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Kreditni rejting Republike Hrvatske* m Europska sredidnja banka objavila je u petak rezultate sveobuhvatne
Dugoroéno zaduzivanie procjene pet hrvatskih banaka. (str. 2)
Strana valuta  Domacéa valuta
Ocjena  Trend  Ocjena  Trend B Sredinom srpnja na naplatu dospijeva euroobveznica ukupne vrijednosti
E”C.h BBB-  Sta- BB~ Sta- 1,25 mird dolara pa je sasvim izgledan izlazak drzave na europsko trziste
atings bilni bilni
Moody’s ~ Ba2  Pozi- Ba2  Pozi- kapitala. (str. 2)
tivni tivni
g‘;':i‘:,rsd BBB- Eﬁi. BBE- l§|'|?1| B Na samom kraju tiedna i rejting agencija Fitch potvrdila je postojeéi rejting

*na dan 5. lipnja 2020. Republike Hrvatske na BBB-. uz stabilne izglede. (str. 2)

Izvori: HNB, rejting agencije, Raiffeisen istraZivanja

ESB je zadrzala vedinu spleta mjera monetarne politike nepromijenjenim uz
povecanije programa PEPP (pandemic emergency purchasing programme)
na ukupno 1.350 mlrd. eura. (str. 3)

TrZiste rada u SAD-u

7 15 B Prosirenie fiskalnih i monetarnih stimulansa podrzava optimizam investitora.
r\ (str. 5)
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E Objave ekonomskih pokazatelja
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H Vrijeme Prognoza Posliednja
v Pokozalel objave (RBI/RBA) KopsSazus vrijednost
;:; = E z § 9.6. Indeks proizvodackih cijena, god. promi. (svi) 11:00 -4,4% -5,9%
- - 9.6. Robna razmijena s inozemstvom (ozu) 11:00 -5850mil. -6198mil.
- ’S*DP promjena lbf°i°'13l°°5'e"ih 10.6.  Dolasci turista, god. promi. tra) 11:00  -99,2% 76,8%
topa nezaposlenosii (desno] 12.6. Izdane gradevinske dozvole (tra) 11:00 / 655

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

8.6. Njemacka: Industrijska proizvodnja (tra) 8:00 -16,8% -9,2%
9.6. Njemacka: Tekuéi racun platne bilance (tra) 8:00 24,4mlrd.
9.6. europodrugje: Zaposlenost, fromj. promi. (1.tromj.)* 11:00 -0,2%
e ewf e . 9.6. europodrugje: BDP, tromj. prom|. (1.tromj.)* 11:00 -3,7% -3,8%
Dionicki indeksi 12.6. europodruéje: Industrijska proizvodnija (tra) 11:00 -20,0% -11,3%
102,8 SAD
F% 10.6. Indeks potrosackih cijena, god. prom;. (svi) 14:30 0,3%
102,0 / \\ 11.6.  Indeks proizvodackih cijena, god. prom;. (svi) 14:30 -1,2%
/ \ 11.6. Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (06.lip) 14:30 1877tis
1013 11.6.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (30.svi) 14:30 21487tis
/ 12.6. Indeks uvoznih cijena (svi) 14:30 -2,6%
100,5 v 12.6. U. of Michigan indeks ocekivanija (lip)** 16:00 65,9
—
99,8 - : - - - - 10.6. OECD - Objava ekonomskog biltena 11:00 /
8« 8 ‘?‘ ‘?‘ 8 8 10.6. Fed — Odluka o referentnoj kamatnoj stopi 20:00 0,00 -0,25%
bt © © © © 9
% - ~ ™ ~ el * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
—— CROBEX —— CROBEX10

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Korak blize ERM2

W Pozitivni rezultati Provjere kvalitete imovine banaka i stres testova pet hrvatskih testa banaka

B Fitch potvrdio kreditni rejting RH

Ukupni dolasci i noéenja turista, god.
prom;.
20
o | =il
-20
% -40
-60
-80
-100
s oS ¢ o o
& & 8 & &
— o~ [sel ~ wn
B Dolasci B Nocenja

Izvori: HTZ, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Kalendar Drzavnog zavoda za statistiku u tiednu pred nama donosi niz ekonom-
skih pokazatelja nesto manjeg znadaja, ali ipak indikativnih za statistiku prvog
tromjesecja i procjenu kretanja u drugom tromjesegju.

Indeks proizvodackih cijena industrije za svibanj na rasporedu je ve¢ sutra kao
i robna razmjena za ozujak, nakon éega slijedi turizam i izdane gradevinske
dozvole za travanj. Proizvodacke cijene na domaéem trzistu i trei mjesec za
redom zabiljeZit ée pad cijena na godisnjoj razini prvenstveno pod utjecajem
pada cijene energije. Podaci o dolascima i noéenjima turista za travanj trebali
bi potvrditi ogroman pad veé objavljenih podataka iz sustava eVistor HTZ-a koji
su pokazali gotovo potpuni izostanak dolazaka i 90%-otni pad noéenja. Poslje-
dica je to potpunog zatvaranja gospodarstva i granica. Ve¢ sada su iz navede-
nog sustava dostupni podaci za svibanj tijekom kojeg je ostvareno 95% manje
dolazaka i 91% manje nodenja turista u usporedbi s istim mjesecom 2019.
Naravno gotovo potpuni gubitak turistickog prometa implicira negativan utjecaj
i na djelatnosti usko povezane s turizmom (putovanija, restorani, hoteli itd.), ali
i na raspolozivi dohodak kuéanstava te potrodnju. Posliedi¢no priljevi u drzav-
ni proracun (osobito na osnovu najizda3nijeg poreza — PDV-a) tijekom drugog
tromjeseéja zabiljezit ¢e snazan pad dok potrebe za (re)financiranjem ostaju
razmjerno visoke.

Sredinom srpnja na naplatu dospijeva medunarodna obveznica denominirana
u USD ukupne vrijednosti 1,25 milijardi dolara pa je sasvim izgledan izlazak
drzave na europsko trziste kapitala. Ne sumnjamo u uspjeh izdanja i razmijerno
povoline uvjete financiranje osobito u kontekstu zadrzavanja kreditnog reijtin-
ga i izviedéa o procjeni kvalitete imovine pet hrvatskih banaka i stres testova.
Upravo potonja pozitivna izvie$éa, objavljena u petak prema kojima nijedna od
obuhvaéenih pet banaka nema kapitalnih nedostataka, kljuéan su korak u potpi-
sivanju Sporazuma o bliskoj suradnji HNB-a s ESB-om i priblizavanju Europskom
teajnom mehanizmu Il. Te¢aj kune u odnosu na euro i podetkom lipnja ostaje
stabilan, uglavnom u rasponu izmedu 7,57 i 7,59 kune za euro bez znadajnih
izgleda za pomak. U meduvremenu medunarodne pri¢uve ostaju na razinama
priblizno od 16 mlrd eura dostatne za uspjesno provodenie financiranja eventu-
alnih neravnoteza u bilanci plaéanja te provodenie stabilne monetarne politike
(odrzavanie stabilnosti te¢aja). 1znos medunarodnih pri¢uva najéesée se proma-
tra u odnosu na vrijednost uvoza roba i usluga te u odnosu na dospjele kratko-
rone obveze po osnovi inozemnog duga. Procijenjena vrijednost medunarodnih
pri€uva za ovu godinu odgovara za pokriée robnog izvoza u sliedeéih oko
sedam mijeseci dok je minimalna optimalna razina tri mjeseca. S druge strane,
prema HNB-ovim projekcijama otplate bruto inozemnog duga one u potpunosti
pokrivaju trenutne obveze prema inozemnim vjerovnicima koje dospijevaju do
kraja ove godine.

Naposlietku nakon S&P rejting agencije, na samom kraju tjedna i rejting agenci-
ja Fitch potvrdila je postojeéi rejting Republike Hrvatske na BBB-.
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Zrinka Zivkovié Matijevié
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ESB poveéava otkup obveznica

B ESB revidirala ekonomske prognoze na nize
B Zasjedanje Fed-a u fokusu

Na proslotiednom sastanku Europska sredi$nja banka donijela je odluku o po-  Prognoze kamatnih stopa
veéanju programa PEPP (pandemic emergency purchasing programme) na uku- ) frenumo’  ruj.20  pro. 20
pno 1.350 mird. eura (sa prvotno planiranih 750 mlrd. eura), a program bi se Ref.kamatna 025 025 025
e o . . o f

trebao provoditi najmanie do lipnja 2021. Obveznice u portfelju sredidnje ban- soPe

. . o o . : . K Libor 3mj. 0,33 0,30 0,30
ke steCene u okviru PEPP-a bit ée u potpunosti reinvestirane najmanje do kraja ,

2.-god. prinos 0,20 0,20
2022. godine. Kamatne stope su zadrzane na postojeéim razinama (depozitna [E— 086 080 090
na -0,5%, glavna stopa refinanciranja 0,0%, graniéna kamatna stopa 0,25%). Euro podrudje
Nadalje, standardi osiguranja ostaju ublaZeni do rujna 2021. Od svibnja do Ref.kamatna 0,00 000 0,00
. v . s . . . stopa

prosinca 2020‘. sed(?m dugoros:nlh p/rogr'o'mc reFlnor'1C|rc1n|c1 PELTROs (p(?ndemlc Euribor 3. 035 -035 035
emergency refinancing operations) ée biti ponudeni uz kamatnu stopu jednaku 2.god. prinos 061 -085 085
prosje¢noj glavnoj stopi refinanciranja kroz razdoblje do dospije¢a umanjenu 5-god. Prinos -0,56 -0,75 -0,75
za 25bb te dospije¢e izmedu srpnja i rujna 2021. Uvieti ciljanih operacija du- 10god. prinos ~ -0,31  -0,50  -0,50

x RN . R - *5.6.2020., 12:30h
goroénog refinanciranja (TLTRO lll) ostaju nepromijenjeni, izmedu lipnja 2020. ¢ Bloomberg, RBI Raiffeisen RESEARCH
i lipnja 2021. kamatna stopa bit ée na razini prosjecne glavne stope refinanci-
ranja koja se primjenjuje tijekom dospije¢a umanjena za 50 bb, dok ée za ban-
ke koje premasuju definirani minimum prihvatljivog volumena kredita, kamatna
stopa odgovarati prosjecnoj depozitnoj stopi umanjenoj za 50 bb primjenjivoj  ESB — ekonomske prognoze: euro

tijekom razdoblja do dospije¢a. Program otkupa neto imovine (APP) nastavit ¢ podruéje

se, s prosje¢nim volumenom od 20 mlird. eura mjeseéno. Dodatan okvir za ovaj lip. 2020. ozu. 2020.

program otkupa obveznica u iznosu od 120 mlrd. eura do kraja godine ostao Realni BDP, yoy

je nepromijenjen (fokus na obveznice privatnog sektora). Iz smjernica buduéih 2020. -8,7% 0,8%

kretanja vidljivo je kako ée referentne kamatne stope ostati na sadasnjim ili nizim 2021. 5,2% 1.3%
. . .. .. e 2022. 3,3% 1,4%

razinama sve dok se inflacija ne bude odrZivo kretala prema ciljanom rasponu. Inflaiie, yoy

Kupovina u okviru programa neto kupovine imovine trebala bi zavriiti tek prije e 0,3% 1%

prvog poveéanja kamatnih stopa. Obveznice steene u okviru programa APP 2021. 0,8% 1,4%

bit ¢e u potpunosti reinvestirane i dugo nakon prvog poveéanja kamatnih stopa. 2022. 1,3% 1,6%

Program PEPP nastavit ée se sve dok Vije¢e ESB-a ne razmotri da je faza krize ~ /2ver: ESB RBI/Raiffeisen istrazivanja

s koronavirusom zavriena. S posliednjom odlukom, program PEPP dosegnuo je
11,5% BDP-a. Prema nasem misljenju, PEPP je osnovni &imbenik koji ée osigu-
rati da prinosi drZavnih obveznica ostanu usidreni na niskim razinama unatod
visokom proraéunskom deficitu i s tim povezanim nizom nepoznanica u javnom  Krivulje prinosa

sektoru. Stoga i dalje ostajemo pri nadim oéekivanjima o kretanju prinosa na 1,0 —
njemacke drzavne obveznice u narednom razdoblju. ///
05
//

U tiednu pred nama na redu je sastanak FOMC-a. Odluke o monetarnoj polifici
uglavnom ée odrazavati aspekte buduéih smjernica 3to se s jedne strane moze

.. , . . . ///
odnositi na buduée kretanje kamatnih stopa, a s druge na trenutni program 05 =
otkupa obveznica (QE) koji za sada nije ogranien u vremenu niti u koliéini. Me-
dutim, neto kupnja drzavnih obveznica smanijila se posliednjih tiedana na 22,5 0T 2 3 45 6 7 8 9 100
mird. dolara tiedno. Ipak, oekujemo da ¢e se QE program nastaviti tijekom godine do dospjeca
liede¢ih kolik . i cak i ak . .. .. k — Njemacke drzavne obveznice
sliedecih nekoliko mjeseci, &ak i ako se intencija preusmjeri na potporu ekonom- —— Americke driavne obveznice
skom oporavku, a ne na nesmetano funkcioniranje trzidta obveznica. Nadalje,  izvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivana

FOMC trenutno razmatra moguénosti uvodenja kontrole prinosa, za koju se ne
ocekuje da ée biti uvedena na ovotjednom sastanku. Medutim, ako krivulja pri-
nosa nastaviti poprimati jo3 strmiji oblik Fed ée reagirati prije i kasnije.

Elizabeta Sabolek Resanovic

8. lipnja 2020.
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Datum Spread Spread

Klauzula e dospijeca e il e BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-0-222EO 0,500 7.2.2022. 99,73 100,53 0,66 0,18 -0,25 0,15 125 95
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 112,38 113,18 0,64 0,29 -0,40 0,12 124 90
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 120,23 121,33 0,73 0,48 -0,75 0,14 132 98
RHMF-O-275E 0,750 5.5.2027. 98,23 99,33 1,02 0,85 -0,55 0,08 152 118
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 122,23 123,93 1,26 1,13 -0,41 0,03 124 90
RHMF-O-34BA1 1,000 27.11.2034. 95,93 97,73 1,36 1,20 -0,25 0,02 38 31
RHMF-O-403E6 1,250 3.3.2040. 96,63 98,53 1,45 1,33 -0,25 0,02 146 123
Kunska obveznica
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 101,90 102,40 0,99 0,54 -0,50 0,41 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 102,20 102,80 0,92 0,57 -0,40 0,22 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 103,40 104,20 0,76 0,53 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-024BA2 0,250 27.11.2024. 97,60 98,70 0,80 0,54 -0,10 0,03 - -
RHMF-0-0253A3 0,250 3.3.2025. 96,63 98,53 1,10 0,69 -0,25 0,06 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 117,70 118,90 0,93 0,71 -0,20 0,02 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 120,70 122,10 0,97 0,77 -0,40 0,05 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 113,80 115,30 1,00 0,81 -0,40 0,05 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 111,10 112,60 1,09 0,93 -0,50 0,05 - -
* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna
Hrvatske euroobveznice
Kupon d‘?:;;.i':anc'a Cijena* Prinos Promjena* SB':.II.:IQI;’ EU?!%;S\‘I*AP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 105,60 106,00 1,01 0,81 0,60 -0,32 162 129
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 108,40 108,90 1,18 1,07 1,90 -0,40 175 142
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 110,70 111,30 1,34 1,25 2,60 -0,39 185 150
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 110,20 111,00 1,35 1,25 3,30 -0,42 148 137
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 98,00 98,80 1,36 1,27 3,50 -0,43 131 143
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 111,60 112,20 1,45 1,39 3,80 -0,41 175 149
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 100,30 101,00 3,72 -2,61 -0,20 1,04 333 312
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 103,50 104,25 1,91 1,04 0,20 -0,35 174 158
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 109,90 110,45 1,89 1,70 1,10 -0,40 163 157
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 114,00 114,50 1,99 1,86 1,30 -0,37 167 163
* 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 5.5.2021 100,55 -0,60 -0,02 0,01
2 0,000 10.6.2022 101,24 -0,61 -0,15 0,07
3 0,000 14.4.2023 101,76 -0,61 -0,21 0,07
4 0,000 5.4.2024 102,26 -0,58 -0,35 0,09
5 0,000 11.4.2025 102,65 -0,54 -0,56 0,11
6 0,500 15.2.2026 105,88 -0,52 -0,76 0,12
7 0,250 15.2.2027 104,93 -0,47 -0,95 0,13
8 0,500 15.2.2028 107,16 -0,42 -1,19 0,14
10 0,000 15.2.2030 102,714 -0,276 -1,77 0,18
20 4,250 4.7.2039 180,278 0,028 -5,82 0,21
30 0,000 15.8.2050 93,005 0,241 -7,08 0,24
* 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 31.5.2022 99,81 0,22 -0,12 0,06
3 0,500 15.5.2023 99,50 0,30 -0,30 0,10
5 1,125 31.5.2025 98,86 0,48 -0,88 0,18
10 1,500 15.5.2030 97,19 0,92 -2,55 0,27
30 2,000 15.5.2050 89,09 1,72 -7,09 0,31
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Raiffei
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Dionicka trzista nastavljaju pozitivan niz

m Prosirenje fiskalnih i monetarnih stimulansa podrzava optimizam investitora
B Dionica Valamar Riviere u fokusu

Vode¢i americki dioni¢ki indeksi u prvom su dijelu tiedna snazno porasli na
krilima vijesti o popustanju restriktivnih mjera u veéini saveznih drzava, kao i iz-
dasnim poticajnim mjerama. Cetvrtak je donio unovéavanie dobiti, s obzirom da
je u mnogim sektorima ve¢ nadoknaden velik dio gubitaka u odnosu na razine s
kraja veljage. U petak je ponovno prevladao optimizam na krilima neo&ekivano
dobrih podataka s ameri¢kog trzista rada. Na europskim burzama investitori
su pozitivno reagirali na odluku &elnika ESB-a o poveéaniju iznosa programa
otkupa obveznica kako bi se poveéala likvidnost sustava odnosno potaknuo opo-
ravak europskih gospodarstava. Trista i nadalje o&ekuju brz oporavak globalne
gospodarske aktivnosti, obzirom da su uspon dionickih trzista prema razinama s
kraja veljage predvodili ciklicki sektori.

CROBEX je u tjednu iza nas takoder nastavio pozitivan niz te je ojaao 1,3%,
a dobro raspoloZenje investitora rezultat je ponovnog pokretanja gospodarske
aktivnosti te prelijevanja optimizma sa stranih trzista. Njemaéka je u srijedu
najavila ukidanje zabrane putovanja u zemlje ¢lanice EU od 15. lipnja $to je
dalo dodatni vietar u leda dionicama turisti¢kih kompanija, u prvom redu Mai-
stre, koja je zabiljezZila tiedni rast od preko 8%. Dionica Valamara ponovno je
bila uvjerljivo najlikvidnija s ukupnim prometom od 8,8 mil. kuna. Nakon 3to je
Arena Hospitality Group u travnju sklopila nagodbu s Republikom Hrvatskom
vezano za formaliziranje upravljanja objektom Guesthouse Riviera u Puli, kom-
panija je s drzavom 2. lipnja sklopila kupoprodaijni ugovor vrijedan 36,5 mil.
kuna s ciljem stiecanja vlasnitva nad objektom. Kompanija planira hotel pretvo-
riti u luksuzan, brendirani hotel s 80 soba. Duro Dakovié¢ Strojna obrada d.o.o,
tvrtka u sastavu grupacije Puro Pakovié, je s rumunjskim naruéiteljem Softronic
SRL sklopila ugovor o isporuci kompleta ASEA lokomotivskih osovinskih sklopo-
va. Vrijednost ugovora je nesto manje od 750 tisuéa eura, a isporuke poginju
pogetkom 2021.godine.

Ana Turudi¢ i Silvija Kranjec

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 1. % P::j"f,}: Vrijednost*  Dionica 1. % Cijena*

5.6.2020. 5.6.2020.
ATX (AT) 10,99 -22,25 2.478 Maistra 8,26 262
NTX (SEE,CE,EE) 8,94 -19,87 973 Dalekovod 6,45 4
WIG30 (PL) 7,01 -13,99 2.126 Duro Dakovié¢ Grupa 3,93 3
PX (CZ) 6,93 14,17 958 Auto Hrvatska 3,13 825
BUX (HU) 590 -17,56 37.992 Valamar Riviera 2,90 28
SBITOP (SI) 469 =572 873 Aflantic Grupa 2,42  1.270
SOFIX BG) 320 -17.76 467 Privredna b. Zagreb 2,41 850
BETI (RO) 2,17 -10,90 8.890 AD Plastik 2.39 150
MOEX (RU) 2,13 -8,30 2.793 Kraz 1,69 600
CROBEX (HR) 133 17,86 1657 Hrvatski Telekom 1,48 171
SASX10 (BH) 1,13 -10,26 726 Podravka 120 422
BELEX15 (RS) 0,81 -15,35 679 .

* Zabiliezeno u 17:00
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

X

* Zabiljezeno v 17:00
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Dionica

Adris grupa (P)

Viro tvornica $eéera
Ericsson NT
Hrvatska post. banka
Atlantska plovidba
OT-Optima T.
Saponia
Zagrebacka banka
Institut IGH

Tankerska Next Gen.

1. % Cijena*
5.6.2020.
1,03 392
0,95 53
0,81 1.250
0,43 468
-0,27 184
-0,33 6
-0,76 260
-2,60 52
-5,38 88
-5,56 51
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Izjava o odricanju odgovornosti

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

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

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

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, 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 o&ekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/( Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliede¢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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