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B Proteklog tiedna Sabor je prihvatio Vladin prijedlog izmjena i dopuna
Drzavnog proraéuna za 2021. u kojem se ukupni proragunski prihodi
povecavaiju za tri milijarde kuna, a ukupni rashodi 9,4 milijarde kuna.
(str. 2)

Objava indeksa potro3ackih cijena za svibanj, kojeg ée Drzavni zavod
za statistiku objaviti sredinom tiedna, trebala bi potvrditi nastavak, pa i
ubrzanie, rasta potro3agkih cijena na godidnjoj razini. (str. 2)

Nastavljeni su lagani aprecijacijski pritisci na kunu u odnosu na euro. EUR/
HRK se spustio ispod 7,50 kuna za euro, razine koje smo posliednji put
vidali sredinom kolovoza prole godine. (str. 2)

Na pro3lotiednom sastanku ESB je potvrdio dosadasnii splet mjera
monetarne politike te je istovremeno istaknuto da ¢e se neto kupnije u sklopu
PEPP-a i u nadolazeéem tromjesedju provoditi znatno snaZnijom dinamikom
nego tijekom prvih mjeseci ove godine. [str. 3)

Inflacija je u SAD-u u svibnju ubrzala uz godi3nju stopu rasta od 5%. (str. 3)

Oprezno trgovanje ususret vaznim objavama s obje strane Atlantika. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrijeme Prognoza
objave (RBI/RBA)

Posliednja

Konsenzus 5
vrijednost

Pokazatelj

Hrvatska
16.6.
18.6.

11:00
11:00

2,4%
8,2%

2,1%
8,9%

Potrosacke cijene, god. promj. (svi)

Registrirana stopa nezaposlenosti (svi)

14.6. ((eur)o podruéje: Industrijska proizvodnja, god. promj. 11:00 37,4% 10,9%
fral
15.6. Njemacka: Potrosacke cijene, god. promi. (svi)* 8:00 2,5% 2,5%
17.6. euro podruéje: Platna bilanca (tra) 11:00 15,8 mird
17.6. euro podruéje: Gradevinarstvo, god. promi. (tra) 11:00 18,3%
17.6. euro podruéje: Potro3agke cijene, god. prom. (svi)* 11:00 0,9% 0,9%
18.6. Njemacka: Proizvodacke cijene, god. promj. (svi) 8:00 6,4% 5,2%
SAD
15.6. Trgovina na malo, mj.promi. (svi) 14:30 -0,5% 0%
15.6. Empire Manufacturing (lip) 14:30 22
15.6. Proizvodacke cijene, god. promi. (svi) 14:30 6,2%
15.6. Industrijska proiz., mj. promi. (svi) 15:15 0,7% 0,5%
16.6 Gradevinske dozvole., mj. promi. (svi) 14:30 -0,3% -1,3%
16.6. Zapocete gradnije, mj. promj. (svi) 14:30 5,3% -9.5%
17.6. Zahtjevi za novonezaposlene 14:30 360tis. 376tis.
17.6 Zahtjevi za zaposlene 14:30 3499%tis

Dogadanija
16.6.
16.6.

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

20:00
20:00

0,00%
0,25%

0,00%
0,25%

FOMC odluka o kamatnoj stopi (donja razina)
FOMC odluka o kamatnoj stopi (gornja razina)

*k
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U oéekivaniju (privremenih) snaznijih inflatornih pritisaka

®m Nakon rebalansa proracuna, fokus na ovotjednoj objavi inflacije
B EUR/HRK ispod 7,50 kuna za euro
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Proteklog tiedna Sabor je prihvatio Vladin prijedlog izmjena i dopuna Drzavnog
proracuna za 2021. u kojem se ukupni proraéunski prihodi poveéavaju za tri
milijarde kuna, a ukupni rashodi 9,4 milijarde kuna. Time ée manjak u proradun
sredi3nje drzave uz planirane prihode od 150,3 milijarde kuna te rashode od
167,4 milijardi iznositi 17,1 mird kuna ili 4,3% BDP-a. Manjak opée drzave
prema ESA 2010 metodologiji planiran je na razini od 15,3 mird ili 3,8% BDP-q,
§to je nedto optimistiénije od nasih prognoza. Uz planiranu realnu stopu rasta
od 5,2% predvida se smanjivanje udjela javnog duga v BDP-u s 88,7% na 86,6
%, unatog i dalje visokom manjku v drzavnoj blagajni. U fokusu ovog tiedna od
makroekonomskih pokazatelja zasigurno je objava indeksa potrosackih cijena
za svibanj kojeg ée Drzavni zavod za statistiku objaviti sredinom tjedna.

Ocekuje se nastavak, pa i ubrzanie rasta potrosackih cijena na godisnjoj razini.
Prosjeéna stopa rasta potrodackih cijena mogla bi dosegnuti 2,4% prvenstve-
no odraZzavajuéi utjecaj rasta cijene energije. Uz to treba biti sviestan uéinka
baznog razdoblja i &injenice da je u istom mjesecu pro3le godine zabiljezena
negativna godidnja stopa rasta (-0,2%). Prosjedni rast potroackih cijena prema
nasim o&ekivanjima i u nastavku godine ostat ¢e na razinama oko i iznad 2% 3to
predmnijeva prosjecnu stopu inflacije od 1,8% za 2021. Uz izraziti utjecaj cije-
na energije i uéinak baznog razdoblja na takva kretanja utjece oporavak doma-
¢e i inozemne potraznje, ali i &injenica da poremeéaiji na strani ponude na glo-
balnim robnim trzistima na uspijevaju odgovoriti na nagli oporavak potraznije pa
se dio globalnih kretanja prelijeva i na hrvatsko trziste. Osobito snazan utjecaj
(energije) vidljiv je bio i u prolotiednim podacima o proizvodackim cijenama.
One su u svibnju, uz blagi rast na mjeseénoj razini (+0,9%) na godidnjoj je razini
zabiljezile ubrzanije rasta na 7,6%. Najvida je to godi$nja stopa rasta od kolovo-
za 2011., a dominantno je posliedica rasta cijena Energije. Naime, iskljuéimo
li energiju proizvodagke cijene porasle su 1,3% u usporedbi sa svibnjem 2020.
Proizvodacke cijene na domaéem trzitu zabiljeZile su godi3niji porast od 7,3%.

Na domaéem deviznom trZistu nastavljeni su lagani aprecijacijski pritisci na
kunu pa se i trzi3ni i srednji teCaj na teajnici HNB-a spustio po prvi put od sredi-
ne kolovoza prosle godine na razine ispod 7,50 kuna za euro. Naime, od kraja
travnja, neizvjesnost polako pada a samim tim poceli su lagani, ali postojani
aprecijacijski pritisci na kunu. U neto vise od mjesec dana EUR/HRK se spustio
s 7,57 kuna za euro na ispod 7,50 kuna za euro. Uz to s odmakom proljeéa,
procijeplienost u Europskim drzavama raste, pandemija se polako smiruje, a i
s prvim tiednima lipnja zapoela je dugo oéekivana normalizacija putovanja.
Dakle jaéanje kune u odnosu na euro posliedica je pogetka turisticke sezone, i
jace potraznje za kunama od strane fizikih osoba, nastavka pada neizviesnosti
i zamjetno manijih tzv.short hedge pozicija trzi3nih sudionika od uobi¢ajenih go-
dina. Kraj lipnja tako bi mogao probiti oZekivanu razinu od 7,50. Ljetni mjeseci
vobicajeno ¢e donijeti pritiske u smjeru jaéanja domaée valute pri cemu bi pre-
ma nasim ocekivanjima HNB mogao biti osjetljiv na razini 7,45 kuna za euro.

Zrinka Zivkovié Matijevié

14. lipnja 2021.
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Nastavlja se rast inflacije u SAD-u

B ESB nastavlja s poveéanim neto kupnjama u sklopu PEPP-a
B Zasjedanje Fed-a u fokusu

Na proslotiednom sastanku Upravno vije¢e ESB-a potvrdilo je dosadainiji splet
mjera monetarne politike. Istovremeno je istaknuto da ée se neto kupnje u sklo-
pu PEPP-a i u nadolazeéem tromjesedju provoditi znatno snaznijom dinamikom
nego tijekom prvih mjeseci ove godine. Kao $to smo i olekivali, retorika pred-
siednice Lagarde o buduéem kretanju gospodarstva ovoga je puta bila znagajno
sigurnija. Revidirane makroekonomske prognoze jasno su uputile na visu océeki-
vanu razinu gospodarske aktivnosti i inflacije u ovoj i sliedeéoj godini. Ocekiva-
nja ESB-a o kontinuiranom oporavku u skladu su s nasim gdje takoder smatramo
kako su o&ekivani nadolazeéi pojagani inflatorni pritisci uglavnom privremenog
karaktera. Upravno vije¢e ESB-a nije izriito raspravljalo o neto kupnjama u sklo-
pu PEPP-a nakon treéeg tromjeseéja (npr. dinamika/ pocetak suzavanja otkupa
tzv. “tapering”). Prema nasim oéekivanjima, ESB-a ée pristupiti problematici neto
kupnii obveznica tijekom 2022. najranije u rujnu te ée vierojatno odluku donijeti
tek u prosincu. Smatramo kako ima smisla prvo predstaviti revidiranu strategiju,
a zatim prilagoditi monetarne instrumente. ESB se vierojatno ne Zeli oslanjati
samo na pozitivne znakove gospodarskog oporavka, veé¢ Zeli vidjeti stvarno
poboljsanje pokazatelja prije nego $to uopée zapoéne razmatranje stezanja
monetarnih poticaja. Smatramo manje izglednim nagli zavrdetak PEPP-a u oZujku
2022. ili njegovo zamijetno raniji zavretak od odluke Fed o prestanku kupnii
obveznica. Ovdje treba uzeti u obzir kako negativni ekonomski uginci krize do
tada vjerojatno neée i3&eznuti, primjerice ukupna proizvodnia ili stopa nezapo-
slenosti nece se vratiti na razinu prije krize. Za trziste kamatnih stopa ovakve
informacije znace da ée opseg promijena ostati vrlo ograniéen, posebno u slje-
de¢im mijesecima. Ipak, ocekujemo da ée eurska krivulja prinosa na novéanom
trzistu kao i krivulja prinosa njemaékih drzavnih obveznica poprimiti umjereno
strmiji oblik u srednjoroénom razdoblju. | dok bi stope novéanom trzidtu/prinosi
njemackih obveznica s kratkim dospije¢em trebali bi ostati blizu trenutnih razi-
na, dulja dospijeca trebala bi blago porasti unato¢ kontinuiranoj ekspanzivnoj
monetarnoj politici.

U SAD-u, inflatorni pritisci nastavljeni su tijekom svibnja, snaznijom dinamikom.
Rastuéi troskovi robe i prijevoza nakon otvaranja ekonomija i oporavka gospo-
darstava, pri éemu dolazi do neuskladenosti ponude i potraznje, poveéavaiju ci-
jene proizvodaa 3to je vidljivo ne samo u SAD-u nego i s nade strane Atlantika.
lako su ovakva kretanja samo privremenog karaktera, rastuéi troskovi prelijevaju
se na potrodacke cijene 3to je jasno isCitava kroz kretanje indeksa potrodackih
cijena. Medutim, promatrajuéi strukturu inflacije potrodackih cijena u SAD-y, iz
podataka za svibanj vidljivo je kako su rablieni automobili i motorna goriva
ginili oko 60% inflacije, 3to Cini rast cijena priliéno fokusiranim i potvrduje oce-
kivanja o postupnom smanijivaniju inflatornih pritisaka &im se ponuda i potraznja
uravnoteze, a bazni utjecaj proslogodisnijih niskih cijena energenata is¢ezne. U
srijedu je na rasporedu zasjedanije Fed-a gdje se ocekuje rasprava o prikladnosti
trenutnog stava monetarne politike dok ée trZista svu paznju usmieriti na to kada
¢e Fed objaviti da zapoginje sa suzavanjem monetarne politike.

E. Sabolek Resanovié, Gottfried STEINDL/RBI

14. lipnja 2021.
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ESB: ekonomske prognoze
BDP, Inflacija,
god. prom.(%) | god. prom. (%)

2021. 4,6 4,0 1,9 1,5
2022. 4,7 4,1 1,5 1,2
2023. 2,1 2,1 1,4 1,4

Izvor: ECB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

SAD: inflacija
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Oprezno trgovanje ususret vaznim objavama

B ESB zadrZao dosadasniji smjer monetarne politike
B Indeks potrosackih cijena u SAD-u za svibanj iznad oéekivanja
B Podravka usvojila strategiju poslovanja do 2025. godine
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Regionalni indeksi

Indeks

SASX10 (BH)
BUX (HU)
CROBEX (HR)
MOEX (RU)
SOFIX (BG)

BETI (RO)
BELEX15 (RS)
SBITOP (SI)

ATX (AT)

PX (CZ)

NTX (SEE,CE,EE)
WIG3O0 (PL)

* Zabiljezeno v 17:00

Suzdrzanost investitora na globalnim dioni¢kim trzidtima tijekom prethodnog
tiedna odraz je is&ekivanja vaznih objava s obje strane Atlantika, prije svega
odluka sa zasjedanja Eelnika ESB-a te indeksa potrosackih cijena u SAD-u za
svibanj. Sukladno ogekivanjima, Upravno vije¢e ESB-a odluéilo je potvrditi dosa-
dasnji splet mjera monetarne politike te je istaknuto da ¢e se neto kupnje u sklo-
pu PEPP-a i u nadolazeéem tromjesecju provoditi znatno snaznijom dinamikom
nego tijekom prvih mjeseci ove godine. S druge strane Atlantika, objava indeksa
potrodaékih cijena u SAD-u za svibanj nadmasila je oéekivanja trzidnih dionika,
ali se nije negativno odrazila na kretanja na americkom dionickom trzidtu. U
ovom tjednu fokus trzisnih dionika bit ée na zasjedanju FOMC-a (na rasporedu
u utorak i srijedu).

Na domaéem trzistu je prevladao pozitivan sentiment te je CROBEX nadodao
1%, a trgovanje je u petak zatvoreno na 1.968,8 bodova. Dnevni volumeni
trgovanja kretali su se oko 5 mil. kuna u prosjeku uz dionicu Atlantske plovidbe
u fokusu, koja je bila i uvjerljivi dobitnik tiedna medu sastavnicama CROBEX-a
s rastom od 12,2%. Podravka je objavila kako je njihovoj tvornici Kalnik za
modernizaciju proizvodnje odobreno 19,4 mil. kuna bespovratnih sredstava od
strane EU i Republike Hrvatske iz Programa ruralnog razvoja. Ukupna vrijednost
projekta je 40,6 mil. kuna. Kompanija je takoder objavila usvojenu strategiju
poslovanja do 2025. prema kojoj se 5 mlrd. kuna planira uloZiti u proizvodnu
i logisticku modernizaciju i digitalizaciju, marketing i akvizicije. Buduéi rast i
razvoj divizije Prehrana bazirat ée se na kategorijama proizvoda s veéim izvo-
znim potencijalom kao $to su dodaci jelima, juhe i pekarstvo te usmjerenosti na
bogatija trzista Zapadne i Srednje Europe, dok segment Farmaceutike cilja jaco-
nje pozicije na frzidtima regije SIE. Janaf je objavio prijedlog isplate dividende
u iznosu od 81,49 kuna po dionici, $to u odnosu na zadnju cijenu dionice im-
plicira dividendni prinos od 1,85%. Dionicom se bez prava na dividendu trguje
od 21. srpnja.

Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Rast/pad - CROBEX indeks

11. % Pﬁt‘i}: Vrijednost*  Dionica 1t. % Cijena* Dionica 1t. % Cijena*
11.6.2021. 11.6.2021. 11.6.2021.

2,62 4,35 809 Atlantska plovidba 12,16 415 Ingra 0,00 11
1,23 16,24 48.874 Institut IGH 6,22 128 Hrvatski Telekom 0,00 185
1,02 13,20 1.969 Buro Dakovié¢ Grupa 2,56 4 Kras 0,00 730
1,00 16,92 3.845  Adris grupa (P) 1,90 430 Valamar Riviera 0,00 30
034 21,22 542 Zagrebacka banka 1,72 59 Atlantic Grupa 0,00 1.520
0,18 17,67 11.538 Arenaturist Hosp. Gr. 1,21 334 Konéar Elektroind. 0,00 735
0,02 4,48 782 Saponia 0,85 595 Tankerska Next Gen. 0,00 42

0,07 27,21 1.145 AD Plastik 0,79 193 OT-Optima T. -2,17 5

0,10 26,61 3:520° [53dravia 0,68 592 Dalekovod -4,17 1

:8’;; ;g’g? :;Z Ericsson NT 0,30  1.680

- . * Zabiliezeno v 17:00
-1,21 15,21 2.665 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 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:
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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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