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Devizne intervencije HNB-a B Fitch agencija za procjenu kreditnog rejtinga snizila je pro3li tiedan izglede
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Kreditni rejting Republike Hrvatske* Objave ekonomskih pokazatelja

Strana valuta  Domacéa valuta Vrijeme Prognoza Posliednja

Ocjena Trend Ocjena Trend Pokazetel oblave _(RBI/RBA) Honsenzus jecoc)
Fitch BI;B- Stabi BI;B Stabi NG
RI:';ings Itgnl- - :gn - 8.4. Indeks proizvodagkih cijena, god. prom. (ozu) 11:00 0,9%
9.4. Dolasci turista, god. i (velj 11:00 5,8%
Moody’s Ba2  Pozit- Ba2  Poziti- e Uns_a 9° . promi. (vel - ; .
van van 10.4.  Robna razmjena s inozemstvom (sij) 11:00 —4147mil
Standard ~ BBB-  Stabi- BBB-  Stabi- A
& Poor's lan lan 6.4. Nijemacka: Tvornicke narudzbe, k.p., god. promj 8:00 -1,4%
I
*na dan 2. travnja 2020. (v? i . " . . N
Izvori: HNB, rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja 7.4. Niemacka: Industrijska proizvodnia, k.p., god. 8:00 -1.3%
promi. (velj)
SAD
9.4. Indeks proizvodagkih cijena, god. prom. (ozu) 14:30 1,3%
9.4. Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (4.tra) 14:30 6648tis
v e e . 9.4. Zahtjevi za naknade za nezaposlene (28.0zu) 14:30 3029%tis
Dionicki indeksi 9.4.  U. of Mich. Expectations [tra)** 16:00 79.7
104,3 10.4.  Indeks potrosackih cijena, god. prom|. (ozu) 14:30 2,3%
Dogadanija

N\

103,0 / - - - - - -

// * konaéni podaci; ** preliminarni podaci

/ Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Fitch snizio izglede Hrvatske u stabilne

® Vlada RH predstavila (novi) paket mjera za pomoé gospodarstvu

B Jos jedna devizna intervencija HNB-a
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Pro3li tiedan objavljeni su podaci o kretanju trgovine na malo i obujma industrij-
ske proizvodnije za veljalu te indeksa obujma gradevinskih radova za sijecan;.
Povoljna kretanja u maloprodaiji nastavljena su i u velja¢i. Ukupan sezonski i
kalendarski prilagodeni promet od trgovine na malo realno je porastao za 0,2%
u odnosu na sije€anj dok je u usporedbi s istim mjesecom prethodne godine,
kalendarski prilagodeni promet od trgovine na malo realno porastao za 4,9%.
S obzirom na trenutno stanje vezano za pandemiju koronavirusa koje sa sobom
nosi dalekosezna ekonomska ograniéenja i posliedice diliem Europe i svijeta,
lo$i ekonomski izgledi nisu zaobisli ni Hrvatsku. Detalina ekonomska procjena
posliedica trenutnih uvjeta zapravo nije moguéa. Medutim, sigurno je da ée na-
dolazeéi snazan pad gospodarske aktivnosti ostaviti negativne posljedice te pad
prometa kod znaéajnog broja hrvatskih tvrtki $to ¢e direktno utjecati na zaposle-
nost, raspoloZivi dohodak gradana te opéenito niza olekivanja i raspoloZenja
potrodada 3to potvrduju i posliednji podaci za oZujak iz Ankete o pouzdaniju
potrosaéa HNB-a koji su zabiljeZili znacajno smanjenje u odnosu na veljadu. S
druge strane, ocekujemo da ée podaci za prvo tromjesecje potvrdit povoljna
kretanja u maloprodaji obzirom na &injenicu da su gradani tijekom ozujka u
neizvjesnosti od pandemije stvarali prekomjerne zalihe prehrambenih i ostalih
egzistencijalnih proizvoda. Ipak, ve¢ travanj i naredni mjeseci drugog i treéeg
tromjesedja potvrdit ée snazan negativan utjecaj i na trgovinu na malo odraza-
vajuéi prije svega raspoloZenie i oéekivanja potrosaéa. Prema kalendarski prilo-
godenim podacima, obujam industrijske proizvodnije u veljaéi je bio nizi za 2,1%
u usporedbi s istim mjesecom 2019. Kretanja u industrijskoj proizvodnii u ovoj
¢e godinu (uz odranije prisutne slabosti) zavisit o uspjesnosti borbe s Covid-19 i
trajanju restrikcija na gospodarske aktivnosti 3to ¢e ogranic¢avat/odgodit opora-
vak. Prema kalendarski prilagodenim indeksima, obujam gradevinskih radova u
sijegnju je u odnosu na isti mjesec 2019. bio veéi za 8,0%.

HNB je sa statistikom monetarnih kretanja u veljagi objavio i pokazatelje duga
opée drzave, inozemnog duga i platne bilance za prosinac/Eetvrto tromjesedje
ime je zaokruZena statistika za 2019. U posliednjem tromjese&ju 2019. godine
zabiljezen je uvobi¢ajeni manjak na tekuéem radunu u platnoj bilanci na razini
od 592,1 milijuna eura. Na razini cijele 2019. viak na tekuéem i kapitalnom
racunu platne bilance iznosio 2,688 mlrd. eura ili 5% BDP-a (v 2018. 3,3%
BDP-a). Saldo na tekuéem ragunu platne bilance iznosio je u 2019. 1,571 mird.
eura odnosno 2,9% BDP-a (u 2018. 1,9% BDP-qa). U ovoj godini, veé samo gu-
bitak deviznih priljeva na osnovu turizma (koji su u 2019. premasili 10,5 mlrd.
eura) negativno ée se reflektirati na tekuéi raéun platne bilance te ée po prvi put
nakon 2013. godine biti zabiljezen manjak na tekuéem ragunu platne bilance
RH s inozemstvom. Dug opée drzave krajem 2019. u relativnom izrazu bio je
na razini 73,2% BDP-a (-1,5pb u odnosu na kraj 2018.). Zna&ajno poboljsanje
zabiljezeno je kod bruto inozemnog duga koji je krajem 2019. bio na razini
75,7% BDP-a (-7pb u odnosu na kraj 2018.).

Fitch agencija za procjenu kreditnog rejtinga snizila je prosli tiedan izglede
Hrvatske iz pozitivnih u stabilne uz zadrzavanie kreditne ocjene na BBB-. Kako
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navodi u obrazloZenju, Fitch oéekuje pad gospodarstva od 5,5% u ovoj godini
uz snazan pad turistickog sektora za 50% zbog snaznih restrikcija putovanja u
Europi (uslijed pandemije Covid-19). Oporavak gospodarske aktivnosti o&ekuju
u 2021. godini, uz stopu rasta blizu 3%, podrzan rastom usluznog sektora
i povedanjem izvoza uz oporavak globalne potraznje. Navedeno se zasniva
na pretpostavci snaznog oporavka turistickog sektora i odrzive makro-fiskalne
stabilnosti.

Na domaéem deviznom trziStu poveéana potraznja za devizama, ponajvise
sa strane bankarskog sektora, gurnula je EUR/HRK na 7,63 kuna za euro no-
kon &ega je uslijedila jo3 jedna devizna intervencija HNB-a. Sredisnja banka
je poslovnim bankama prodala 618,15 milijuna eura po prosje¢nom teéaju od
7,608529 kuna za euro. Bila je to peta i najveéa devizna intervencija HNB-a
u ozujku na kojima je bankama ukupno prodano gotovo 2,25 milijardi eura.
Ukljuéujuéi sve navedene intervencije, medunarodne pri¢uve HNB-a spustile su
se na razine iz prosinca 2018. te se frenutno nalaze na razini blago iznad 17
mird eura.

Vlada RH predstavila je tzv. travanijski paket mjera za pomoé gospodarstvu za
vrijeme trajanja epidemije koronavirusa koji ¢e, prema navodima iz Ministarstva
financija, drzavni proragun u tri mjeseca kostati 45 mird. kuna (11% BDP). Paket
mjera ukljuuje subvenciju za poslodavce, kojima ée pasti prihodi preko 20%,
od 4000 kuna neto po radniku, a drzava ée preuzeti i plaéanje doprinosa na
taj iznos (ukupna subvencija tvrtkama po radniku od 5460 kuna, za travanj i
svibanj). Poduzetnici s godidnjim prihodom manjim od 7,5 mil. kuna (takvih je
u Hrvatskoj 93%) i zabiljezenim padom prihoda veéim od 50% ée biti u potpu-
nosti oslobodeni plaéanja poreza na dobit, poreza na dohodak i doprinosa Za
poduzeéa koja ée imati pad prihoda od 20 do 50% bit ¢e omoguéeno pravo na
odgodu plaé¢anja poreza na dohodak, porez na dobit i socijalne doprinose, kao
i pravo na naknadnu obroénu otplatu. Poduzeéa koje godidnje ostvaruju vide od
7,5 milijuna kuna prihoda oslobodit ¢e se plaéanja poreza i doprinosa u iduéa
tri mjeseca proporcionalno padu prihoda. Nadalje, i kompanijama koje imaju
prihode veée od 7,5 mil. kuna omoguéit ¢e se plaéanje PDV-a prilikom naplate
fakture, a ne po izdavanju fakture.

U ovom tjednu, na kalendaru DZS-a su objave podataka o kretanju indeksa
proizvodackih cijena za oZujak, dolazaka i noéenja turista za veljaéu te robne

razmijene s inozemstvom za sijecan;.

Elizabeta Sabolek Resanovié
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Indikatori raspolozenja - potvrda “korona recesije”

B Snazan pad pokazatelja povjerenja i (ne)zaposlenosti u euro podruéju
B Relativno miran tiedan na financijskim trzistima

PMI v europodruéju
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Restriktivne mjere COVID-19 koje su posliednjih tiedana postupno uvodene u
Europi i predvidivi duboki pad u “naruéenu” recesiju na strani ponude otro
su, u vrlo kratkom roku, promijenili ekonomsko okruZenje. Nedavno objavljeni
“snazni” ekonomski pokazatelji u velikoj mjeri vise nemaju smisla u trenutnom
okruzenju, jer opisuju pogled natrag u “daleku” pro3lost (sijecanj, veljaéa), u
kojoj su ekonomski utjecaji korona virusa imali samo ulogu posrednim uéincima
(Kina). Pred nama je, medutim, dosad nevideni pad ekonomskih pokazatelja.
Jasno je da dolazi, ali nitko sa sigurno3éu ne moze redi koliko ée biti ozbilina
recesija (koja uvelike ovisi o trajanju i stupnju ekonomskih ogranicenja).

U ovom okruzenju s izrazito visokom neizviesno3éu, objave rezultata raznih an-
keta raspoloZenija prvi su sluzbeni ekonomski pokazatelji koji su (barem dijelom
obzirom da se dio anketa provodio pocetkom oZujka) pokazali uéinak korone
na gospodarstvo. Buduéi da je recesija uzrokovana pandemijom korona virusa,
za razliku od financijske krize, “recesija usluga” ocekivan je bio pad PMI poka-
zatelja usluznog sektora u eurozoni. Medutim snazan pad od 24 boda na 28,4
§to je najniza zabiljezena razina, znaéajno je dublji od o&ekivanja konsenzusa.
S druge strane, PMI pokazatelji preradivackog sektora pali su za “samo” 4,7
bodova na 44,5 pri éemu ukupni indeks djelomiéno ne odrazava stvarnu sliku
zbog produljenih rokova isporuke (bez komponente vremena isporuke indeks
bi pao za 7,7 bodova). Na razini europodrugja, pad industrijskog PMI u ltaliji
bio je, kako se ocekivalo, izraZeniji, dok se Njemacka drzala relativno dobro.
U svakom sluéaju, treba napomenuti da ée povoljan trend u pokazateljima pre-
radivackog sektora koji je jo3 bio vidljiv u velja&i, veé s nadolaze¢im podacima
biti prekinut.

Stoga, daljnji pad u travnju ne bi trebao biti iznenadenje, &ak i u sektoru usluga.
Rezultati istraZivanja u svibnju i lipnju uvelike ée ovisiti o pitanju vremena kada
¢e se restriktivne mjere za kompanije ublaziti barem djelomi¢no. Povratak je
tada vrlo vjerojatan, premda o opsegu toga ovisi koliko ée gospodarstvo uspijeti
ponovno pojalati aktivnost. Sve u svemu, pad PMI pokazatelja potvrduje oce-
kivanje drastiénog pada BDP-a u drugom tromjeseéju (-7,8% na tromjesecnoj
razini prema nadim ocekivanjima). Uz pokazatelje raspoloZenija, dostupni su i
prvi podaci o trzidtu rada za ozujak. U Njemackoj su obilni prekidi ili obustave
proizvodnije veé ostavili jasne tragove. Prema podacima agencije za zapoilja-
vanije, 470.000 poduzeéa (13% svih kompanija) objavilo je u ozujku da namije-
rava koristiti skra¢eno radno vrijeme.

Obvezni¢ko triste relativno je smireno reagiralo na zabrinjavajuée ekonomske
objave. Trzisni sudionici dobro su se pripremili na lose vijesti pri ¢emu su i op-
sezni paketi mjera sredi3njih banaka pruzili vaznu potporu. Unatog pojaganoj
aktivnosti na primarnom trzistu i nadolazeéim izdanjima ogromnih koli¢ina no-
vog duga, spreadovi su se umjereno proirili. Stovise, njemacki referentni prinosi
ostali su &vrsto usidreni, a oekujemo da ¢e tako i ostati.

Elizabeta Sabolek Resanovié
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Spread Spread

Valutna Datum

Klauzula e dospijeca e il e BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-222EO 0,500 7.2.2022. 99,80 100,20 0,61 0,39 -0,21 0,11 123 87
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 113,55 114,05 0,62 0,42 -0,66 0,22 122 84
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 121,60 122,40 0,64 0,47 -0,41 0,07 115 77
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 123,20 124,10 1,21 1,14 -0,51 0,04 122 84
RHMF-O-34BA1 1,000 27.11.2034. 96,40 97,20 1,31 1,24 -0,31 0,03 39 47
RHMF-O-403E6 1,250 3.3.2040. 97,00 97,80 1,42 1,38 -0,51 0,03 148 109
Kunska obveznica
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,70 103,20 0,64 0,26 -0,34 0,23 - -
RHMF-0-222A 2,250 7.2.2022. 103,10 103,60 0,58 0,32 -0,15 0,06 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 103,90 104,50 0,67 0,51 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-024BA2 0,250 27.11.2024. 98,00 98,65 0,69 0,54 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-0253A3 0,250 3.3.2025. 97,00 97,80 0,99 0,83 -0,51 0,11 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 119,20 119,90 0,79 0,66 -0,15 0,01 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 122,30 123,10 0,83 0,72 -0,30 0,03 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 114,90 115,90 0,91 0,79 -0,30 0,03 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 112,00 113,30 1,02 0,88 -0,30 0,03 - -
* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna
Hrvatske euroobveznice
Kupon dgs(:il;:‘éa Cijena* Prinos Promjena* SBPJ:‘OI;’ EU?(':Z;;‘\:SAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 105,40 105,90 1,34 1,12 -1,40 0,60 196 158
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 106,20 107,00 1,69 1,52 -2,90 0,58 216 179
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 107,20 108,10 1,89 1,76 -3,60 0,52 231 188
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 105,90 106,60 1,92 1,83 -3,80 0,47 200 176
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 90,30 91,10 2,30 2,20 -3,70 0,47 223 219
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 103,60 104,40 2,34 2,25 -4,20 0,46 258 220
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 100,30 101,00 5,54 3,24 -0,20 0,56 569 435
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 101,20 101,95 5,11 4,35 -1,70 1,69 504 450
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 104,00 104,55 4,08 3,89 -2,60 0,87 372 357
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 107,50 108,00 3,87 3,74 -3,40 0,89 346 334
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Njemacke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
1 0,000 12.3.2021. 100,66 -0,71 -0,09 0,08
2 0,000 11.3.2022. 101,39 -0,71 -0,10 0,04
8 0,000 14.4.2023. 102,18 -0,71 -0,16 0,05
4 0,000 5.4.2024. 102,76 -0,68 -0,12 0,03
5 0,000 11.4.2025. 103,26 -0,64 -0,17 0,03
6 0,500 15.2.2026. 106,80 -0,64 -0,10 0,01
7 0,250 15.2.2027. 106,03 -0,61 -0,15 0,02
8 0,500 15.2.2028. 108,63 -0,57 -0,17 0,02
10 0,000 15.2.2030. 104,686 -0,463 -0,22 0,02
20 4,250 4.7.2039. 189,079 -0,259 0,44 -0,02
30 0,000 15.8.2050. 102,158 -0,070 1,06 -0,03
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Ameri¢ke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,125 28.2.2022. 100,27 0,24 0,01 -0,01
3 0,500 15.3.2023. 100,61 0,29 -0,01 0,00
5 1,125 28.2.2025. 100,59 0,38 0,07 -0,01
10 1,500 15.2.2030. 108,75 0,59 0,88 -0,09
30 2,000 15.2.2050. 119,23 1,23 0,95 -0,03
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Stabilizacija raspolozenja na globalnim dionickim trzistima

m Oporavak cijena nafte i pokazatelji iz realnog sektora u fokusu trzista
B Vrlo dobra tjedna izvedba CROBEX-a

OT-Optima telekom (3 mj.) RaspoloZenie na financijskim trzitima s obje strane Atlantika za sada se stabili-
9.3 ziralo, ali je ipak zadrzana volatilnost obzirom na objave pokazatelja iz realnog
N sektora te sve vedi broj kompanija koje se odluuju na obustavu oéekivanija
\
2 poslovnih rezultata za 2020. i/ili neisplatu dividende. Pozitivnu reakciju trzista
izazvala je objava ameri¢kog predsjednika Trumpa na Twitteru o postizanju do-
ovora izmedu Saudijske Arabije i Rusije u svezi dnevnog smanjenja volumena
i \ g | | | g smanjeni
' A roizvodnije naffe. Posljediéno je zabiljezen snazan oporavak cijena nafte i zna-
p I | I I p |
’\,\, tan porast vrijednosti dionica naftnih kompanija. Medutim, pocetni entuzijazam
40l

investitora ubrzo je splasnuo nakon 3to su ruske vlasti negirale izjavu ameri¢kog

————— NN N®om oo

NoSdggoagNw e g  predsiednika o razgovorima na tu temu sa Saudijskom Arabijom. U fokusu trzi-
— CROBEX — OPTE $ta krajem tjedna bile su objave iz realnog sektora. Dok je negativna reakcija
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja na objavu o rekordnom broju zahtjeva za novonezaposlene u SAD-u izostala,
tiedan je ipak zakljuéen padom dioni&kih trzista obzirom na snazan pad vrijed-

nosti pokazatelja usluZnog sektora za oZzujak s obje strane Atlantika.
AD Plastik Grupa (3 mj.) Intenziviranje epidemije koronavirusa u svijetu donijelo je znacajan porast pro-
225 meta na Zagrebackoj burzi pa je tako prosjeéni dnevni promet dionicama u

sije€nju iznosio 6 mil. kuna, 20 mil. kuna u veljaéi da bi v ozujku dosegao
razinu od oko 30 mil. kuna. CROBEX je u prvom tromjesedju 2020. izgubio

193 A\

na vrijednosti 26%, pri &emu su najmanje pogodene bile dionice kompanija

160 k prehrambene industrije. U tjednu iza nas CROBEX je ostvario solidan rast te je

medu regionalnim indeksima zauzeo sam vrh ljestvice. Naijlikvidnije su bile dio-
\/J nice Valamar Riviere, povlastena dionica Adrisa te Hrvatskog Telekoma. Medu
95— 11— sastavnicama CROBEX-a rastom je predvodila dionica Optima Telekoma, sto

128

————— NN N®®© oS
NodggoeogRh e g  pripisujemo pozicioniranju investitora u o&ekivanju novih informacija o tijeku
— CROBEX —— ADPL procesa prodaje kompanije, s obzirom da je postupak podnosenja ponude za-
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja vrdio 18. ozujka. U &etvrtak je u Rusiji, odlukom predsjednika Ruske Federacije,
travanj proglasen neradnim mjesecom. Sukladno navedenoj odluci, AD Plastik je
izvijestio da njihove ruske tvornice u tom razdoblju neée raditi.
Ana Turudi¢ i Silvija Kranjec
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14. % P;fjf‘f,}: Vrijednost*  Dionica 14.%  Cijena* Dionica 14.%  Cijena*
3.4.2020. 3.4.2020. 3.4.2020.
MOEX (RU) 7,33 -1539 2.577 OT-Optima T. 42,13 6 Kra 1,92 530
CROBEX (HR) 3,25 -25,40 1.505 Viro tvornica $ecera 21,70 65 Zagrebacka banka 0,82 49
SASX10 (BH) 1,42 9,27 734 Saponia 16,52 268 Atlantska plovidba -0,61 164
WIG30 (PL) 1,39 -30,22 1725 AD Plastik 16,36 128 Atlantic Grupa -0,90 1.100
BELEX15 (RS) 121 19,51 645 Valamar Riviera 14,55 25 Auto Hrvatska -1,95 755
SOFIX (BG) 0,39 -2549 423 pglekovod 8,16 4 Hrvatski Telekom 2,13 161
BUX (HU) 037 =30,16 32185 ' Aqris grupa (P) 6,98 368  Ericsson NT 3,06 1.110
BETI (RO) =004 2457 7.526 Mg 6,48 230 Institut IGH 3,85 75
NI (D22 G2 Ul =7 /e Podravka 5,79 384 Privredna b. Zagreb -5,75 820
PX (CZ) 088 -30,59 774 Jankerska Next Gen. 4,48 42 Puro Dakovi¢ Grupa  -8,06 3
ATX (AT s 1.970 Hrvatska postanska b. 2,79 442
SBITOP (SI) -1,40 -22,62 717 -

* Zabiliezeno u 17:00

* Zabiljezeno v 17:00 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

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,

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
6. fravnja 2020. x ISTRAZIVANJA

ovornosti



