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Prosjecni dnevni visak kunske ®m Nakon S&P-q, rejting agencija Fitch u svojoj posliednjoj procjeni vratila
likvidnosti je Hrvatsku nakon gotovo 3est godina u drustvo drzava s investicijskim
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buduée smjernice kretanja referentnih kamatnih stopa. (str. 4)
B Prosjecni dnevni kunske visak likvidnosti
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Do 7. lipnja 2019. m U fokusu sudionika na financijskim trzistima u pro3lom se tjednu nasla
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivnja .. .. . o
ponovno ltalija s eskalacijom proracunskog spora s Europskom komisijom.
(str. 5)
B Trgovinski tiedan obiljeZio je preokret trenda te je ostvaren rast likvidnosti,
Dospijece duga RH u 2019. uz istovremeni porast vrijednosti CROBEX-a od 1,3% na tjednoj razini.
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5 Objave ekonomskih pokazatelja
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w . Vrijeme  Prognoza Posliednja
3 2 Pokazatelj objave  (RBI/RBA)  KOMSENZUS i dnost
£
! o4 11.6.  Turizam - dolasci (Tra) 11:00 15,5% - 2,1%
& 0,7
! 14.6. Potrodacke cijene, god. Svi 11:00 0,8% - 0,7%
o _m_ . otrodacke cijene, god. pr. (Svi) 3 o
|
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2019. 13.6.  Njemacka: Potrosagke cijene, god. pr. (Svi)* 8:00 1,3% 1,3% 1,3%
B Kratkorocne vrijednosnice 13.6.  eurozna: Industrijska proizvodnija, god. pr. (Tra) 11:00 -0,4% -0,6%
M Dugoroéne vrijednosnice Krediti SAD
Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja 11.6.  Proizvodacke cijene, god. promjena (Svi) 14:30 - 2,0% 2,2%
12.6.  Potrosagke cijene, god. promjena (Svi) 14:30 1.8% 1,9% 2,0%
13.6.  Broj zahtjeva za nezaposlene 14:30 - - 218 tis.
13.6.  Broj zahtjeva za novonezaposlene 14:30 - - 1.682 tis.
14.6.  Trgovina na malo, mj. promjena (Svi) 14:30 0.7% 0,6% -0,2%
Dionicki indeksi 14.6. Industrijska proizvodnija, mj. pr. (Svi) 14:30 0.3% 0,2% -0,5%
101.5 14.6.  Iskoristenost kapaciteta, mj. Pr. (Svi) 15:15 - 78% 77,9%
101,0 - - - - - -
1008 * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
4 / / Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Fitch: povratak Hrvatske u investicijski rejting

m Visoka likvidnost, stabilan tecaj te daljnji pad prinosa na drzavna izdanja
m Skromna inflacija, visoka oéekivanja od turisticke predsezone

Kreditni rejting RH*
Strana valuta  Domacéa valuta
Ocjena Trend Ocjena Trend

Fitch BB+  Pozi- BB+ Pozi-
Ratings tivan tivan
Moody’s Ba2  Pozi- Ba2  Pozi-
tivan tivan
Standard ~ BBB-  Stabi- BBB-  Stabi-
& Poor's lan lan

* Na dan 7. lipnja 2019.
Izvori: Fitch, Moody's, S&P, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

U uvjetima obilja likvidnost na financijskim trzistima, gdje prosje¢ni dnevni vidak
kunske likvidnosti veé¢ dulje vrijeme premasuje 30 mlird kuna, oéekivano kamatne
stope na trzidtu novca nisu se pomaknule. S druge strane na deviznom trzistu
trgovanie se odvijalo u uskom rasponu od 7,413 do 7,427 kuna za euro s tek
blago izrazenom tendencijom jaanja kune u odnosu na euro. lako je izgledan
zavrietak razdoblja potraznje za devizama s ciljem isplate dividendi nereziden-
tima, pretfierani pomak te¢aja EUR/HRK ne oéekujemo ni u tiednu pred nama.
Stovise, mozebitna potraznja za devizama od strane institucionalnih investitora
mogla bi neutralizrati poéetak nedto snaznije potraznje za kunama ususret po-
Cetka sredisnije turisticke sezone. Upravo skori poéetak sredi$nje turisticke sezone
te razdoblje godi3njih odmora pojaéavat ée potraznju za domaéom valutom do
kraja mjeseca stvarajuéi tako pritisak na pad te¢aja. Medutim, kao i prethodnih
mijeseci 2019. volatilnost bi, prema nasim o&ekivanjima trebala ostati veoma
niska. Osim toga iskustvo ove i prethodne dvije godine ukazuje i na bitno sma-
njenu sezonalnost domace valute.

Na obveznickom trzistu se unatod niskim volumenima trgovanja nastavlja pad
prinosa na kunskoj krivulji drzavnih obveznica, osobito izrazen na duljem kraju.
Spread izmedu kunske i euroobveznicke krivulie polako se istopio, a osobito
pozitivnim vidimo suzavanije spreada u odnosu na referentna njemacka izdanja.
Opisana kretanja posliedica su dogadanja na euro podrugju gdje ogromna ko-
licina likvidnosti, potencijalno usporavanje gospodarstva, niska inflacija te na-
poslietku retorika ESB-a stvaraju pritisak na pad prinosa. Uz prelijevanje takvih
uéinaka, hrvatske obveznice podrsku pronalaze i u ekonomskim fundamentima
lokalnog trzista poput nastavka gospodarskog rasta i poboljdania fiskalnih poka-
zatelja. Sli¢an trend moguée je o&ekivati i narednog tiedna buduéi da je teko
o&ekivati preslagivanje porffelja velikih investitora. Podrsku hrvatskim izdanjima
dati ée i posliednja odluka rejting agencije Fitch koja je u petak kasno poslije
podne revidirala kreditni rejting Republike Hrvatske s BB+ na BBB- vrativsi je na-
kon gotovo 3est godina u drustvo drzava investicijskog rejtinga. Izgledi rejtinga
dugorognog zaduZivanja RH ocjenjeni su kao pozitivni.

Na proslotiednoj siednici Vlada je usvojila Strategiju upravljanja javnim dugom
za razdoblie 2019.-2021. Ve¢ poznate fiskalne projekcije drzavnog prora¢una
i javnog duga o&ekivano nisu mijenjane, dok racun financiranja donosi ve¢ po-
znate brojke za 2019. Strategija donosi dugoroénu projekcija dospijeéa obveza
po izdanim kratkoro&nim i dugoro&nim vrijednosnicama, te dospijeé¢ima kredita
na inozemnom i domaéem trzidtu ali ne iznosi plan izdanja obveznica za raz

doblje nakon 2019.

Od inozemnih obveza koje dospijevaju u 2019. najznadajnije se odnose na ot-

plate glavnice (dolarskih) inozemnih obveznica s dospije¢em u studenom, kunske

protuvrijednosti od 10,5 milijardi kuna. U tu svrhu predvideno je zaduZivanje na

inozemnom trzidtu putem izdavanja euroobveznica tijekom drugog tromjesegja.

Uzimajuéi u obzir trzidna kretanja i manjak vrijednosnica makar i s minimalnim
I | I |

prinosom o&ekujemo i smatramo razboritim izlazak drzave na europsko trziste.
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Od makroekonomskih objava vrijedno je spomenuti objavu podatka o proizve-
dackim cijenama industrijskih proizvoda na domaéem trzistu koje su uz mjesecni
pad od 0,1%, a u odnosu na svibanj 2018. vide su za 1,4%. Pri tome je znaca-
jan poticaj dosao od cijena energije. Navedena godinja stopa najniza je od
sije¢nja 2019.

Drzavni zavod za statistiku objavio je i privremeni podatak o robnoj razmijeni
Hrvatske s inozemstvom za oZujak &ime je zaokruZena statistika za prvo ovo-
godidnje tromjesegje. Ozujak je donio razmjeno nastavak solidnih stopa rasta
izvoza te pad uvoza, i u kunskim i u eurskim iznosima, pa smo prvo tromjesecje
zakljugili s 3,6 mlrd eura vrijednosti izvoza roba ili 9,6% vise u usporedbi s istim
razdobljem lani. S druge strane uvoz dobara premasio je 6 milijardi eura ili
6,6% vide u odnosu na prvo tromjesedje 2018. Posljediéno manjak robne raz-
mjene smanjen je na 2,4 mlrd. ili za 2,5% na godi’njoj razini. Promatrano po
sektorima i djelatnostima preradivacke industrije rast vrijednosti zabiljezen je u
gotovo svim djelatnostima. Izvoz u drzave &lanice EU (koja &ine preko 70 posto
vanjskotrgovinske razmjene RH) u promatranom razdoblju porastao je za 8%,
ali uz istovremeni rast uvoza od 10%. Stoga je doslo do daljnjeg produbljivanja
vanjskotrgovinskog deficita s drzavama EU, a manjaku prvom tromjesegju iznosi

2,5 mird eura (12,5%).

U tiednu pred nama fokus trzidta na kalendaru ekonomskih objava mogao bi biti
na objavi indeksa potro$ackih cijena za svibanj. Prosjeéni godisnii rast potro3aé-
kih cijena bi se prema nadim ocekivanjima trebalo zadrzati ispod 1% odrazava-
juéi izostanak inflacije potraZnje unato rastu¢im plaéama. Rast cijena uglavnom
¢e biti podrzan rastom prosjeénih cijena kod kategorije usluga dok je vrlo blagi
rast prosjecnih cijena dobra u dosadasnje dijelu godine uvelike bio pod utjeca-
jem pada cijena hrane, osobito nepreradenih prehrambenih proizvoda.

Naposlietku, objava podataka o broju dolazaka i noéenja turista za travanj po-
tvrditi ée dvoznamenkaste godi3nje stope rasta, ne samo zbog o&ekivano dobre
predsezone nego i &injenice da su uskrdnji blagadani bili tri tiedna kasnije u
usporedbi s 2018. Dosadainji podaci i oéekivanja o turistickoj sezoni nastavlja-
ju utjecati na raspoloZivi dohodak stanovnistva te poticati optimizam pozitivno
doprinoseéi nastavku gospodarskog rasta uvelike oslonjenom na turizam i pove-
zane djelatnosti.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Robna razmjena s inozemstvom, prvo
tromjesecje
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Noéenja turista i prihod od putovanja
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ESB odgodila podizanje kamatnih stopa

W ESB - visoka likvidnost i niske kamatne stope barem do kraja 2020.
m ltalija - eskalacija proracunskog spora s EK

ESB - referentna kamatna stopa
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

ESB prognoze kretanja realnog BDP-a

Nove procjene Prijasnje procjene

(lip. 2019) (oZu. 2019.)
2019. 1,20% 1,10%
2020. 1,40% 1,60%
2021. 1,40% 1,50%

Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

ESB prognoze kretanja inflacije

Nove procjene Prijasnje procjene

(lip. 2019) (oZu. 2019.)
2019. 1,30% 1,20%
2020. 1,40% 1,50%
2021. 1,60% 1,60%

Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Na proslotiednom sastanku Europska sredisnja banka (ESB) promijenila je sluz-
benu retoriku vezanu za buduée smjernice kretanja referentnih kamatnih stopa.
Osim toga, definirane su i pojedinosti o nadolazeéem odrzavanju dugorognih
strukturnih operacija (TLTRO-II) implicirajuéi da ¢e se razdoblje obilja likvidnosti i
niskih kamatnih stopa nastaviti jo3 nekoliko godina.

Referentne kamatne stope ostaju nepromijenjene (stopa depozita je -0,4%, glav-
na stopa refinanciranja 0,0%, stopa graniénog refinanciranja 0,25%) i zadrzat
¢e se na sadasnjoj razini barem do prve polovice 2020. (prethodno do kraja
2019.) odnosno koliko god bude potrebno da se stopa inflacije priblizi ciljanoj
razini ESB-a od 2 posto. Kamatna stopa na dugoroéne strukturne operacije (TL-
TROHII) definirana je na nagin da je indeksirana na glavnu stopu refinanciranija
koja se primjenijuje tijekom razdoblja do dospije¢a plus 10 baznih bodova. Za
banke koje poveéavaju svoje volumene zajmova iznad odredene referentne vri-
jednosti, kamatna stopa ée biti niza i moZe se spustiti do razine stope depozita
plus 10bb. Posliednjim odlukama ESB je potvrdila jo3 dulie razdoblje iznimno
ekspanzivne monetarne politike. Medutim, reakcija trZista pokazuje da su neki
trzidni sudionici ogekivali i vide. Naime, u cijenama odredenih financijskih instru-
menata (EONIA swap stope), u posliednjih nekoliko tiedana bile su ve¢ ugradene
$pekulacije o dodatnom spustanju kamatnih stopa ESB-a na podetku nadolazeée
godine. ESB na ovom sastanku nije ostavila niti malo prostora takvim nagadanii-
ma. Naprotiv, najava sredidnje banke o nepromijenjenim referentnim kamatnim
stopama do sredine 2020. ve¢ na prvi pogled umanjuje izglede njihovog smo-
njenja. To objadnjava i razlog zasto su, unatoé vrlo otvorenom stajalistu ESB - a,
kamatna o&ekivanja za naredna tromjeseéja blago porasla, prinosi, posebno na
kratkorogne njemacke obveznice takoder porasli, a euro blago ojaéao u odnosu
na ostale vodece svjetske valute.

Predsjednik ESB-a M. Draghi na konferenciji za novinare koja je uslijedila nakon
zasjedanija, izjavio je kako se na sastanku ipak raspravljalo o ekspanzivnim mije-
rama kao 3to su smanjenje kamatnih stopa ili nastavak programa otkupa obvezni-
ca. Ovo freba shvatiti kao jasan signal da ukoliko se ekonomski i inflatorni izgledi
pogoriaju, ESB ¢e biti spreman pruziti daljnji poticaj monetarne politike. Stoga
vierujemo da ée trziste i dalje u cijene svojih instrumenata ugradivati odredenu
vierojatnost smanjenja kamatnih stopa.

ESB je na sastanku objavila i revidirane prognoze gospodarskog rasta i inflacije
u eurozoni dok su rizici gospodarskih izgleda i dalje smatraju smanjenim. Prema
nasim projekcijama, obzirom da o&ekujemo kako ¢e u 2020. i 2021. gospodar-
ski izgledi u eurozoni biti potisnuti ne oéekujemo snazniji zaokret u monetarnoj
politici €ak i duZe od trenutnih procjena ESB-a. Posljediéno prvo podizanie refe-
rentnih kamatnih stopa ne o&ekujemo prije 2021. godine.

U fokusu sudionika na financijskim trzistima u proslom se tiednu nasla ltalija po-
novnom eskalacijom proracunskog spora s Europskom komisijom. Naime, suprot-
no prvobitnim obeéanjima, javni dug ltalije ponovno je porastao na 132,2%
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BDP-a u 2018., tako da ciljevi smanjenja omjera javnog duga u BDP-u nisu is-
punijeni. Posliediéno, EK je ustvrdila kako se otvaranje procedure prekomjernog
proraunskog manika &ini prikladnim.

Medutim, navedeno ne mora nuzno znaéiti da ée se taj scenarij stvarno i dogodi-
ti. Prije svega Europska komisija je formalno obvezna objaviti takvo izvjedé¢e ako
ciline vrijednosti (kriterij deficita ili duga) nisu ispunjene. Drugo, europski ministri
financija (samo zemlje eurozone, isklju¢ujuéi ltaliju) odluéuju kvalificiranom veéi-
nom o fome je li postupak prekomjernog deficita zapravo otvoren. Stoga prepo-
ruku EK nikako ne treba izjednagiti s otvaranjem postupka u sluéaju prekomjernog
deficita. Ipak, otvaranje postupka prekomijernog deficita u nadolaze¢im tiednima
¢ini se vrlo vijerojatnim. Nakon toga ltalija bi vierojatno do kraja godine trebala
poduzeti stanovite akcije. U tom kontekstu takoder ée se uzeti u obzir nacrt pro-
raéuna za sliede¢u godinu koji ée biti podnesen do sredine listopada. Cinjenica
da ¢e formiranje nove Komisije vierojatno potrajati nekoliko mjeseci (vierojatno
do pocetka studenog) takoder sugerira da se daljnje proceduralne eskalacije ne
mogu oéekivati u nadolazeéim mjesecima. Stoga je malo vierojatno da ée se po-
litieki pritisak ponovno poveéati u drugom polugodistu ove godine 3to bi, zajedno
s pritiskom sa financijskih trzidta - trebalo dati prednost postizanju sporazuma.
Posljedi¢no, razlika u prinosima na desetogodiinju talijansku i istovjetnu, referen-
tnu njemacku obveznicu prosirila se na 263bb.

Na inozemnim deviznim frZi§tima, nakon 3to se krajem svibnja te¢aj EUR/USD
spustio do 1,112 dolara za euro poletkom lipnja prekinut je silazni trend EUR/
USD koiji je trajao od poletka godine. Pri tome je zanimljivo napomenuti kako
nije doslo do daljnjeg pritiska na slablienje eura unatog eskalaciji u uvodenju
carinskih tarifa, nedavnom padu dionigkih trZista i poveéanju premije rizika ta-
lijanskih drzavnih obveznica. Intenzivirajuée 3pekulacije o smanjenju kamatnih
stopa na Fed-a trebale bi dovesti do daljnjeg pritiska na dolar. Stoga ostajemo pri
nasim procjenama o snaznijem euru u odnosu na dolar u drugoj polovici godine.

Na globalnim obvezni¢kim trzistima, pojacana potraznja za sigurnim utoistima
uslijed nastavka trgovinskih napetosti SAD-i i Kine nastavlja gurati prinose obve-
znica prema nizim razinama. Dodatno, uslijed sve jagih $pekulacija kako ¢e FED
morati sniziti kamatne stope kako bi obuzdale posliedice trgovinskih napetosti
prinos na dvogodiinja izdanja spustio se najnize od sijednja 2008. dok je prinos
na desetogodidnji Treasury pao na 2,11%.

U tiednu pred nama v SAD-u je na rasporedu objava o kretanju potrodackih
cijena za svibanj (srijeda). Prema nasim procjena, temeljna stopa inflacije (koja
isklju¢uje energiju i hranu) porasla je samo 0,1% na mijeseénoj razini. Na go-
di$njoj razini o&ekujemo usporavanije stope s 2,1% na 2%. Osim podataka o
inflaciji, najavljena je i objava o kretanju trgovine na malo u svibnju (petak) gdje
ocekujemo na mjesecnoj razini rast za 0,7% podrzan snaznim porastom prodaje
automobila (+6% na miesenoj razini). Konaéno oéekujemo kako ¢e objava indu-
strijske proizvodnje (petak) ukazati na blagi rast u svibnju od 0,3% u odnosu na
mjesec ranije. S nase strane u fokusu ée biti objava o kretanju industrijske proi-
zvodnije u eurozoni u travnju gdje, u odnosu na ozujak, olekujemo pad za 0,6%.

Elizabeta Sabolek Resanovié
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nickih vrijednosnica

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon DaI!.‘lm' Cijena* Prinos Promjena** Spread Spread
klavzula dospijeca BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 102,56 102,86 0,02 -0,59 0,06 -0,32 48 16
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 104,76 105,11 0,12 -0,32 0,03 -0,19 64 29
RHMF-0-222EO 0,500 7.2.2022. 100,36 100,96 0,36 0,14 0,11 -0,04 48 16
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 119,01 119,71 0,38 0,18 0,01 -0,04 100 58
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 123,36 124,26 1,03 0,87 0,11 -0,03 157 29
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 106,31 107,51 2,68 2,57 0,11 -0,01 100 16
Kunska obveznica
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 104,99 105,20 0,12 -0,20 0,01 -0,12 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 105,30 105,80 0,21 -0,03 0,10 -0,07 - -
RHMF-0-222A 2,250 7.2.2022. 105,10 105,75 0,33 0,09 0,15 -0,07 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 105,75 106,50 0,45 0,29 0,35 -0,08 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 122,20 123,00 0,76 0,64 0,70 -0,12 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 122,40 123,20 1,13 1,04 0,70 -0,09 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 112,10 113,00 1,39 1,29 0,70 -0,08 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 107,10 108,10 1,61 1,51 0,70 -0,07 - -
* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna
Hrvatske euroobveznice
Kupon doD:;:il;:éu Cijena* Prinos Promjena* Slﬁjr:lu; EU?!%;;:;AP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 110,50 110,90 0,33 0,20 0,00 -0,02 96 55
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 112,40 112,80 0,79 0,72 0,70 -0,12 130 83
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 113,80 114,30 1,14 1,08 1,10 -0,14 193 143
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 111,60 112,10 1,33 1,27 1,40 -0,16 139 103
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 111,80 112,40 1,54 1,48 1,50 -0,15 133 117
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 101,50 102,25 3,05 1,27 0,00 -0,16 72 57
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 104,00 104,70 2,92 2,29 0,10 -0,15 88 80
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 106,10 106,85 2,84 2,46 0,40 -0,25 97 92
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 109,30 109,85 2,91 2,77 0,90 -0,25 108 105
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 113,10 113,60 2,96 2,85 0,90 -0,21 110 108
* 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 12.6.2020. 100,63 -0,63 -0,03 0,02
2 0,000 11.6.2021. 101,39 -0,69 -0,02 0,00
3 0,000 8.4.2022. 101,96 -0,68 -0,04 0,01
4 0,000 14.4.2023. 102,62 -0,67 0,03 -0,01
5 0,000 5.4.2024. 102,95 -0,60 0,08 -0,02
6 0,500 15.2.2025. 106,20 -0,57 0,12 -0,02
7 0,500 15.2.2026. 106,88 -0,51 0,22 -0,03
8 0,250 15.2.2027. 105,36 -0,43 0,30 -0,04
9 0,500 15.2.2028. 107,55 -0,35 0,40 -0,05
10 0,250 15.2.2029. 104,96 -0,26 0,60 -0,06
20 4,250 4.7.2039. 181,46 0,13 2,25 -0,08
30 1,250 15.8.2048. 125,47 0,33 2,79 -0,09
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 2,250 31.5.2021. 100,66 1,78 0,27 -0,14
3 2,375 15.5.2022. 101,05 1,75 0,34 -0,12
5 2,125 31.5.2024. 100,94 1,80 0,52 -0,11
10 2,625 15.5.2029. 102,81 2,06 0,58 -0,06
30 3,000 15.5.2049. 106,30 2,57 -0,08 0,00
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Raiffei
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~Domace trziste dionica

Tjedni rast CROBEX-a uz poveéan obujam trgovanija

B Fokus investitora na dionicama domacih telekomunikacijskih kompanija
B Na Glavnoj skupstini Konéar-Elektroindustrije izglasana dividenda - dividenda od 15 kuna po dionici

Protekli trgovinski tjedan obiljezio je preokret trenda te je ostvaren rast likvid- ~ OT-Optima Telekom (3 mj.)
nosti. Istovremeno je, na krilima zamjetnog tjednog rasta pojedinih sastavnica, 5,3
porasla i vrijednost CROBEX-a. Ukupni tiedni promet od 51,4 mil. kuna je za .5
gotovo 40% vidi na tjednoj razini, a u istom razdoblju je CROBEX uveéan za
1,3%. Pritom je primjetno visi redovni dionicki promet velikim dijelom odraz 3.8
fokusa investitora na dionicu OT-Optima Telekoma, a v tjednu su ostvarene i 3.0 AVW.,A M‘_/
dvije blok transakcije dionicom Hrvatskog Telekoma u iznosu od 5,0 mil. kuna. '/
Prosjecan redovni dnevni dioni¢ki promet iznosio je 8,9 mil. kuna po danu, dok 23 ’/
je u tiednu prije iznosio 6,9 mil. kuna dnevno u prosjeku. U najve¢em fokusu 15 = = = .
investitora nasla se dionica OT-Optima Telekoma, kojom je ostvaren redovni N & ~ ki ©
promet od 12,6 mil. kuna. Rezultat je to o&ekivanja investitora o potencijalnoj — CROBEX — OPTE
daljnjoj konsolidaciji telekom operacija drudtva United Group na domaéem tr-  lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
Zidtu, s kojim je 3vedski Tele2 AB dogovorio prodaju svog hrvatskog poslovanja
(Tele2 Hrvatska). Vrijednost transakcije prodaije Tele2 Hrvatska od 220 mil. eura
implicira vrijednost multiplikatora trgovanja EV/EBITDA za hrvatsko drustvo od
7,2x, prema korigiranoj EBITDA u posliednjih dvanaest mjeseci i neutralizira-  Hrvatski Telekom (3 mi.)
noj za utjecaj promjene rafunovodstvenog standarda (MSFI 16). Zakljugenje 170
navedene transakcije, koja podlijeze regulatornom odobrenju, ocekuje se do A
kraja ove godine. Zakljuéna cijena dionice OT-Optima Telekoma od 3,2 kune, 19 WM
na dan objave vijesti o sklapanju ugovora o prodaiji Tele2 Hrvatska, implicirala 160 N \
je vrijednost multiplikatora trgovanja EV/EBITDA od 4,3x, prema prilagodenoj N \
EBITDA-i u poslijednjih dvanaest mjeseci za jednokratne stavke i utjecaj MSFI 155
16. Stoga je optimizam investitora, na krilima vrijednosti dogovorene transakci- \,—N\
je prodaje Tele2 Hrvatska i daljnjeg pozitivnog trenda poslovanja OT-Optima 150 - = S - <
Telekoma u prvom ovogodidnjem tromjesecju, rezultirao snaznim tiednim rastom ° & e~ bl °
cijene dionice od 65,6%, a od pocetka godine vrijednost dionice se vise nego — CROBEX ~—— HT
utrostruéila. Dioniari Konéar - Elektroindustrije na odrzanoj Glavnoj skupstini  'zveri: Zogrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
izglasali su dividendu od 15 kuna po dionici 3to na trenutnu cijenu dionice pred-
stavlja dividendni prinos od 2,2%.
Silvija Kranjec

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 1. % P;jjﬁz Vrijednost*  Dionica 1. % Cijena* Dionica 1. % Cijena*

7.6.2019. 7.6.2019. 7.6.2019.
MOEX (RU) 2,49 15,29 2.732 OT-Optima T. 65,63 5 Valamar Riviera 0,77 39
WIG30 (PL) 1,98 1,53 2.621 Duro Dakovi¢ Grupa 5,21 11 Adris grupa (P) 0,68 445
NTX (SEE,CE,EE) 1,46 3,38 1.176  Aflantska plovidba 4,27 293 Hrvatski Telekom 0,66 153
ATX (AT) 1,29 6,89 2.935  Ericsson NT 2,61 1.180  Jadran 0,00 16
CHOBE -1 2o 719 1875 AD Plastik 2,47 187 Maistra 0,00 306
BETI (RO) 0,97 16,14 8.576 Zagrebagka banka 1,75 58 Arena Hospitality Gr. 0,00 354
SBITOP (S) 077 10,03 886 Aflantic Grupa 171 1190 Kondar—Elekiroind. 2,86 680
BUX (HU) 062 516 41160 b yauka 124 409  Dalekovod -3,57 5
2z Ui el 1050 Zabifezeno u 16:30.
BELEX15 (RS) 0,09  -3,82 733 lzvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazZivanja
SASX10 (BH) -0,71 21,11 759
SOFIX (BG) -1,08 -3,02 576

* Zabiliezeno v 16:30
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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,

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 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, 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 sliedeé¢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 slugaju 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 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 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 preuzimanie 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 oekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu 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 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 sadinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja 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 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 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 noveca 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 mieri 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 izdavatelijem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere 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 ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podruéja/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 fizigka 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 fizicka 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.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizickih 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.
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