)fi T & Raiffeisen
led T 8% _ ax ISTRAZIVANJA
. 23. studenoga 2020.

ze!
preg

Srednji te¢aj EUR/HRK B U razdoblju od sijegnja do listopada potrodacke cijene prosjecno su vide za
7.7 0,3% u usporedbi s istim razdobljem lani. (str. 2)
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Prvi visokofrekventni pokazatelji potvrduju da ée trec¢e tromjesecje zabiljeziti

7.5 '\ ﬁ\. \Vq\'\ rv"‘"/' ' rast u odnosu na razdoblje od oZujka do lipnja. Medutim, na godiinjoj je
' !t!/ avk\' W ) razini neizbjezan razmjerno visoki pad BDP-a. (str. 2)
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‘ m U fokusu tiedna pred nama su objave preliminarnih podataka PMI
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— 2019, — 2020. B Ministarstvo financija SAD-a krajem godine ne planira podrzati produljenje

Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja zajedni¢kih programa kreditiranja koje je provodila amerika sredi3nja
banka. (str. 3)

B Optimizam investitora splasnuo do kraja tiedna. (str. 5)
PMI pokazatelji u europodruéju
60
so T ~— [5< Objave ekonomskih pokazatelja
T~
’\ / Pokazatelj VD CSIEHR Pozliednia
40 / | objave (RBI/RBA) vrijednost
V7
30 \ / 27.11.  BDP, god. promj. (3. tromjesecje) 11:00 -10,8% -15,4%
.
23.11.  Njemacka: PMI preradivackog sektora (stu)** 9:30 56,0 58,2
]Ooﬁ- o o o o 8 8 8 8 23.11.  Njemagka: PMI usluznog sektora (stu)** 9:30 44,0 49,5
6 = < N 6 - <% N o 23.11.  europodruéje: PMI preradivackog sektora (stu)** 10:00 52,5 54,8
23.11.  europodrugje: PMI usluznog sektora (stu)** 10:00 40,0 46,9
= PMI preradivagkog sektora L . X .
—— PMI usluznog sekiora 24.11.  Njemagka: BDP, kal. pril. god. promi. (3. tromj.)* 8:00 -4,3%
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja 24.11.  Nijemagka: IFO poslovne klime (stu) 10:00 89,9 92,7
24.11.  Njemagka: IFO o&ekivanja (stu) 10:00 93,5 95,0
26.11.  Njemagka: Gtk povierenje potrosaéa (pro) 8:00 -3,1
27.11.  europodruéje: Ekonomsko povjerenie (stu) 11:00 85,9 90,9
27.11.  europodrugje: Povjerenje potrodada (stu)* 11:00 /
Dionicki indeksi 27.11.  Trgovina na malo, god. prom;. (lis) / 7,0%
SAD
104 23.11.  PMI preradivackog sektora (stu)** 15:45 53,4
103 //_: — 23.11.  PMIl usluznog sektora (stu)** 15:45 56,9
//_ \\ 24.11.  Richmond Fed indeks prerad. sektora (stu) 16:00 29
102 25.11.  Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (21. stu)  14:30 743tis
101 25.11.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (14. stu) 14:30 6372tis
25.11.  BDP, anualizirani, tromj. prom;. (3. tromj.) 14:30 33,1%
100 25.11.  Narudzbe trajnih dobara (lis)** 14:30 1,9%
00 25.11.  U. of Michigan indeks o&ekivanja (stu)* 16:00 71,3

25.11 Prodaja novoizgradenih stambenih objekata (lis) 16:00 -3,5%
Dogadanija
25.11.  FOMC - Meeting Minutes 20:00 /

—— CROBEX —— CROBEX10 * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje

13.11.20
16.11.20
17.11.20
18.11.20
19.11.20
20.11.20

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Objava BDP-a za treée tromjeseéje u fokusu

m Inflacija potisnuta
B Mirno na financijskim trzistima

BDP, godiénja realna promjena

5
|
|

2

-1

-4

-7

i
|
!

1.20
1.20.
1I.20

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Potro3acke cijene, godi$nja promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Objava kretanja potrosakih cijena za listopad potvrdila je nastavak potisnutih
inflacijskih pritisaka. Naime, u promatranom mjesecu potro3agke cijene bile su
za 0,1% nize u usporedbi s istim mjesecom lani. U prvih deset mjeseci potro3aé-
ke su cijene prosjeéno vise za 0,3% u usporedbi s istim razdobljem 2019. Ni
posliednje tromjesedje neée donijeti znadajnije promijene. Pritisci na strani potra-
Znje e izostati dok ée i oni s troskovne strane ostati potisnuti. Stoga ostajemo
pri nasim olekivanjima o stagnaciji potrodaékih cijena na razini cijele 2020. U
godini pred nama, s poéetkom oporavka, oekujemo i umjeren rast potrodackih
cijena.

U tiednu pred nama u fokusu je objava prve procjene BDP-a za trece tromjesecje.
Prvi visokofrekventni pokazatelji potvrduju rast u odnosu na razdoblje od ozujka
do lipnja buduéi da je veé s popustanjem mijera tijekom lipnja, a osobito tijekom
lietnih mjeseci doslo je do opravka veéine djelatnosti. Medutim, na godiinjoj
je razini neizbjeZan razmjerno visoki pad BDP-a koji ogekujemo na razini od
10,8%. Posliedica je to dominantno kretanja u usluznim djelatnostima koja ni
tijekom ljetnih mjeseci nisu uspjela nadomijestiti gubitke prouzrokovane zatvara-
njem gospodarstva, a i turisticka potro$nja zamjetno je niza na godiinjoj razini.
Posliedi¢no, pad ée ponovno predvoditi pad izvoza usluga. Naime, iako se
rezultati turisti¢kih dolazaka i noéenja donijeli pozitivno iznenadenije, buduéi da
je tijekom srpnja i kolovoza ostvareno gotovo 50 odnosno 60% proslogodisnjeg
rezultata, potrosnja turista zasigurno je bila suzdrzanija. Na navedeno upuéuju
i podaci o realnom prometu u trgovini na malo koji nisu dosegnuli rezultate iz
razdoblja prije pocetka pandemije. Uz to ve¢ sredinom kolovoza preporuke i
miere s nekih nadih najvaznijih emitivnih trZista otezali su putovanja i naglo skra-
tili sezonu. Bio je to svojevrsni uvod u neizvjesnost koju je donijela jesen pa veé
preliminarni podaci za post sezonu ukazuju na snazan pad noéenja turista. O&e-
kivano doslo je i do pogorianja u o&ekivanjima potrodaa. Stoga ée snaznom
padu pridonosit i pad osobne potrodnje. Visoka razina neizvjesnosti i pogor-
$anja olekivanja obuzdali su i snaznije investiranje, dok je drzavna potro$nja
jedina komponenta BDP-a koja s potraZne strane ublaZzava negativne trendove
svojim rastom. Promatrano prema djelatnostima negativan doprinos godisnjem
smanjenju bruto dodane vrijednosti oZekujemo ponovno od Trgovine na veliko i
na malo, Prijevoza i skladistenja te Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme i
usluzivanja hrane. Ne treba zanemariti ni &injenicu da unatoé svojevrsnom po-
maku na tromjese&noj razini obujam industrijske proizvodnie kontinuirano biljeZi
godidnje stope pada od studenog 2019. S druge strane javna uprava i obrana,
informacije i telekomunikacije te gradevinarstvo djelatnosti su koje ée nastaviti
biljeziti pozitivne godiinije realne stope rasta.

Na razini cijele 2020. ostajemo pri nasim o&ekivanjima o padu za 9,4% uslijed
snaznog pada izvoza roba i usluga te svih sastavnica domaée potraznje izuzev
drzavne potroinje. Medutim, pri tome nagladavamo kako je ova prognoza ipak
izloZzena pozitivnim rizicima ukoliko Hrvatska izbjegne postrozavanje epidemi-
ologkih mjera.

Zrinka Zivkovié Matijevié

Raiffeisen
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U fokusu PMI pokazatelji

B Ministarstvo financija SAD-a neée podrzati produljenje zajednickih programa kreditiranja s Fed-om

m Poostravanje epidemioloskih mjera diliem drzava europodruéja

U SAD-u, tjiedan iza nas ponovo su obiljeZile rastuée brojke novozaraZenih vz za-
brinutost oko zdravstvenog sustava koji je posliednjih tiedana pod sve veéim pri-
tiskom. lako ¢e navedena kretanja nesumnjivo utjecati na gospodarsku aktivnost
u kratkom roku, uobigajeni pokazatelji poslovnih ciklusa jo3 uvijek ne pokazuju
zabrinjavajuée znakove. Naime, veé¢ objavljeni podaci regionalnih pokazatelja
za studeni, kao 3to su Empire State indeks, Philly Fed indeks te U. of Michigan
indeks raspoloZenja potro$ada, zabiljeZili su sporiju dinamiku kretanja u preradi-
vackom sektoru, ali ne i pad. O&ekujemo da ée i objava preliminarnih podataka
PMI pokazatelja za studeni zabiljeZiti pad s trenutno relativno visokih razina,
ali ¢e i dalje ukazivati na rast aktivnosti i u preradivagkom i u usluZnom sektoru.

Ministarstvo financija SAD-a (eng. U.S. Department of Treasury) tijekom proslog
ie tiedna najavilo kako neée podrzati produljenje zajednickih programa krediti-
ranja koje provodi Fed, a koji isticu krajem godine. Spomenuti programi odnose
se na tzv. CARES Act, najve¢i fiskalni paket za suzbijanje krize prouzrokovane
pandemijom COVID-19. Njime su obuhvaéene kupnje municipalnih obveznica,
kreditiranje poduzeéa, kupnija korporativnih obveznica te potpora likvidnosti za
trzidte vrijednosnih papira osiguranih imovinom [eng. ABS — Asset-backed secu-
rity). Navedenom odlukom donekle se smanjuje Fed-ova sposobnost pruzanja
izravnog poticaja realnom gospodarstvu buduéi da su ulijevali sigurnost odrza-
vanija likvidnosti i kreditiranja.

Nakon znaéajnog porasta posliednijih tiedana, prinosi americkih drzavnih obve-
znica ponovno su se spustili krajem tjedna, te su se kretali blizu nadih prognoza
za kraj godine (0,84%).

Krajem listopada i pogetkom studenog u brojnim zemljama europodruéja (Fran-
cuska, Njemacka, Belgija, Portugal) poostrene su epidemioloske mjere za suz-
bijanje 3irenja pandemije. Obzirom da nam razmieri gospodarskih gubitaka
posliednijih tiedana jos uvijek nisu poznati, rezultati ekonomskih pokazatelja u
predstoje¢em tjednu dati ¢e uvid u to. Trenutaéna ograniéenja manije su izrazena
u odnosu na ozujak/travanj, osobito u industrijskom sektoru gdje nije zabiljeze-
no poduzimanje mijera koje bi rezultirale gasenjem proizvodnje diliem Europe.
Takoder, u ovom kontekstu bitnu ulogu ima i medunarodno okruZenije (gospodar-
ska situacija u Kini i SAD-u) koje trenutno pruza zna&ajno veéu potporu u odnosu
na prolje¢e. S druge strane, usluzni sektor i dalje biljezi snazan pad. Djelomican
razlog spomenutnog pada lezi u tome $to veliki broj usluga po svojoj prirodi
nema pristup inozemnom trzistu, tako da se slablienje domaée potraznje (npr.
zbog ograniéenja kretanja, opreza potrosada) ne moze ublaziti. O&ekujemo da
¢e PMI pokazatelji u europodrugju za studeni zabiljeziti pad, medutim znatno
manji u odnosu na ozujajk/travanj. Takoder, ocekujemo blazi pad preradivaé-
kog sektora u odnosu na usluzni. Vjerujemo da bi se njemacki preradivacki sek-
tor mogao zadrZati u zoni ekspanzije, koja se prema ovom pokazatelju nalazi
iznad 50 bodova.

Marko Barbié¢

23. studenoga 2020.
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Potrosacke cijene u eurozoni, god.
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Philadelphia Fed indeks
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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. 100,54 100,84 0,05 -0,19 -0,14 0,11 70 57
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 111,09 111,39 -0,13 -0,29 -0,14 0,01 54 35
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 120,34 120,79 0,14 0,03 -0,14 0,01 90 62
RHMF-O-27 5E 0,750 5.5.2027. 100,49 101,24 0,67 0,55 -0,14 0,02 139 107
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 122,99 123,79 1,13 1,07 -0,14 0,01 54 35
RHMF-O-34BA1 1,000 27.11.2034. 97,79 98,49 1,20 1,13 0,16 -0,01 47 16
RHMF-O-403E6 1,250 3.3.2040. 97,34 98,44 1,41 1,34 -0,14 0,01 179 139
Kunska obveznica
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 101,65 101,75 0,14 -0,01 -0,20 0,23 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 102,50 102,75 0,19 -0,01 -0,20 0,13 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 104,40 104,75 0,29 0,17 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-024BA2 0,250 27.11.2024. 99,55 99,90 0,36 0,28 0,00 0,00 - -
RHMF-0-0253A3 0,250 3.3.2025. 97,34 98,44 1,01 0,74 -0,14 0,04 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 119,05 119,50 0,35 0,26 0,00 -0,02 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 122,35 122,90 0,50 0,42 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 115,60 116,25 0,66 0,57 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 113,25 113,95 0,79 0,71 0,00 0,00 - -
* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna
Hrvatske euroobveznice
Kupon doD:;:il;:c'u Cijena* Prinos Promjena* SB':;:'G; EU?!%;?/;’AP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 105,90 106,30 0,00 -0,25 -0,10 0,02 66 49
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 111,80 112,20 0,24 0,15 0,10 -0,03 99 71
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 115,80 116,30 0,46 0,39 0,40 -0,07 118 86
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 115,90 116,50 0,55 0,47 0,40 -0,05 116 83
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 104,20 104,90 0,62 0,54 0,40 -0,05 127 92
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 118,70 119,30 0,64 0,58 0,40 -0,04 125 92
CROATIA 2020 6,375 24.3.2021. 101,80 102,55 1,03 -1,03 -0,10 0,00 88 70
CROATIA 2021 5,500 4.4.2023. 110,30 110,85 1,09 0,87 0,10 -0,07 89 80
CROATIA 2023 6,000 26.1.2024. 115,00 115,50 1,18 1,04 0,00 -0,03 94 86
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 114,70 115,20 1,71 1,57 0,40 -0,13 150 146
* 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 29.9.2021 100,66 -0,70 -0,05 0,04
2 0,000 16.9.2022 101,60 -0,77 n.a. n.a.
3 0,000 13.10.2023 102,37 -0,81 0,04 -0,02
4 0,000 18.10.2024 103,10 -0,78 0,06 -0,02
5 0,000 10.10.2025 103,82 -0,77 0,10 -0,02
6 0,000 15.8.2026 104,49 -0,77 0,14 -0,03
7 0,000 15.11.2027 105,07 -0,71 0,20 -0,03
8 0,250 15.8.2028 107,55 -0,70 0,24 -0,03
9 0,000 15.8.2029 105,848 -0,649 0,29 -0,03
10 0,000 15.8.2030 105,863 -0,584 0,33 -0,03
20 4,750 4.7.2040 204,568 -0,378 1,18 -0,04
30 0,000 15.8.2050 105,477 -0,18 1,35 -0,04
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,125 30.9.2022 99,93 0,16 0,04 -0,02
3 0,125 15.10.2023 100,11 0,21 0,06 -0,02
5 0,250 30.9.2025 99,37 0,38 0,13 -0,03
10 0,625 15.8.2030 100,31 0,84 0,52 -0,05
30 1,375 15.8.2050 101,67 1,56 2,19 -0,09
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Raiffei
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Optimizam investitora splasnuo do kraja tiedna

®m Mjesovita izvedba na globalnim dionickim trzistima
m Potvrda visoke ucinkovitosti cjepiva baziranih na mRNA
B Nastavljen rast CROBEX-a

Dionic¢ka trzista u tiednu iza nas nisu pronasla jasan smier kretanja te je snazan  Konéar Elektroindustrija (3 mj.)

optimizam ulagaéa polako nestajao primicanjem kraja proteklog tiedna. Odraz 660
je to ohrabrujuéih vijesti o pronalasku i drugog, visoko uinkovitog cjepiva protiv
Covid-19. Naime, objava preliminarne analize cjepiva razvijenog od strane 640
kompanije Moderna upuéuje na njegovu visoku uinkovitost u zastiti od Co- 420 \ /
vid-19. Pritom cjepivo proizvedeno od strane Moderne ima odredene, vazne M W
prednosti u odnosu na cjepivo razvijeno od strane kompanija BioNTech i Pfizer 600 L ,.I'\J — A;_,a
(npr. temperatura i vrijeme skladidtenja, logistika i prijevoz). Pozitivan sentiment \ '\!J
ipak se nije uspio zadrzati do kraja tjedna. Pogorianje epidemioloske situacije 580
u SAD-u i Europi ponovno je potaknulo zabrinutost kod dijela investitora. Stoga, LN CRENY s
fokus ulagaga u ovom tiednu ostaje na daljnjim objavama vezanim za uvodenije — CROBEX —— KO
novih, restriktivnih mjera s obje strane Atlantika. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
Zagreba&ka burza je slijedila signale s inozemnih trzista, a CROBEX je unatod
korekeiji u dugom dijelu tjedna ojagao 2,7%, u prvom redu zahvaljujuéi do-
broj izvedbi dionica turistickog sektora na krilima ohrabruju¢ih vijesti o cjepivu  Atlantic Grupa (3 mj.)
protiv Covid-19. Dionigki prometi su u redovnom trgovaniju iznosili oko 15 mil. 1.430
kuna u prosjeku, &ime je nastavljeno razdoblje nesto veée aktivnosti investitora 380
na domaéem trzidtu. Od korporativnih vijesti izdvajamo novi posao Konéara -
Elektri¢na vozila i HZ Putni¢koga prijevoza. Kompanije su potpisale ugovor o 1.330 I
kupoprodaiji 21 elektromotornog vlaka i to 11 elektromotornih vlakova za grad- 1.280
sko-prigradski promet (EMV GPP) i 10 elektromotornih vlakova za regionalni 1A
promet (EMV RP). Ukupna vrijednost ugovora iznosi 844,7 mil. kuna, a krajniji 1:2%0 ‘V/‘ NN |
rok isporuke svih vlakova je prosinac 2023. godine. Atlantic Grupa je izvijestila 1180 L1 L :
W O OOy OO O OO O — — —
da je uprava kompanije donijela odluku o izdavanju obveznica ukupnog nomi- TN SR ENY s
nalnog iznosa do najvide 300 mil. kuna, u denominaciji po obveznici od 1.000 — CROBEX —— ATGR
kuna, s fiksnom godisnjom kamatnom stopom uz polugodi$nju isplatu kamata i lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
jednokratno dospije¢e glavnice nakon pet godina.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14. % P;fjf‘f,}: Vrijednost*  Dionica 14.%  Cijena* Dionica 14.%  Cijena*
20.11.2020. 20.11.2020. 20.11.2020.
WIG30 (PL) 3,79 -15,15 2.098 Ingra 15,07 8 Kras 1,94 630
ATX (AT) 3,74 21,54 2.500 Duro Dakovié¢ Grupa 13,49 5 Institut IGH 1,39 146
NTX (SEE,CE,EE) 3,50 -22,07 946 Arenaturist Hosp. Gr. 7,69 308 Podravka 1,33 457
PX (CZ) 336 -1555 942 Valamar Riviera 6,59 28 Atlantska plovidba 0,00 156
CROBEX (HR) 2,69 -16,45 1.685  Aflantic Grupa 5,34  1.380 Konéar Elektroind. 0,00 595
SASX10 (BH) 2,59 0,03 809 AD Plastik 320 145  Hrvatski Telekom 0,00 176
BUX (HU) 2,38 -17,05 38.224 Saponia 2,91 354 Tankerska Next Gen. -0,45 44
SBITOP (SI) 222 7,90 853 Ericsson NT 2,74 1500  Adris grupa (P) 1,36 363
f/ng“)EC()R)U) :)';: _2:1(7) zg:(]; Zagrebacka banka 2,35 52 Dalekovod -2,75 7
BELEX15 (RS) 0,72 -10,78 715 OT_,(.)'?”mO ’ 232 3
* Zabiliezeno u 17:00
SOFIX (BG) 0,18 -24,95 426 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
* Zabiljezeno v 17:00
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, 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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ovornosti

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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