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Srednji te¢aj EUR/HRK B Trgovina na malo nastavala je s pozitivnim stopama rasta i u kolovozu, iako
7,44 | sporijom dinamikom, dok se obujam industrijske proizvodnje ponovo spustio
7,43 A u negativan teritorij. (str. 2)

742 My

7,41 ll W l‘ ﬂ B Objava statistike HNB-a potvrdila privremeni rast obveza sredidnje drzave
7,40 IL N prema domaéim i inozemnim vjerovnicima na kraju prvog polugodista koji
7,39 ie u relativnom izrazu porastao na 76,4% BDP-a. (str. 2)
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7374111 L - ! B Objava konaénih rujanskih podataka PMI pokazatelja preradivackog i

usluznog sektora diljem euro podrugja, a osobito u Njemaékoj, podupire
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NS =T s N sve snaznije bojazni da bi se pad u preradivagkom sektoru mogao uskoro
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja poceti prelijevati na usluzni sekfor. (str. 4)
B U skladu sa smanjenom aktivnosti investitora na Zagrebackoj burzi prekinut
je pozitivan niz te su glavni dioni¢ki indeksi zabiljeZili korekciju vrijednosti.
EUR/USD (str. 6)
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Objave ekonomskih pokazatelja

1 R
1,14 . o
‘1 W Pokazatelj Vrijeme  Prognoza Posliednja

objave  (RBI/RBA) vrijednost

9.10.  Robna razmjena s inozemstvom (srp) 11:00 - - ~7432mil.
1,10 9.10.  Indeks proizvodackih cijena, god. promi. (ruj) 11:00 - - -0,3%
1,08 eurozona
® ® ® o OO0 OO OO OO O 7.10.  Njemacka: Tvornicke narudzbe, mj. prom;. (kol) 8:00 - -0,5% -2,7%
.9: pat fl' : g ; i i 2 2 2 : .9 8.10.  Njemacka: Industrijska proizvodnja, mj. promj. (kol) 8:00 -0,2% -0,2% -0,6%
o @@ ~ 10.10.  Njemacka: Robna razmi. s inozem. (kol) 8:00 - - 21,6mlrd.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja 10.10.  Njemacka: Tekuéi raéun platne bilance (kol) 8:00 - - 22,1mlrd.
10.10.  Njemagka: Izvoz, mj.promi. (kol) 8:00 - - 0,8%
10.10.  Njemacka: Uvoz, mj.prom. (kol) 8:00 - - -1,6%
11.10. {\l]e)maékc: Indeks potro3agkih cijena, god. promj.  8:00 - - 1,2%
ruj)*
e evfee . SAD
Dionicki indeksi 8.10.  Indeks proizvodagkih cijena, god.promi. (ruj) 14:30 - - 1,8%
100,5 10.10.  Indeks potrosackih cijena, god.prom. (ruj) 14:30 - 1,8% 1.7%
100,0 \ 10.10.  Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (5. lis) 14:30 - 215tis. 21%tis.
99,5 10.10.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (28. ruj) 14:30 - 1651tis. 1650tis.
99,0 11.10.  Indeks uvoznih cijena, god.prom;. (ruj) 14:30 - - -2,0%
98,5 —~_ 11.10.  Indeks izvoznih cijena, god.promi. (ruj) 14:30 - - -1,4%
080 \ 11.10.  U. of Mich. ogekivanija (lis)** 16:00 - - 83,4
' \\ Dogadanija
97,5 N—= 9.10.  FOMC zapisnik sa sastanka (18. ruj) 20:00
97,0 o o o o o o * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
— — — — — — Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Pad industrije, rast trgovine i revizija statistike s inozemstvom

m Trgovina usporila, industrijska proizvodnja ponovo u negativnom teritoriju
B Na kraju prvog polugodista udio javnog duga u BDP-u 76,4%

Trgovina na malo, godisnja realna

promjena
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Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnija, godisnja
promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Uz usporavanje godi3nje stope rasta, promet u trgovini na malo bio je u ko-
lovozu realno visi za 1,2%. Na nastavak relativno povoljnih godisnjih stopa
rasta maloprodaije upuéivali su i indeksi pouzdanja, oéekivanja i raspoloZenja
potroada koji su se u kolovozu zadrzali na relativno visokim razinama. Uslijed
povolinih trendova na trzidtu rada, rasta kreditne aktivnosti i povoljnih oéekiva-
nja (koja ¢e ohrabriti i najavljena porezna rastereéenja) olekujemo nastavak
pozitivnog trenda i u mjesecima pred nama, ali ipak uz ne$to skromnije stope
rasta. S druge strane, unato o&ekivanjima, kretanja u industrijskoj proizvodnii
jo$ su jedanput negativno iznenadila. Obujam industrijske proizvodnie je u kolo-
vozu nastavio svoj volatilni obrazac kretanja uz povratak godiinje stope rasta u
negativan teritorij (-1,7%). U razdoblju od sije¢nja do kolovoza, prema sezon-
ski kalendarski prilagodenim indeksima, industrijska proizvodnja zabiljezila je
blagi rast od 0,9%, pri &emu, najznadajnija sastavnica, preradivacka industrija
biliezi skroman rast od tek 0,5%. lako i u nastavku godine moZzemo oZekivati
slican obrazac kretanja, ostajemo pri ocjeni da ée obujam u 2019. zabiljeziti,
iako skromnu, pozitivnu stopu rasta. Pri tome ée domaéa potraznja ostati relativ-
no snazna dok ¢e usporavanje glavnih hrvatskih trgovinskih partnera i jo3 uvijek
niska konkurentnost ograni¢avati snazniji rast.

Hrvatska narodna banka objavila je revidirane povijesne podataka statistike
odnosa s inozemstvom. Prema navodima sredinje banke najvaznija unaprede-
nja odnose se na novi izracun pokazatelja turistickih prihoda u platnoj bilanci,
ukljugivanje trgovackih kredita s originalnim dospije¢em do 3est mjeseci u ino-
zemni dug, kako na strani obveza tako i na strani imovine, kao i na vrijednosti
radnikih doznaka i uvoza rabljenih automobila iz EU-a. Objavom podataka
HNB je potvrdio nasa ocekivanja o ostvarenom manijku na tekuéem racunu plat-
ne bilance u drugom ovogodisnjem tromjesecju dok je, kumulativno u posljednja
Cetiri tromjesecja, zadrzan suficitarni saldo od 0,6% BDP-a. Navedena kretanja
poglavito su posliedica pogor3anja salda u medunarodnoj razmieni robe, a po-
gorsan je i saldo na ra¢unu primarnog dohotka. S druge strane, nepovoljna su
kretanja ublaZena poveéanjem viska na raéunima sekundarnog dohotka i kapi-
talnih transakcija te, u manjoj mjeri, poveéanjem neto izvoza usluga uslijed na-
stavka rasta prihoda od turizma. Rast viska na racunima sekundarnog dohotka i
kapitalnih transakcija rezultat je rasta neto prihoda od transakcija s proragunom
EU-a. Na razini cijele 2019. o&ekujemo zadrzavanije vitka na tekuéem racunu
bilance pla¢anja na razini oko 1,5% BDP-a.

Objava statistike HNB-a potvrdila privremeni rast obveza sredisnje drzave pre-
ma domaéim i inozemnim vijerovnicima na kraju prvog polugodista. Javni dug
krajem lipnja (iskazan prema metodologiji ESA 2010) iznosio je 297,9 milijar-
di kuna ili 76,4% BDP-a. Poveéanije javnog duga na kraju prvog polugodista
osim izdanja euroobveznice u lipnju (1,5 mlird. eura) posliedica je i ostvarenih
izdanja obveznica na domaéem trzistu kapitala u velja&i ove godine. Do kraja
godine, u studenom, dospijeva 1,5 mird. dolara duga po euroobveznici izdanoj
2009. te 1 mlrd eura po obveznici izdanoj 2004. na domaéem trzistu uz valutnu
klauzulu. Stoga u posliednjem tromjese&ju moZzemo oéekivati pojaganu aktivnost
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drzave na frzistu kapitala. O&ekujemo jo3 jedno lokalno izdanje s &ime ée biti  Dug opée drzave (ESA 2010)

zatvoreno (re)financiranje drzave za ovu godinu. U meduvremenu prema poda- )

cima i projekcijama sredi$nje banke tijekom treceg i Eetvrtog tromjesedja osim 6 80
L . . o - 70

mird kuna obveza po kratkoroénim vrijednosnicama (koje se obi¢no zanavljaju), o
na dospijecu je i 7,7 mird obveza po kreditima. Namira tih obveza umaniit ¢e > 5o
privremeni rast stanja duga, a u uvjetima laganog jacanja kune, bitno smanje- 40
nih kamata za nova zaduZenja i rast gospodarstva smatramo izglednim daljnje 30
smanjenje omjera javnog duga i BDP-a. 20
10

o — M < OV O N 0O O

Nadalje, prema revidiranim podacima bruto inozemni dug RH koji ukljuéuje
inozemni dug opée drzave, sredidnje banke, drugih monetarnih financijskih insti-

% BDP-a

2008. (EE——
2009. | E————

tucija, ostalih domadih sektora te izravnih ulaganja, krajem lipnja 2019. iznosio  Izvor: HNB, Raiffeisen istrazivanja
je 44,6 mird eura ili 84,7% BDP-a (+1,8pb u odnosu na kraj 2018.). Prirast

inozemnog duga u prvoj polovici ove godine generiran je poveéanjem obveza

javnog sektora &iji je ukupan bruto dug prema inozemnim vjerovnicima na kraju

lipnja 2019. iznosio 18,3 mird eura §to je 10% ili 1,65 mird vise v odnosu na  Bruto inozemni dug RH

kraj prethodne godine. Poveéanje obveza opée drzave dominantno je posliedi- 130
ca rasta obveza po izdanim dugoroénim vrijednosnim papirima. 120 h
. . Lo . . . . 110 ~NAL T \\
U tiednu pred nama DZS je najavio objavu privremenih podataka o kretnju ¢ N
. . . s e s . . . [a) A\
robne razmjene RH u srpnju koji ¢e potvrditi visoku izvoznu ovisnost i nekonky- = 199 \/\
rentnost domaceg gospodarstva. 90 =
N
80
Na domacéem financijskom frzistu protekao je jo3 jedan iznimno miran tiedan o

bez ikakvih iznenadenja. Kuna je u odnosu na euro nastavila blago kliziti pre-

ma viSima razinama, presko&ivii 7,42 kuna za euro. Kao $to smo veé navadili,
zavrietkom srediSnjeg dijela turisticke sezone pritisci na jaganje kune polako  izvor: HNB, Raiffeisen istrazivanja
jenjavaju te s dolaskom jesenskih mijeseci ocekujemo povratak teaja prema

blago vi$im razinama, ali i zadrzavanije istog ispod 7,45 kuna za euro. Kretanja

na medunarodnim trzistima obveznica prelila su se i na hrvatske euroobveznice

gdje su, na tjednoj razini, prinosi u prosjeku bili niZi za 0,15%. Na kotacijama

lokalnih izdanja nisu zabiljeZzene znaZajnije promijena, a sliéna kretanja o&eku-

jemo i u (skraéenom) radnom tiednu pred nama.

Elizabeta Sabolek Resanovié
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Sasvim izgledno usporavanije s obje strane Atlantika

B Nastavak pada PMI pokazatelja u euro podruéju
®m Osobna potro$nja generator rasta BDP-a u SAD-u

PMI indeksi u Njemackoj
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Objava konaénih rujanskih podataka PMI pokazatelja preradivackog i usluznog
sektora diliem euro podruja, podupire sve snaznije bojazni da bi se pad u prera-
divackom sektoru mogao uskoro poceti prelijevati na usluzni sektor. PMI pokazatelj
preradivackog sektora nalazi na recesijskim razinama (ispod 50 bodova) jo3 od
sijeénja ove godine, a u rujnu je potonuo na najnizu razinu u posliednijih sedam
godina. S druge strane usluzni sektor unato& nastavku rasta vidljivo usporava. Izra-
Zenija negativna kretanja prisutnija su u Njemackoj te ukazuju da bi podaci za
treée tromjeseéje mogli ponovno pokazati pad gospodarske aktivnosti &ime bi naj-
vede europsko gospodarstvo tehnigki uslo u recesiju. Ipak jo$ uvijek solidno trziste
rada, nastavak rasta prometa u trgovini na malo i niska inflaciju sugeriraju da ée
Njemacka 2019. godinu zakljuéiti s pozitivnom, ali ipak vrlo skromnom stopom
rasta BDP-a od 0,5% uz daljnje usporavanje u 2020. (0,3% na godisnjoj razini).
Ublazavanije odredenih politi¢kih rizika, poput trgovinskog sukoba SAD i Kine te
Brexita (&iju odgodu o&ekujemo za proljeée 2020.), mogli bi pomoéi gospodarstvu
da se oporavi u drugoj polovici slijedeée godine. Za sada upravo politicke razmiri-
ce ostaju glavi pokreta¢ ekonomskog usporavanja diliem euro podruéja s najveéim
negativnim utjecajem na proizvodnju kapitalnih i intermedijarnih proizvoda. lpak
usluzni sektor i gradevinarstvo nastavljaju solidno rasti. Sa strane potraznje, osobna
potro$nja i investicije u gradevinarstvu pokretaé su rasta dok je zna&ajno usporava-
nje uoceno kod investicija u opremu i izvoza. U takvim uvjetima inflacija ée ostati
niska, pri éemu ¢e se uz trenutne projekcije cijena sirove nafte i te€aja, rast cijena
dobara zadrzavati daleko ispod 1%, dok ¢e snaznije inflatorne pritiske generirati
usluge pod utjecajem domaée potraznije koja podrsku nalazi i u rastu¢im plaéama.
Stoga bi na razini cijele godine potrodacke cijene u euro podruéju mogle porasti
1,3%, uz blago usporavanije na 1,2% u 2020.

U takvim okolnosti monetarna politika Europske sredi$nje banke ostat ¢e izrazito
ekspanzivna, a uz korekciju svojih prognoza na sastanku u prosincu, ESB bi mogao
ponovno spustiti depozitnu stopu za 10 bb odnosno na negativnih 0,6%. Poslie-
diéno kamatne stope na trzistu novca nemaiju izgleda za rast, a uz program kupnii
obveznica koji zapoéinje u studenom pritisak na zadrzavanje negativnih povrata
benchmark vrijednosnica ostat ¢e prisutni tijekom narednih tromjeseja.

lako je gospodarska slika s druge strane Atlantika nesto povoljnija, ostaje Einjenica
da se gospodarstvo nalazi u kasnoj fazi najdulieg razdoblja rasta od polovice
proslog stolje¢a. Naravno to implicira usporavanie rasta BDP-a, snazno trziste rada
i umjeren rast korporativnih zarada. Ipak usluzni sektor koji &ini tri &etvrtine amerié-
kog gospodarstva unatod usporavaniju i dalje raste po solidnim stopama. S druge
strane uslijed trgovinskih sukoba sve su jasnije naznake pada u preradivackom sek-
toru. To su potvrdile i pro3lotiedne objave ISM indeksa preradivagkog sektora koji je
u rujnu drugi mjesec za redom ostao ispod 50 bodova. Uz to niz pokazatelja s trzi-
$ta rada podbacilo je oéekivanja. Ipak, povierenje potrodaca i dalje je na visokoj
razini potvrdujuéi da ¢e osobna potro$nja i dalje biti generator pozitivnih trendova
u SAD-u. Sve dok je osobna potrodnja jaka izgledi za ulazak SAD-a u recesiju su
zaista minimalni, ali je osjetljivost na raspoloZenje potro3aca sve izrazenije.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu
Valutna Datum

Klavzula Kupon dospijeéa Cijena* Prinos Promjena**
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 100,90 101,00 -0,52 -1,16 0,01 -0,78
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 102,73 102,98 0,00 -0,57 0,01 -0,07
RHMF-O-222EO 0,500 7.2.2022. 100,94 101,54 0,10 -0,16 0,04 -0,02
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 118,01 118,66 0,06 -0,15 0,04 -0,06
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 126,03 126,88 0,25 0,10 0,04 -0,03
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 120,78 122,08 1,46 1,36 0,24 -0,02
Kunska obveznica
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 102,83 102,98 0,02 -0,33 -0,12 0,00
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 104,72 105,07 0,07 -0,13 -0,03 0,00
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 105,00 105,50 0,11 -0,09 0,00 -0,02
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 106,50 107,20 0,18 0,01 0,00 -0,01
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 124,30 125,10 0,25 0,13 0,00 -0,01
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 127,00 127,90 0,43 0,32 -0,10 0,00
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 119,20 120,20 0,52 0,41 -0,10 0,01
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 117,20 118,30 0,56 0,46 -0,10 0,01
* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna
Hrvatske euroobveznice
Kupon qu'.lfm. Cijena* Prinos Promjena*
ospijeca
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 110,20 110,60 0,03 -0,11 -0,10 0,01
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 115,00 115,40 0,22 0,15 0,00 -0,01
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 119,20 119,80 0,38 0,31 0,10 -0,02
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 119,20 119,80 0,44 0,38 -0,10 0,01
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 106,20 106,80 0,47 0,41 0,20 -0,02
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 121,90 122,60 0,56 0,49 0,30 -0,03
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 100,40 101,15 2,08 -6,23 0,00 -0,90
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 103,20 103,90 2,44 1,55 0,00 -0,11
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 105,80 106,55 2,30 1,85 0,00 -0,06
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 110,60 111,15 2,33 2,17 -0,10 0,01
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 115,10 115,60 2,30 2,19 0,00 -0,02
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Njemacke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos
Cijena
1 0,000 11.9.2020. 100,67 -0,71 -0,05
2 0,000 10.9.2021. 101,54 -0,79 0,00
3 0,000 7.10.2022. 102,57 -0,84 0,03
4 0,000 13.10.2023. 103,43 -0,84 0,05
5 0,000 18.10.2024. 104,13 -0,80 0,11
6 1,000 15.8.2025. 110,79 -0,79 0,10
7 0,000 15.8.2026. 105,38 -0,76 0,11
8 0,500 15.8.2027. 109,87 -0,72 0,15
9 0,250 15.8.2028. 108,27 -0,65 0,15
10 0,000 15.8.2029. 106,01 -0,59 0,13
20 4,250 4.7.2039. 193,27 -0,32 -0,18
30 0,000 15.8.2050. 102,75 -0,09 -0,13
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos
Cijena
2 1,500 30.9.2021. 100,20 1,40 0,46
3 1,500 15.9.2022. 100,42 1,35 0,63
5 1,500 30.9.2024. 100,72 1,35 1,02
10 1,625 15.8.2029. 100,84 1,53 1,34
30 2,250 15.8.2049. 104,91 2,03 2,23
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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trziste dionica

Korekcija CROBEX-a uz znatno nize promete

B Kra$ ESOP protiv sklapanja sporazuma s Mesnom industrijom Braéa Pivac
m Dionice prehrambenog sektora i dalje u fokusu
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170 Kappa Star Limited sa sjedistem na Cipru je izvijestio o prelasku praga od 20%
Nﬂ glasagkih prava u drustvu Kras. Sindikat inozemnih banaka je prekinuo prego-
165 N\ vore s Uljanik plovidbom o restrukturiranju postojeéih financijskih obveza pa su
Uprava i Nadzorni odbor drudtva donijeli odluku o pokretanju predsteéajnog
X postupka.
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 1. % P;’;j“iz Vrijednost*  Dionica 14.%  Cijena® Dionica 1#.%  Cijena*
4.10.2019. 4.10.2019. 4.10.2019.
SASX10 (BH) 1,58 36,67 627 Maistra 1,99 308 Atlantska plovidba -2,10 420
SBITOP (SI) 0,78 714 805 Hrvatski Telekom 0,59 170 Duro Dakovi¢ Grupa  -3,87 7
BELEX15 (RS) -1,02 -1,84 762 OT-Optima T. 0,00 6 Konéar - Elekiroind. 4,55 630
BETI (RO) -1,82 27,70 7.384  Arena Hospitality Gr. 0,00 368 Ericsson NT -4,60 1.140
SOFIX (BG) -2,02 -5,29 594 Valamar Riviera -0,27 37 Atlantic Grupa -5,22 1.270
NTX (SEE,CE,EE) -221  -1,00 1137 AD Plastik -0,29 172 Dalekovod 5,22 5
BUX (HU) 2,39 1,97 39.139 Zagrebacka banka -0,84 59 Podravka -8,85 443
MOEX (RU) -2,46 13,54 2.369 Adris grupa [P) 1,42 487
CROBEX (HR) -2,64 10,16 1.749 * Zabiljezeno u 16:30.
PX (CZ) -3,19 1,90 987 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
WIG30 (PL) -3,23 -7,08 2.582
ATX (AT) -3,40 6,29 2.746

* Zabiliezeno v 16:30

U proteklom tjednu je u fokusu investitora i dalje bila dionica Krasa s ukupnim
ostvarenim prometom od 28 mil. kuna, a na drugom mijestu se nalaze dionice
Podravke i HT-a s protrgovanih 8,3 odnosno 8,2 mil. kuna. Ukupni tjedni promet
je iznosio 95 mil. kuna odnosno u prosjeku 18 mil. kuna dnevno, 3to je znatno
manje u odnosu na prethodni tiedan. U skladu sa smanjenom aktivnosti inve-
stitora prekinut je pozitivan niz te su glavni dionicki indeksi Zagrebacke burze
zabiljezili korekciju vrijednosti. CROBEX je oslabio 2,6%, a medu sektorskim
indeksima najslabiju je izvedbu imao indeks sektora transporta. Negativno ras-
poloZenie je prevladavalo i na svjetskim i regionalnim trZistima, zbog straha od
usporavanija svietskog gospodarstva. Ipak, kako je stopa nezaposlenosti u rujnu
u SAD-u bila niza nego 3to se o&ekivalo kraj tiedna donio je pozitivno raspolo-
Zenje i oporavak vodecih dionigkih indeksa.

Skupstina Kras ESOP-a je u ponedieljak glasala protiv Prijedloga odluke o skla-
panju sporazuma o zajednickom djelovanju s Mesnom industrijom Braé¢a Pivac
d.o.0., a nakon &ega je cijena dionice Krasa oslabila 9,5% na tiednoj razini.

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Raiffeisen

’STRAi’VANJA 7. listopada 2019.

X




Raiffeisen istraZivanja

Ekonomska i financijska istraZivanja

Zrinka Zivkovi¢ Matijevi¢, direktorica; tel.: 01/61 74 338, e-adresa: zrinka.zivkovic-matijevic@rba.hr

Elizabeta Sabolek Resanovi¢, ekonomski andliticar; tel.: 01/46 95 099, e-adresa: elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr

Silvija Kranjec, financijski analitiéar; tel: 01/61 74 335, e-adresa: silvija.kranjec@rba.hr
Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar; tel: 01/61 74 401, e-adresa: ana.turudic@rba.hr

Financijska trZista i investicijsko bankarstvo
Robert Mami¢, izvrini direktor; tel.: 01/46 95 076, e-adresa: robert.mamic@rba.hr

Urednik

Zrinka Zivkovi¢ Matijevi¢, direktorica Ekonomskih i financijskih istrazivanja

Graficka priprema
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 zadtitu trzidnog EK - Europska komisija
natjecanja EUR - euro
bb - bazni bodovi F - konaéni podaci
BDP - bruto doma¢i proizvod FED - Federal Reserve System (Americka

CES - Croatian Employment Service
CERP - Centar za restrukturiranje i prodaju
DZS - Drzavni zavod za statistiku

ECB - European Central Bank (Europska
sredidnja banka)

sredidnja banka)
HANFA - Hrvatska agencija za nadzor finan-
cijskih usluga
HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvoj
HICP - harmonizirani indeks potrosackih

EDP - procedura prekomjernog deficita cijena
EFSF - Europski fond za financijsku HNB - Hrvatska narodna banka
stabilnost HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje

I, 1L, 1., IV. = prvo, drugo, treée, Eetvrto
tromjesecje

ESB - European Central Bank (Europska
sredi3nja banka)

Publikacija je dovriena 4. listopada 2019.
Publikacija odobrena od strane urednika: 7. listopada 2019. godine u 8:05 sati
Predvideno vrijeme prve objave: 7. listopada 2019. godine u 8:15 sati

7. listopada 2019.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

kn, HRK - kuna

MF - Ministarstvo financija

MMF - Medunarodni monetarni fond
pp — postotni poeni

Q - tromjeseéje

QoQ - tromjesecna promjena
RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SE - sredi3nja Europa

SNA - Sustav nacionalnih rauna
TZ - trezorski zapis

UN - Ujedinjeni narodi

USD - dolar

WEF - World Economic Forum (Svjetski
gospodarski forum)



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, v cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanja, 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, ukljugujuéi 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 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
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, projekcije, 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 sliede¢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, ve¢ 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 pro3losti 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. Ulaga&ima 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 nadin 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 vrednovanija 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 izdanju.

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

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju oéekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sljedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.
“Smaniiti”/( Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.
“Prodati”/( Sell): za dionice za koje oekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoé¢u metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja 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. Priviemena 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 trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih v 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 sadinjavaju 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 neizvijesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promje-
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 mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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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:

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), 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 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 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 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 publikaciii.

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 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 ogranigenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniéiti 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 fizigkim i drugim barijerama od jedinica
trgovania 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 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 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 zna&ajne 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 to primjeniivo.

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 povijerljivih 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 plaéena, kada je to primjenjivo.

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

8. Andliticar ili bilo koja fizigka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje 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 ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluaju zahtijeva se pred-odobrenie transakeije 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 drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Porffelji 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 nece 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 vaze¢im 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 djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

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

- Raiffeisen
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