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BDP u euro podruéju, godisnja
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B Bruto domaéi proizvod u prvom ovogodiinjem tromjesegju zabiljeZio je rast
u odnosu na tromjesedje ranije potvrdujuéi nastavak oporavka. Ipak ,na
godidnjoj razini gospodarska aktivnost bila je realno niza 0,7%. (str. 2)

B Usprkos mjesecnom smanjenju promet u trgovini na malo u travnju bio je
vi$i za realnih 34,4%. U fokusu ovog tiedna je objava obujma industrijske

proizvodnije za travanj. (str. 2)

B Na domaéem deviznom trzidtu trzidni te¢aj EUR/HRK zadrzao se iznad
7,50 kuna za euro. Ogroman vidak kunske likvidnosti i dalje odrzava

kamatne stope na povijesno najnizim razinama. (str. 2)

B JaZanje americkog dolara, koji je zamah dobio u oZujku ove godine je
zaustavljeno te se te¢aj EUR/USD trenutno krece blizu razina zabiljezenih

pocetkom godine. (str. 3)

B Dobri podaci s ameri¢kog trzidta rada ohrabrili investitore na dionickim

trzistima. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posliednja

Vrijeme Prognoza
vrijednost

Pokazatelj objave (RBI/RBA)

Konsenzus

Hrvatska

31.5.

11:00 16,3% 9,9%

Industrijska proizvodnija, god.promi. (tra)

Europodrugje
31.5.  Njemacka: Potrosagke cijene, god.promj. (svi) 14:00 2,1%
31.5.  Njemacka: Trgovina na malo, god.prom;. (tra) 10:00 8,7% 11,6%
1.6. euro podruéje: Stopa nezaposlenosti (tra) 11:00 8,1%
1.6. euro podrucke: Potrosacke cijene, god.promj. (svi) ~ 11:00 1,6%
1.6. euro podrucke: Proizvodagke cijene, god.promi. 11:00 4,3%
(tra)
4.6. Nijemagka: PMI gradevinskog sektora (svi) 9:30 46,2
4.6. euro podruéje: Trgovina na malo, god.promj. (tra) ~ 11:00 12,0%
SAD
1.6. ISM preradivackog sektora (svi) 16:00 61,0 60,7
3.6. ADP zaposlenost (svi) 14:15 640tis. 742tis.
3.6. Zahtjevi za novonezaposlene 14:30
3.6. Zahtjevi za zaposlene 14:30
4.6. Nonfarm Zaposlenost (svi) 14:30 620tis. 266tis.
4.6. Stopa nezaposlenosti (svi) 14:30 5,9% 6,1%
4.6. Tvornicke narudzbe (tra) 16:00 0,6% 1,1%
31.5.  OECD Ekonomske prognoze 11:00
2.6. FED ekonomski bilten 20:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Oporavak se nastavlja

B Rast BDP-a na fromjesecnoj i pad na godisnjoj razini
B Snazan godisniji rast prometa u trgovini na malo u travnju

BDP, realna godisnja promjena
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Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

S posliednjom objavom BDP-a za prvo ovogodiinje tromjesecje DZS je potvrdio
nastavak oporavka. Stovie, sezonski prilagodeni BDP porastao je u odnosu na
razdoblje od rujna do prosinca 2020. za realnih 5,8%. lako navedena stopa
predstavlja ubrzanije rasta (s 4,1% tromjeseéje ranije) ona nije bila dovoljna da
vrati godidnje stope rasta u pozitivno podrugje. Naime, gospodarstvo je zabi-
liezilo i Eetvrto tromjeseje za redom godidnji pad, i to za realnih 0,7% prema
originalnim podacima (-0,9% prema sezonski prilagodenim). Najvedi poziti-
van doprinos do$ao je od izvoza roba koji je u prvom tromjeseéju rastao po
godidnjoj stopi od 8,3%. Medutim uz snazan pad izvoza usluga od 18,6% i
pad uvoza roba i usluga (-2,1%) doprinos neto inozemne potraznije bio je tek
blago pozitivan. Najveéa sastavnica BDP-a, osobna potro$nja takoder je uspo-
rila dinamiku pada te je u odnosu na isto razdoblie 2020. bila niza 0,4%. S
druge strane, ohrabruje nastavak kretanja kod investicija drugo tromjeseéje za
redom i fo ubrzanom dinamikom od 4,6%. Rezultat je to vierojatno i snaznijeg
povlaéenja EU sredstava. Dinamika rasta konaéne potro$nje drzave zabiljeZila
je usporavanie realne godi3nje stope na 0,2%. Prema proizvodnoj metodi realni
pad bruto dodane vrijednosti u razdoblju od sije¢nja do oZujka u odnosu na
isto razdoblje 2020. iznosio je —0,8%. Na pad BDV-a je utjecao snazan realne
dodane vrijednosti u djelatnosti Trgovina na veliko i na malo, prijevoz i skladiste-
nje, smjestaj, priprema i usluzivanje hrane (~4,4%). S druge strane, o&ekivano
Gradevinarstvo nastavilo s pozitivnim stopama (+8,8%) dok je i kod Informacija
i komunikacija zabiljeZzen nastavak pozitivnih stopa rasta (+4% godi3nije). Na ra-
zini cijele 2021., unato visokoj razini neizvjesnosti, ostajemo pri nasoj procjeni
rasta gospodarstva od 5,1% pri éemu se osobito jadi zama3njak gospodarstva
oéekuje u drugoj polovici godine.

Naposlietku, sam kraj tiedna potvrdio je o&ekivanja o snaznom dvoznamenka-
stom rastu realnog prometa u trgovine na malo. Naime, nakon 14,3% realnog
rasta u ozujku unato& mjese€¢nom padu 2,1% promet u trgovini na malo u travnju
bio je vi$i za realnih 34,4% (37,9% nominalno). Uvelike je to posljedica uginka
baznog razdoblja buduéi da je u travnju 2020. zabiljezen snazan od 25,5%.
Oporavak trgovine na malo nastavit ¢e se i u nadolazeéim mjesecima podrzan
rastu¢im oéekivanjima potrodala, rastom plaéa, ali i o&ekivanom normalizaci-
jom putovanja koju oéekujemo poletkom lipnja. Ipak, treba napomenuti kako
je dinamika oporavka i dalje je osjetljiva na razvoj pandemije, potrodacki senti-
ment kao i na kretanja na trzistu rada.

Od vaznih makroekonomskih objava za ovaj tiedan najavljen je obujam indu-
strijske proizvodnje za travanj koji bi trebao zabiljeZiti snazan dvoznamenkasti
rast na godi$njoj razini. Na domaéem deviznom trzistu trzisni te€aj EUR/HRK
zadrzao se iznad 7,50 kuna za euro. Stovise, u drugoj polovi tiedan potraznia
za devizama od strane domaéih banaka i korporativnog sektora pogurala je
te¢ajiznad 7,51 kuna za euro. Ogroman visak dnevne kunske likvidnosti od oko
70 mlrd kuna i dalje odrzava kamatne stope na povijesno najnizim razinama.

Zrinka Zivkovié Matijevié

Raiffeisen o
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Fed otvoren za raspravu o stezanju monetarne politike

m EUR/USD: Povratak na poéetak godine
B Pad prinosa

Na inozemnim deviznim trZistima, tijekom drugog tromjeseéja indeks amerikog
dolara (DXY) oslabio je za oko 4% u odnosu na kraj prvog tromjesedja, 3to se
jasno odrazava i u kretanjima teéaja EUR/USD. Jaéanje ameri¢kog dolara, koji
je zamah dobio u oZujku ove godine, sada je potpuno zaustavljeno tako da se
EUR/USD trenutno kreée blizu razina zabiljezenih pocetkom godine. Preokret se
dogodio brze od o&ekivanija te se te¢aj EUR/USD ve¢ sada nalazi na razinama
projiciranim za kraj godine. Takva kretanja odraZavaju jaéanje oporavka euro
podruéja u drugoj polovici 2021. $to EUR/USD gura prema vi$im razinama.
Optimizam v euro podruéju zavladao je financijskim trzistima ve¢ u drugom
tromjesecju temeljedi se na pobolj3anju pokazatelja raspolozenja, posebno u
usluznom sektoru (PMI indikator usluznog sektora porastao je na 55,1 u svibniju).
Nadalje, rizici rasta prinosa ameri¢kih obveznica sada se smatraju umjerenijima
nego prije nekoliko tiedana jer je ameri¢ka sredidnja banka stekla vierodostoj-
nost drzeéi se svog trenutnog “dovish” stava u monetarnoj politici. Kombinacija
slabijih pokazatelja s trzista rada i snaznijih od o&ekivania inflatornih pritisaka u
travnju uzrokovala je porast inflacijskih ocekivanja i pad realnih prinosa. Poslje-
di&ni izraziti pad u spreadovima realnih prinosa s obje strane Atlantika (+40 bp
u 1.tr. =30 bp u 2.tr.) dobro se uklapa u nedavnu dinamiku kretanja EUR/USD.
Ocekujemo da ée tijekom sljededih tromjesedja realni prinosi porasti u oba va-
lutna podru&ja podrzani kontinuiranim gospodarskim oporavkom i oéekivanjima
o postupnim smanjivanjima aktive sredisnjih banaka (tzv. tapering). Smatramo
kako ée predvodnik ovog procesa biti Fed, a ne ESB. Stoga smo i priliéno opre-
zni u pogledu znadajnog porasta u EUR/USD s trenutnih razina.

Kretanije referentnih prinosa na medunarodnim obveznickim trzidtima u posljed-
njih tiedan dana obiljezeno je pritiscima u silaznom smjeru. To je bilo posebno
primjetno u euro podruéju, gdje je desetogodisniji prinos njemagkog Bunda do
sredine svibnja dosegnuo dvogodidnji najvisi nivo od -0,1% i od tada se zadr-
Zava oko tih razina. U posljednie vrijeme iz ESB-a stigle su jasne smjernice kako
su ocekivanja da ée na sliedeéem sastanku u lipnju Europska sredisnja banka
najaviti pocetak stezanja monetarne politike &ista $pekulacija. Ovakav stav u
skladu je s nasim o&ekivanjima gdje smatramo da ¢e ESB nastaviti naglasavati
akomodativne uviete financiranja tijekom sliede¢ih mjeseci, koji ée se osigurati
fleksibilnom neto kupnjom imovine u okviru programa PEPP-a.

S druge strane amerigki Fed nesto je otvoreniji za raspravu o pocetku suzavanja
monetarne politike. Za sada se uglavnom drZe veé poznate retorike kako jo¥ nisu
ispunjeni uvijeti za stezanja monetarne politike (znagajan napredak u postizanju
cilio pune zaposlenosti i inflacije). Medutim, sve je glasniji glas FOMC-a kako
bi se rasprava o suzavanju mogla pokrenuti na jednom od sliede¢ih sastana-
ka o kretanju kamatnih stopa. To naravno ne znaéi najava suzavanija. Ipak, to
ukazuje da se razmatra o postupnom smanjenju monetarnih poticaja kako se
gospodarski oporavak nastavlja i kako bi se mogao poveéati uzlazni pritisak na
prinose ameri¢kih drzavnih obveznica.

E. Sabolek Resanovié, Franz Zobl/RBI

31. svibnja 2021.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

EUR/USD
1,26
n
1,22 J)vam
1,18 fuw\r-\fh. |
1,14 Nﬂ-
HOJIJ
1,06
S 00 Q8 00 Qg = = = = =
N N AN AN AN AN AN NN NN NN
MG N ®© oS s Y 9
® ©® DB T T OB ® = O —
NN NNNDBBSDNN® O ®
AN NN
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
IFO pokazatelj u Njemackoj
105 —
-
N~ \l\\,
100 P> S \
95 \v/\\\—M A I;'
o \J \// o/
85 I
80
75 W
70
S SN K dS oo g g g
LT T B N B B B e

— IFO poslovna klima = IFO ogekivanja

Izvor: Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Krivulje prinosa
2,0

01 2 3 45 6 7 8 91011
godine do dospjeca

— Njemacke drzavne obveznice
= Amerigke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja



Optimizam na svjetskim dionickim trzistima

B Dobri podaci s americkog trZista rada ohrabrili investitore
B Domadi indeksi u minusu
m Povlasteno izdanje Adris Grupe u fokusu
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Dalekovod (3 mj.)

U tjednu iza nas na svjetskim dioni¢kim trZistima je prevladavao pozitivan senti-
ment, a poticaj optimizmu dali su podaci koji ukazuju na daljnji oporavak ame-
rickog trzista rada i gospodarstva. Naime, broj zahtjeva za (novo)nezaposlene
zabiljeZio je smanjenje Eetvrti uzastopni tjiedan pojaavajuéi optimizam oko sve
veceg broja ponovo zaposlenih $to potvrduje snazan gospodarski zamah. Tr-
Zi3ni dionici i dalje prate signale koji bi uputili na jaéanje inflatornih pritisaka
odnosno na moguénost zaodtravanja mjera monetarne politike. Ipak, pozitivno
su reagirali na najavu ameri¢kog predsjednika J. Bidena o prijedlogu poveéanja
savezne potro$nje na 6 mird. dolara u 2022. Dobro raspoloZenije se odrazilo i
na indekse s nade strane Atlantika koji su dosegnuli rekordne razine.

Zagrebagka burza nije slijedila signale sa svjetskih trzista te je CROBEX oslabio
0,78% na 1.929 bodova. U fokusu je bilo povlasteno izdanje Adris Grupe s
ukupnim prometom od 10,5 mil kuna i padom cijene od 2,62%. Poveéani inte-
res investitora pripisujemo isklju¢enju dionice iz indeksa MSCI Frontier Markets
pocevii od 28. svibnja. Medu sastavnicama indeksa najbolju izvedbu imala je

9 dionica Ingre, dok je najvedi tiedni pad zabiljeZila dionica Dalekoveda. Od
. . objava kompanija izdvajamo sklapanje ugovora Janafa s kompanijom OMV
MY A Supply & Trading o skladisteniju sirove nafte na Terminalu Omisalj na razdoblje
6 od dvije godine za kapacitet skladidtenja do 99.000m3. Vrijednost ugovora nije
4 objavljena. Petrokemija je objavila da ée postrojenja za proizvodnju amonijaka
i uree i¢i u planirani zastoj od 28. svibnja do 11. lipnja. Navedenim zastojem ¢e
’ se optimizirati proizvodnja mineralnih gnojiva prema potrebama trzista buduéi
ey s S s da je proljetna sjetva i sezona intenzivne upotrebe mineralnih gnojiva pri kraju.
ITS2JE 2R 2IR
—— CROBEX = DIKV Ana Turudié
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% Pﬁt‘i}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
28.5.2021. 28.5.2021. 28.5.2021.
WIG30 (PL) 4,72 15,39 2.669 Ingra 7,92 11 Arenaturist Hosp. Gr. -1,24 318
SBITOP (Sl) 2,75 26,94 1.143 AD Plastik 1,04 194 Konéar Elektroind. -1,41 700
MOEX (RU) 1,98 13,50 3.733  Hrvatski Telekom 0,81 186 Institut IGH -2,46 119
NTX (SEE,CE,EE) 1,85 18,31 1.211 Ericsson NT 0,60  1.685 Adris grupa (P) -2,62 409
SASX10 (BH) 1,65 -0,06 775 Podravka 0,34 598 Tankerska Next Gen. 4,55 42
ATX (AT) 0,53 24,50 3.462 Zagrebagka banka 0,00 58 Atlantska plovidba -4,57 355
PX(CZ) 04071328 TNV igrg 000 735  OT-OptimaT. -11,93 5
BELEX15 (RS) 0,36 4,04 779 Valamar Riviera -0,34 29 Duro Dakovi¢ Grupa  -25,00 3
S:Léé(sii)mm ‘g'ig ]Z'Zg 4‘]""222 Aflantic Grupa 0,65 1520  Dalekovod 38,82 ]
SOFIX (BG) 103 1811 sp9  Soonie 083 600
* Zabiliezeno v 17:00
BETI (RO) -2,21 16,47 11.421 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
* Zabiljezeno v 17:00
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffeisen
ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani 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 sliede¢ih 12 mijeseci.

“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 mijeseci.
“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izradunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koristenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com/concepts.php

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.

RBA analiti¢ari sudjeluju v izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

Raiffeisen o
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ovornosti

— 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 | Smanjiti | 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 drudtva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 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 utiecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

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 drudtava 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, cikli¢ni 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 (ukljuéujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ogranienja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drudtava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fiziekim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluéaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja prema3uje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dionickog 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 znagajne 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 drustvo 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 primjenjivo.

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 znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mijeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti pla¢ena, 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 ukljuéena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja Eije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije 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 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 neée 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 vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vaze¢im 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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