.2020. 103,26 -0,61 -0,02 0,00
5 0,000 8.10.2021. 102,29 -0,48 0,00 0,00
6 1,500 4.9.2022. 111,02 -0,29 0,16 -0,03
7 2,000 15.8.2023. 113,54 -0,15 0,27 -0,04
8 1,000 15.8.2024. 103,97 0,01 0,25 -0,03
9 1,000 15.8.2025. 102,96 0,17 0,30 -0,03
10 0,000 15.8.2026. 99,17 0,33 n/a n/a
20 4,000 4.1.2037. 158,33 0,82 -0,48 0,02
30 2,500 15.8.2046. 135,60 1,09 -1,01 0,03

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 31.10.2018. 100,10 1,20 -0,01 0,37
3 1,000 15.11.2019. 99,69 1,48 -0,07 0,48
5 1,250 31.10.2021. 100,48 1,90 1,01 0,54
10 2,000 15.11.2026. 96,52 2,40 -1,11 0,51
30 2,875 15.11.2046. 97,64 3,00 1,83 -0,29

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

16. sijecnja 2017.
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dionica

Hrvatski Telekom (3 mj.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Puro Pakovi¢ Grupa (3 mj.)

HT preuzima vecinski paket u
Crnogorskom Telekomu

Komentar trgovanja

Dioni&ki indeksi Zagrebacke burze, CROBEX i CROBEX10, nastavili su rasti i u
drugom tjednu nove godine te su zabiljeZili rast od 2,2% i 2,4%. Na dan objave
Hrvatskog Telekoma da ée preuzeti vecinski paket dionica Crnogorskog Teleko-
ma od Magyar Telekoma, redovni promet dionicama na Zagrebagkoj burzi je
dosegnuo neobiéno visokih 21,5 mil. kuna, a dionica Hrvatskog Telekoma je
porasla za 5,2%. Dionice HT-a su bile i najtrgovanije po prometu — ukupno 12,4
mil. kuna u redovnim i blok transakcijama tijekom tiedna. Redovni promet dioni-
cama iznosio je 11 mil. kuna dnevno, u prosjeku. Najveéi rast cijene medu sa-
stavnicama CROBEX indeksa imale su dionice Valamar Riviere, a najvide su pale
cijene dionica Puro Dakovi¢ Grupe. Tako se i medu sektorskim indeksima rastom
istaknuo indeks CROBEXturist, a padom je predvodio indeks CROBEXtransport.

Regionalni dioni&ki indeksi su u tjednu iza nas zabiljeZili mje3ovita kretanja.

Objave kompanija
Vijest tiedna je svakako bilo preuzimanje 76,53% udjela u Crnogorskom Tele-

60 komu od strane Hrvaiskog Telekoma. Iznos transakcije je 123,5 mil. eura, a
zakljuéenie transakcije se oéekuije do kraja sije¢nja. Janaf je s NIS-om u viasnistvu
» L Gazpromnefta sklopio ugovor o transportu i skladistenju nafte i naftnih derivata
5 P u 2017. godini na terminalima Sisak i Omisalj. Nadalje, Duro Dakovi¢ Grupa je
_\’\l\w \/\I\ kao glavni izvodaé u konzorciju dobila posao izgradnije spremnika za naftne de-
45 \\\ A rivate za Janaf na Terminalu Omisalj u vrijednosti 15,5 mil. kuna. Osim toga, za
17. sije€nja je najavljena sjednica Nadzornog odbora Duro Dakovié Grupe na
40— ————— ' kojoj ¢e se razmatrati poveéanje temelinog kapitala izdavanjem novih dionica.
e 2 - - & o d =
s 6 © = < N o =
— ~N o~ — el .
— CROBEX = THNK U ovom tjednu
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja U ovom tjednu na Zagreba&koj burzi oZekujemo ipak nesto mirnije trgovanie.
Nada Harambasié¢ Nereau
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak Vrijednost*  Dionica 11j.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
)
god. % 13.1.2017. 13.1.2017.
13.1.2017.
AT e e A Valamar Riviera 7,83 39 Adris Grupa (P) 0,84 468
(FR) . . . Ericsson NT 7,74 1.279 Imperial 0,61 830
WIGSO (P 1.7 3.87 2.330 OT-Optima T. 5,62 3 Dalekovod 0,29 14
SOFlX (EG) 171 s 602 Z _ pbmj: .B ki 4,80 60 que r;)'\'/ok o’o2 49
SBITOP (S|) 095 2,54 736 cgrebacka Sanka ' vea Tiexa '
BUX (HU) 011 278 32894 Arenaturist 4,44 516 Kras 0,00 540
NTX (SEE,CE,EE) 0,00 3.23 1.044 HT 3,61 173 Atlantska Plov. -0,13 292
BELEX15 (RS) 036 -0,70 712 Atlantic Grupa 3,56 910 Podravka -0,84 379
PX (CZ) —0,63 1 ,08 932 Tankerskc NG 2,00 77 Ingra -1 ,28 3
ATX (AT) -0,69 2,26 2678 Belje 1,73 25 Ledo -1,77 10.805
MICEX (RU) 0,98 -1,81 2.192 AD Plastik 1,64 140 Luka Ploge -3,08 561
BETI (RO) -0,99 0,89 7.148 Varteks 1,38 17 Uljanik Plovidba -4,21 159
SASX10 (BH) -1,18 -1,30 682 Konéar El 1,00 710 Duro Dakovi¢ Grupa -5,56 46

* zabiljezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

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

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 16. do 20. sije¢nja 2017.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
16. sijecanj
11:00 Hrvatska Potrosacke cijene (12/2016)
11:00 EMU Robna razmijena s inozemstvom (11/16)
17. sijecanj
11:00 EMU ZEW indeks poslovnih o&ekivanja (01/17)
14:30 SAD Empire Manufacturing indeks (01/17)
18. sijecanj
11:00 EMU Output u gradevinskom sektoru (11/16)
11:00 EMU Potrosacke cijene (12/2016)*
14:30 SAD Potro3agke cijene (12/2016)
15:15 SAD Industrijska proizvodnja (12/16)
15:15 SAD Iskoristenost kapaciteta (12/16)
19. sijecanj
10:00 EMU Tekuéi ragun bilance pla¢anja (11/16)
13:45 EMU ESB odluka o referentnoj kamatnoj stopi
14:30 SAD Zapogete gradnije stambenih objekata (12/16)
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
20. sijecanij
8:00 Njemacka Proizvodagke cijene (12/2016)

* konaéni podaci
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MMF - Medunarodni monetarni fond

Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, treée, Eetvrto
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RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih racuna
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Izjava o odricanju odgovornosti

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

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikcije.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Pregled Raiffeisen preporuka:

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Raiffeisen o
x ’STRAi’VANJA 16. sije¢nja 2017.






