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Nastavljen godisnji pad industrijske
proizvodnje i treéi mjesec za redom
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pokazatelj razdoblje
BDP, % godi3nja promijena, realno Q4/2017. 2,0
Industrijska proizvodnia, % (impg) 1./2018. -0,4
Dionicki indeksi Potro3acke cijene, % (impg) 1./2018. 1,1
101,0 Cijene proizvodaéa*, % (impg) 1./2018. 1,0
Trgovina na malo, % (impg), realno XIl./2017. 1,4
100,5 — Nocenia turista, % (impg) XIl./2017. 9.4
/\\/ // Saldo kons. opée drzave, mil. kn** Q3/2017. 3.203
100,0 / ~ L Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn XI./2017. 6.190
e Stopa nezaposlenosti, % 1./2018. 12,7
99,5 Broj registriranih nezaposlenih 1./2018. 195.400
Izvoz roba, milijuni EUR XIl./2017. 1.147
99,0 - - - - - - Uvoz roba, milijuni EUR XIl./2017. 1.623
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= 5 = = = = Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q3/2017. 3.868
™ 0 © ™~ ® o Vaniski dug, milijuni EUR, kr XI./2017. 41.008
—— CROBEX —— CROBEX10 Medunarodne pri¢uve, mil. EUR 1./2018. 16.228
Izvor: Zagrebacka burza Ukupni krediti, mil. kn, (kr) 1./2018. 242.565
Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) 1./2018. 196.381
Prosje¢an teéaj EUR/HRK 1./2018. 7,43
Prosje¢an te¢aj CHF/HRK 1./2018. 6,01

impg - isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja
* na domacéem trzistu, ** ESA 2010 metodologija
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Robna razmjena RH s inozemstvom
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Industrijska proizvodnija, godisnja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Cijene, godisnja promjena
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= Cijene pri proizvodagima na domaéem trzistu
—— Potro3acke cijene

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

. . . .
U 2017. produbljen vanjskotrgovinski

o o
deficit
U tiednu iza nas DZS je objavio podatke o robnoj razmjeni za prosinac, indu-
strijskoj proizvodniji za sijeéanj te proizvodackim cijenama za veljaéu. Podaci
za prosinac o robnoj razmjeni Hrvatske s inozemstvom zaokruzili su statistiku
za cijelu prodlu godinu. U 2017. godini ukupna vrijednost robnog izvoza vz
godi3nji rast od 13,5% dosegla je gotovo 14 mlird. eura dok je s druge strane
vrijednost robnog uvoza bila visa za 10,6% u odnosu na 2016. te je iznosila
21,8 mlird. eura. Visoka uvozna ovisnost hrvatskog gospodarstva neutralizira-
la je ohrabrujuéu dvoznamenkastu stopu rasta robnog izvoza sto je rezultiralo
produbljivanjem vanijskotrgovinskog deficita za 5,8% (7,8 mlird. eura) pri &emu
je pokrivenost uvoza izvozom u 2017. godini blago porasla na 64,1% (1,6
postotnih bodova vise u odnosu na 2016.). lako u posliednjem proslogodisnjem
tromjesedju realne godisnje stope rasta izvoza i uvoza roba upuéuju na uspo-
ravanje hrvatske vanjsko-rgovinske razmijene olekujemo da ¢e optimizam na
europskom i regionalnom trZistu uz nastavak ekonomskog rasta glavnih hrvatskih
trgovinskih partnera doprinijeti solidnim stopama rasta izvoza i u ovoj godini.
Solidna inozemna potraznja, uz onu domadu, trebala bi u ovoj godini podrzava-
ti i i3¢ezavanje negativnih godidnjih stopa rasta obujma industrijske proizvodnie.
Naime, podaci za sije¢anj upuéuju na nastavak negativnih godisnijih stopa rasta
tre¢i mjesec za redom. Uz mjeseéni pad od 1,7%, industrijska je proizvodnja u
sijeénju na godidnjoj razini zabiljezila pad od 0,4% 3to je u skladu s nadim oce-
kivanjima. Pri tome je padu obujma na mjeseénoj i na godidnjoj razini pridonije-
la smanjena proizvodnja kapitalnih proizvoda i energije. S druge strane prema
NKD-u ohrabruje podatak o zaustavljanju godiZnjih stopa pada preradivacke
industrije koja u ukupnoj industrijskoj proizvodnii &ini znaéajan udio od 79,2%,
a ostvarila je rast i na mjesenoj i na godi$njoj razini (0,1% odnosno 2,8%).
Obijavljen je i podatak o proizvodackim cijenama industrije za veljacu koje su
na domadem trzidtu uz mjesedni pad od 0,5% zabiljeZile rast na godidnjoj razini
od 1%. Isklju&imo i pri tome cijene Energije, proizvodagke cijene su zabiljezile
godisnji rast od 0,5%. Promatrano prema NKD-u rast cijena na godiinjoj razini
podrzane su vi$im cijenama Rudarstva i vadenja (9,5%), Preradivacke industrije
(0,3%) te Opskrbe elektriénom energijom, plinom, parom i klimatizacija (0,6%).
Godi3nji rast cijena na domaéem trzistu uz rast cijena na nedomaéem trzistu
(0,1% godidnie) pridonijelo je rastu cijena na ukupnom trzistu za 0,6% godidnje.
Efekt rasta proizvodackih cijena industrije na domaéem trzistu trebao bi se preliti
i na kretanje potrosackih cijena. Tako u ovotjednoj objavi DZS-a za veljadu oée-
kujemo nastavak pozitivnih godisnjih stopa rasta potrosackih cijena (1,4%) koje
traju od prosinca 2016. pri &emu bi im podrika trebala dolaziti od visih cijena
prehrane i energije, ali i snaznije domade potraznje. Isto tako snaznija domaéa
potraznja bi trebala biti oslonac nastavku pozitivnih godi$njih stopa rasta trgo-
vine na malo koja bi u sije¢nju mogla zabiljeZiti rast oko 3%.

Marijana Cigié

12. ozujka 2018.
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EUR/HRK stabilno

Dogadanja na medunarodnom trzistu

U proslom tjednu paznja trzidnih sudionka na inozemnim deviznim trZistima
bila je na redovitom zasjedanju &elnika Europske sredidnje banke. Uz izostanak
promjena u referentnim kamatnim stopama te potvrdu stajalidta o postupnom
stezanju akomodativne monetarne politike koja ée prvo zapogeti izlaskom iz
programa mijesecnog otkupa obveznica, a tek potom podizanjem referentnih ka-
matnjaka, euro je u odnosu na dolar reagirao tek kratkotrajnim rastom trzisnog
te¢aja EUR/USD. Trgovanie se brzo vratilo na razine ispod 1,24 dolara za euro.
Na samom kraju tiedna podrika dolaru dosla je od iznadocekivanih rezultata s
trzidta rada SAD-a. U danima pred nama o&ekujemo konsolidaciju EUR/USD i
trgovanie u rasponu izmedu 1,22 i 1,25 dolara za euro.

Dogadanja na domaéem trzistu

Sami poletak tiedna na domaéem deviznom trZistu zapo&eo je neto Zivlje te je
protekao u znaku aprecijacije domaée valute u odnosu na euro i uz poveéane
volumene trgovanja. Medutim, ostatak tiedna protekao je mirno uz trgovanje oko
razina od 7,43 kuna za euro.

Trzidne kamatne stope na domaéem trzidtu novca ostale su nepromijenjene poslje-
diéno izostanku znaéajnijih volumena trgovanja s razinom likvidnosti u sustavu
koja prema3uje 28 milijardi kuna.

Na proslotiednoj aukciji trezorskih zapisa Ministarstvo financija je prihvatilo po-
nude u iznosu od 1,116 mird. kuna. Uz ujednagenu ponudu i potraznju za trezor-
skim zapisima prinos na jednogodidnje kunske trezorce ostao je nepromijenjen na
razini od 0,09%.

Ocekivanja

Tiedan ispred nas ne bi trebao donijeti znagajnije promijene u kretanju trzisnog
tecaja EUR/HRK. O&ekujemo nastavak mirnog razdoblja pri éemu bi se EUR/
HRK trebao kretati oko trenutnih razina. Nagladenije aprecijacijske pritiske na
domaéu valutu oekujemo priblizavanjem Uskr3njih blagdana i po&etkom turistié-
ke (pred)sezone.

Ministarstvo financija najavilo je da na ovotjednoj aukciji trezorskih zapisa na-
mjerava izdati 300 milijuna kunskih trezorskih zapisa roénosti godinu dana $to
ie jednako iznosu na dospijeéu. Obzirom da se radi o malom izdanju oéekujemo

zadrZavanije prinosa na postojeoj razini.

Marijana Cigié¢
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O¢ekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 3. tiedan ozujka

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

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

Prognoze tecajeva na kraju razdoblja

frenutno* 6.18.  9.18.  12.18.
EUR/USD 1,23 126 1,28 1,30
EUR/CHF 1,17 1,18 1,20 1,22
EUR/HRK 743 7,40 7,45 7,50

* Na dan 09. ozujka v 15:00.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadniji tedqj 31.12.2017. 30.6.2017.
Valuta 12.3.2018. Tecaj % Tecaj
EUR 7,4310 7,5136 Vv -1,10 7,4066 N
usD 6,0449 6,2697 Vv -3,59 6,4902 Vv
GBP 8,3476 8,4680 Vv -1,42 8,4147 v
CHF 6,3589 6,4318 v -1,13 6,7758 v

Izvor: HNB
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31.12.2016.
% Teéaj %
0,33 7,5578 v 1,68
6,86 7,1685 v 1567
0,80 8,8158 v 5,31
6,15 7,0357 v 9,62
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Fokus trzista na sastanku ESB-a i Trumpu

Medunarodno triiste

U fokusu inozemnih trzista ostaju protekcionisticke mjere SAD-a te moguée po-
sliedice i protumjere na najavljene carinske barijere uvoza aluminja i &elika $to
stvara sve vecu napetost glede poveéane vijerojatnosti globalnog trgovinskog
rata. Ostavka ekonomskog savjetnika i oponenta Trumpovih trgovinskih mjera
Gary Cohna podrzala je sredinom tiedna pad americkih prinosa. Nadalje, pao-
znja trzidnih sudionika u tjednu iza nas bila je i na redovitom zasjednaju &elnika
Europske sredi$nje banke. ESB o&ekivano nije mijenjala mjere monetarne politike
zadrzavii referentne kamatne stope na dosadadnjim razinama (depozitnu na
-0,4% te stopu refinanciranja na 0%) dok je prosje¢an neto iznos programa kup-
nji vrijednosnih papira ostao na razini od 30 mlrd eura mjesecno. Ipak, retorika
ESB blago je promijenjena buduéi da se u izvjedéu vise ne spominje moguénost
odnosno namjera da se program kupniji vrijednosnica poveda ukoliko to budu
zahtjevali ekonomski izgledi ili uvjeti na financijskim trzidtima. Prognoza rasta
gospodarstva euro podrudja revidirana je tek s 2,4% na 2,3% za 2018. pri
Zemu negativan rizik proizlazi iz utjecaja globalnih &mbenika (poput protekci-
onistickih trgovinskih mjera i kretanja na deviznim trzistima). Za 2019. i 2020.
projekcije rasta su zadrzane na 1,9% odnosno 1,7%. Inflacija bi trebala osta-
ti umjerena (oko 1,5%) potaknuta rastom, ali za konvergenciju prema ciljanoj
vrijednosti potrebne su stimulativne mjere monetarne politike. Nakon sastanka
prinos na njema&ku desetogodidnju obveznicu inicijalno je blago porastao, ali
bez promjena na dnevnoj razini.

Zapravo neznatne izmjene u sluzbenoj retorici ESB-a oko planiranog zavriteka
programa otkupa obveznica mogle bi biti znak kako se priblizava formalna
odluka o prestanku samog programa. Ukoliko se gospodarstvo bude kretalo u
ocekivanom smjeru ESB-a uz rast inflacije u narednim mjesecima Upravno vije¢e
ESB-a vijerojatno ¢e biti spremno za okon&anje kupnje obveznica u rujnu ove
godine, ili najkasnije do prosinca. Sluzbenu odluku ESB-a o&ekujemo u lipnju ili
srpnju. M. Draghi jo3 jednom je naglasio kronoloski slijed u sluaju bilo kakvog
koraka prema smanjenju akomodativne monetarne politike: poveéanie referen-
tnog kamatnjaka ¢ée uslijediti tek nakon zavrietka programa otkupa obveznica.
Nakon proslotiednog sastanka, trZista su ve¢ u svoje cijene ugradila olekivanja
o povecanju referentne kamatne stope krajem prvog odnosno najkasnije poget-
kom drugog ovogodiinjeg tromjeseé&ja. Navedene projekcije u skladu su s nasim
ocekivanjima.

U tjednu pred nama, od ekonomskih pokazatelja koji bi mogli utjecati na kreta-
nje prinosa na medunarodnim trzidtima, ocekuje nas objava o kretanju inflacije
u SAD-u za veljaéu. Uz minimalan rast na mjeseénoj razini o&ekujemo da ée
godidnja stopa rasta dosegnuti 2,2%.

Domace trziste

Potisnuti volumeni trgovanja uz neznatne promjene na kotacijoma nastavili su
biti glavno obiljezje kretanja duzni¢kih papira na domaéem tristu obveznica.
Sliéna kretanja o&ekujemo i u ovom tjednu uz moguéi blagi pritisak na rast cijena
uslijed nesto snaznije potraznje koja nadmasuje ponudu lokalnih obveznigkih
izdanja.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Raiffeisen
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena* Prinos Promjena** Spread Spread
klavzula dospijeéa BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid

RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 108,83 109,33 0,25 -0,03 0,13 -0,12 90 51
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 112,23 112,73 0,33 0,10 0,13 -0,11 97 54
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 123,13 124,13 1,07 0,87 0,03 -0,03 123 75
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 123,83 124,93 1,76 1,60 0,03 -0,01 158 54
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 103,53 104,63 2,95 2,85 0,08 -0,01 123 51
Kunska obveznica
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 101,68 101,74 0,34 0,17 -0,08 0,00 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 112,55 113,05 0,42 0,18 -0,10 0,00 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 106,70 107,15 0,71 0,58 0,05 -0,03 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 104,75 105,25 1,01 0,88 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 103,60 104,25 1,10 0,98 0,15 -0,03 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 117,60 118,40 1,92 1,81 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 117,60 118,40 2,05 1,96 0,05 -0,01 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 105,10 106,10 2,30 2,19 0,10 -0,01 - -

* 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. 101,90 102,00 0,22 -0,06 -0,10 0,01 68 32
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 110,60 111,10 1,28 1,17 -0,30 0,06 137 93
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 106,50 106,80 2,00 1,95 -0,50 0,07 165 121
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 104,70 105,20 2,41 2,35 -0,90 0,11 165 121
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 99,50 100,00 2,80 2,75 -1,20 0,12 68 32
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 105,90 106,65 3,07 2,63 -0,10 0,02 86 55
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 107,00 107,70 3,50 3,20 -0,20 0,06 116 89
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 107,50 108,25 3,72 3,49 -0,20 0,05 130 107
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 106,60 107,15 4,05 3,93 -0,20 0,04 139 127
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 109,50 110,00 4,16 4,07 -0,20 0,03 144 136

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospije¢a Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 15.3.2019. 100,73 -0,72 0,00 -0,01
2 0,000 13.3.2020. 101,16 -0,58 0,00 -0,01
3 0,250 9.4.2021. 101,19 -0,39 -0,03 0,01
4 0,000 8.4.2022. 100,75 -0,18 -0,05 0,01
5 0,000 14.4.2023. 99,87 0,03 -0,09 0,02
6 1,750 15.2.2024. 109,46 0,15 -0,06 0,00
7 0,500 15.2.2025. 101,48 0,28 -0,03 0,00
8 0,500 15.2.2026. 100,76 0,40 0,03 0,00
9 0,250 15.2.2027. 97,60 0,53 0,04 0,00
10 0,500 15.2.2028. 98,64 0,64 0,04 0,00
20 4,000 4.1.2037. 150,43 1,04 -0,02 0,00
30 1,250 15.8.2048. 99,27 1,28 0,24 -0,01

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,875 29.2.2020. 99,98 2,26 -0,04 0,02
3 2,000 15.2.2021. 99,51 2,42 -0,08 0,03
5 2,125 31.1.2023. 99,92 2,64 -0,06 0,01
10 2,250 15.2.2028. 98,94 2,87 0,08 0,01
30 2,750 15.2.2048. 97,25 3,14 -0,05 0,00

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Hrvatski Telekom (3 mj.)

Povratak na likvidnost od sredine sijecnja

Nakon zavrietka objava financijskih izvie3éa drustava na burzi, smanjila se i

170 likvidnost trzista pa je prosjedni dnevni promet u tjednu iznosio 6,1 mil. kuna.
169 M‘ To je manje od prethodnog tiedna kada je prosjecan dnevni promet iznosio 7,3
167 R W ,\’\ mil. kuna i usporedivo je sa redovnim prometima od sredine sijenja kada je pro-
s \1 1 i sieni dnevni redovni promet u tjednu bio ispod 6 mil. kuna. CROBEX je zavrsio
™M ‘\f\ v tiedan u blagom plusu od 0,4%, a sektorski indeks transporta je ostvario najvisi
164 1 rast medu sektorskim indeksima.
163 -y
1611 : ; Najlikvidnija dionica tiedna od sastavnica CROBEX-a je bio Hrvatski Telekom
= = o N X koji je nastavio sa otkupom vlastitih dionica pa je tako u prva tri dana u tjednu
° 0 CROBEX  —— HT otkupio 2.044 dionice po prosje¢noj ponderiranoj cijeni od 161,8 kuna po
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja dionici. Otkupljeni broj dionica je iznosio 10% ukupne koligine dionica kojima
je ostvaren promet u ta tri dana. Dionica je tiedan zavriila padom cijene od
0,3% i ostvarila je tiedni promet od 4,5 mil. kuna. Dionica sa sliede¢im najvisim
prometom u tjednu bila je Valamar Riviera, koja je pocetkom tiedna izvijestila o
Adris grupa (P) (3 mj.) sklapanju ugovora o kreditu u iznosu od 16 mil. eura s Europskom investicijskom
455 bankom, a kredit je namijenjen financiranju dugoroénih investicija. Drudtvo je
\ takoder objavilo pripajanje pravne osobe koje je trenutni vecinski vlasnik Vala-
445 M mara, a to je transakcija koja neée dovesti do nikakvih znaé&ajnijih promjena za
M JJNW Val drudtvo i porezno je neutralna. Stoga nije imala nikakvog utjecaja na promjenu
4 \ ‘/\A L\ l u L/Ip cijene, a veéinski vlasnik ée nakon transakcije umjesto jedne biti tri odvojene
w25 \\J 'IV osobe koje ¢ée i dalje nastaviti zajednicki djelovati.
a5t , ‘ Adris grupa je objavila pocetak programa otkupa vlastitih dionica s namjerom
S = = < 3 stiecanja do maksimalno 600.000 dionica i iznosom dodijeljenim programu od
- CROBEX  —— ADRS2 300 mil. kuna. Povlastena dionica je dan najave pocetka programa otkupa za-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja vriila rastom od 4,1%, a kod redovne dionice nije bilo promjene cijene. Program
otkupa ¢e trajati do 16. lipnja 2019. 3to je u skladu s odlukom Glavne skupstine
drudtva od 17. lipnja 2014. prema kojoj je odluka mogla biti donesena na rok
od maksimalno pet godina. To znaéi da ée drudivo zavriiti sa programom otkupa
kada ispuni kvotu od 300 mil. kuna, a najvida cijena po kojoj se moze izvrsiti
otkup ne smije prelaziti 10%, niti biti ispod 10% prosjecne trzidne cijene za dio-
nicu koja je ostvarena tijekom prethodnog dana trgovanja.
Tea Pevec
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
god. % 9.3.2018. 9.3.2018.
9.3.2018.
Atlantska plovidba 3,87 644 Hrvatski Telekom -0,31 163
BUX (HU) 3,89 ~2,54 38.376 Adris grupa (P) 3,83 434 Podravka -0,38 264
ATX (AT) 2,61 1,66 3.477 Uljanik Plovidba 2,31 133 Kras -0,45 442
MPACEEEE) e S 1.283 AD Plastik 1,83 195 Atlantic Grupa -1,03 960
WIG30 (PL) 176 -415 2708 ' '
PX (CZ) 148 410 1.122 Ingra 1,46 4 OT-Optima T. -1,30 2
BETI (RO) 1,45 9,28 8.473 Ericsson NT 1,30 1.170 Valamar Riviera -1,42 42
SBITOP (S) 1,00 1,44 818 Luka Ploce 0,82 494 Dalekovod -2,16 18
MICEX (RU) 0,66 9,20 2.304 Konéar El 0,72 700 Institut IGH -3,76 192
CROBEX (HR) 0,41 0,80 1.858 Zagrebacka banka 0,00 59 Duro Dakovi¢ Grupa 4,38 15
SOFIX (BG) 0,40 1,24 686 Arena Hospitality Gr. ~ -0,23 439 Uljanik Plovidba =511 130
BECONRS il niidd 2l ;\f:rt:)ﬂZi:éiggaUék’aéﬁia, Raiffeisen istrazivanja
SASX10 (BH) -2,36 11,68 628

* zabiljezeno v 16:00.
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 12. do 16. ozujka 2018.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
12. ozujak
Nema vaznijih ekonomskih objava
13. ozujak
13:30 SAD Indeks potrodackih cijena (02/18)
14. ozujak
8:00 Njemacka Indeks potrosackih cijena (02/18)*
11:00 Eurozona Industrijska proizvodnja (01/18)
11:00 Eurozona Zaposlenost (Q4)
15:00 SAD Poslovne zalihe (01/18)
15. ozujak
13:30 SAD Indeks uvoznih cijena (02/18)
13:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
13:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
21:00 SAD Neto priljev stranog kapitala (01/18)
16. ozujak
11:00 Eurozona Indeks potrosackih cijena (02/18)*
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (01/18)
11:00 Hrvatska Indeks potrosackih cijena (02/18)
13:30 SAD Zapocete gradnje stambenih objekata (02/18)
13:30 SAD Izdane gradevinske dozvole (02/18)
14:15 SAD Industrijska proizvodnija (02/18)
14:15 SAD Iskoristenost kapaciteta (02/18)
15:00 SAD JOLITS zaposlenost (01/18)
15:00 SAD Univ. of Michigan indeks poslovnih oéekivanja (03/18)**

* konaéni podaci
** preliminarni podaci
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SIBI; OIB: 62606715155; |.B. Mazurani¢ 70, 10090 Zagreb

Nakladnik

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

tel.: 01/45 66 466

telefaks: 01/48 11 626

Kratice
AZTN - Agencija za zastitu trzisnog EUR  -euro MMF - Medunarodni monetarni fond
natiecanja F - konaéni podaci Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, treée, Eetvrto
bb - bazni bodovi FED - Federal Reserve System (Americka tromjesedje
BDP - bruto domaéi proizvod sredidnja banka) QoQ - tromjese&na promjena
DZS - Drzavni zavod za statistiku ECB - European Central Bank (Europska pp - postotni poeni
CES - Croatian Employment Service sredidnja banka) RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.
CERP - Centar za restrukturiranje i prodaju HANFA - Hrvatska agencija za nadzor finan- SE - sredi’nja Europa
EDP - procedura prekomjernog deficita cijskih usluga HBOR SNA - Sustav nacionalnih rauna
EFSF - Europski fond za financijsku - Hrvatska banka za obnovu i razvoj TZ - trezorski zapis
stabilnost HNB - Hrvatska narodna banka UN - Ujedinjeni narodi
ESB - European Central Bank (Europska HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje USD - dolar
sredidnja banka) kn, HRK - kuna WEF - World Economic Forum (Svjetski
EK - Europska komisija MF - Ministarstvo financija gospodarski forum)

Publikacija je dovrsena 9. ozujka 2018.
Publikacija odobrena od strane urednika: 12. ozujka 2018. godine u 8:05 sati
Predvideno vrijeme prve objave: 12. ozujka 2018. godine u 8:15 sati
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U odgovornosti

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,
10000 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 kupovania, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanje ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi |i se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikciije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost 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
tocne, 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, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andliti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugadije navedeno. Za izradu ove publikacije znacajni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranije, 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 izmijena ili ukidanija informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenama 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 donosenie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenija investicijske
odluke informiraju dodatno i u mijeri 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 teaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti 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 zate€enom 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 objadnjenia 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 prouzro&ene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se oZekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganija, 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 vrednovania financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI te Raiffeisen Cen-
trobank, Austria (“RCB”) 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 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nadim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sljedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sljede¢ih 12 mjeseci.
“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sliedecih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje ofekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraéunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detaljna pojainjenija koridtenih 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. Privremena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promjene preporuke nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na frzistu 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 saginjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja 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.

RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:
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Adris Grupa d.d. (21.01.2005.), Atlantic 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 | Smaniiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 4 1 0 1 0
% svih preporuka 14% 58% 14% 0% 14% 0%
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 drudiva i zaposlenici ili &lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temeljinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povierljivosti i spre€avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to 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 slu¢ajevima s kompanijama u sljiedeéim 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 transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mijere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalidta nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ograni&enija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fiziekim i drugim barijerama od jedinica
trgovanija te jedinica za istrazivanje i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drusivo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5% ukupnog izdanog dionigkog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vide od 5% ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znaéajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano drustvo 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 to primjenijivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znatilo objavljivanije povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obeéanja da ée naknada biti plaéena, 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. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja Eije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljugena 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 drudtva.

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 stajalidtima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije
distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga ("HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, 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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