Prosjecni dnevni visak kunske
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Uz pokazatelje s trzista rada, koji su oZekivano nastavili s povoljnim
trendovima, fokus proteklog tiedna bio je na objavi indeksa potrosackih
cijena za svibanj. Godisnja stopa inflacije zadrzala se iznad 2%. (str. 2)

Na domaéem deviznom trzistu oéekivano su nastavljeni vrlo blagi
aprecijacijski pritisci na kunu. Unato& malim pomacima sredi$nja banka
intervenirala je na deviznom trzistu s otkupom deviza u vrijednosti 120. mil
eura. (str. 2)

Tiedan pred nama siromasan je objavama, dok je na financijskom trzistu
najavljena nova aukcija trezorskih zapisa Ministarstva financija. (str. 2)

Celnici FOMC-a na pro3lotiednom zasjedanju zapoéeli su raspravu o
pocetku suzavanja monetarne politike dok su nove ekonomske prognoze

nagovijestile sve snazniji stav o pocetku podizanja referentnog kamatnjaka
u 2023. godini. (str. 3)

m U fokusu investitora zasjedanje Fed-a. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrijeme Prognoza Posliednja

e s objave (RBI/RBA) KOMSeMZUS i dnost

Hrvatska

21.6.

ObU|om gradevinskih radova, god.promi. (tra) 11:00 16%

22.6. euro podrugje: Povjerenije potrosaa, (lip) 16:00 -2,7% -3% =51
23.6.  Njemacka: PMI preradivagkog sek. (lip) 9:30 63,5 63,4 64,4
23.6.  Njemacka: PMI usluznog sek. (lip) 9:30 56,5 55 52,8
23.6.  euro podrugke: PMI preradivagkog sek. (lip) 10:00 62,5 62,2 63,1
23.6.  euro podrugje: PMI usluznog sek. (lip) 10:00 58 57,5 55,2
24.6.  Njemaka: IFO o&ekivania (lip) 10:00 103 103,8 102,9
24.6. Njemaéka: IFO poslovna klima (lip) 10:00 100,6 100,1 99,2
25.6.  Njemacka: GfK povierenije potrosaga (srp) 8:00 -7
SAD

22.6. Richmond Fed Manuf. lip) 16:00 18 18
22.6.  Prodaja postojeéih stam.obj., mj.prom;. (svi) 16:00 -2,4% -2,7%
23.6.  PMI preradivackog sek. (lip) 15:45 61,5 62,1
23.6.  PMI usluznog sek. (lip) 15:45 69,8 70,4
23.6.  Prodaja novih stam.obj., mj.prom;. (svi) 16:00 2,2% -5,9%
24.6.  BDP anualiz.god stopa, tromj.prom;. (1.tr.),3.procj.  14:30 6,4% 6,4%
24.6.  Zahtjevi za novonezaposlene 14:30 412tis.
24.6.  Zahtjevi za zaposlene 14:30 3518tis.

Dogadania
24.6.  ESB mijeseni bilten 10:00

**

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Godisnja stopa inflacije i dalje iznad 2%

m Godisnja stopa inflacije u svibnju 2,1%
B Devizna intervencija HNB-a

Inflacija Uz pokazatelje s trZista rada, koji su o&ekivano nastavili s povoljnim trendovima,
8 fokus proteklog tiedna bio je na objavi indeksa potrosackih cijena za svibanj. Uz
6 / mjesecnu stopu rasta od 0,1%, godisnja inflacija mjerena indeksom potrodackih
4N / cijena zadrzala se iznad 2%. Ipak, s 2,1% ona je bila nesto slabija od prvotnih
. 2 V":\("‘—/\(\ 4 ocekivanja (2,4%) ponajprije zbog godidnjeg pada cijena u kategorijama Hra-
0 ) \ na i bezalkoholna pié¢a (-0,7%) te Odje¢a i obuéa (-1,6%). S druge strane, i
2 \| na mjeseénoj i na godidnjoj razini najveéi doprinos porastu indeksa potrosackih
-4 Lo . . RN . I .
h cijena imale su cijene Prijevoza odrzavajuéi tako kretanja na svjetskim robnim tr-
-6 covps . . o . .. v .
$ @ s oo og g9~ <  zistimasirove naffe. U strukturi potrosacke kosarice prijevoz &ini udio od 13,3%,
e N R I T IR IR R

a u svibnju su cijene u ovoj kategoriji zabiljezile godisniji rast od 11,4%. Ku-

—— Proizvodagke cijene* . . e v s ) . .

— Potrosacke cijene (CP) mulativno, u razdoblju od sijeénja do svibnja u odnosu na isto razdoblje 2020.

* na domacem ity potrosacke cijene su u prosjeku bile vise 1,1%. Prosjecni rast potrosackih cijena
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja . v 1. .. . . , . ..

prema nasim oéekivanjima i u nastavku godine ostat ée na razinama oko i iznad

2% 3to predmnijeva prosjeénu stopu inflacije od 1,8% za 2021. Uz izraziti utje-

caj cijena energije i uginak baznog razdoblja na takva kretanja utjeée oporavak

domaée i inozemne potraznje, ali i &injenica da poremecaji na strani ponude

Nezaposlenost na globalnim robnim trzistima na uspijevaju odgovoriti na nagli oporavak po-
175 10 traznje pa se dio globalnih kretanja prelijeva i na hrvatsko trzidte. Unato& nedto
izrazenijim inflatornim pritiscima nastavljen je realan rast plaéa. Naime, prema
190 ? posliednjim podacima o isplaéenim neto plaéama za travanj realan rast istih
€ 195 g %  iznosio je 4,7% godisnje. Posliedica je to nastavka solidnog rasta nominalnih
- pla¢a na godinjoj razini. Prosje¢na neto plaéa u travnju iznosila je 7.082 kune
100 7 $to je 0,8% nize nego u ozujky, ali i 6,9% vide nego u istom mjesecu 2020.
Naijvide su to nominalne stope jo3 od kraja 2008., a zrcale jaéanje potraznje za
7 ¢ radom i u&inak poreznih izmjena u primjeni od podetka 2021. Unatoé blagom
' ' smanjenju na mjeseénoj razini (0,7%) prosjeéna bruto plaéa iznosila je 9.529
- ggg'i;ﬁfjn";’ﬂ:;,'ﬂ nezaposlenosi (desno te je za 5,2% vi3a na godidnjoj razini. Naposljetku, uz 138.030 nezaposlenih
lzvori: HZZ, DZS, Raiffeisen istrazivanja osoba pri HZZ-u registrirana stopa nezaposlenosti spustila se u svibnju na 8,2%
$to je najniza stopa od prosinca 2019. Na godi3njoj razini, i drugi je mjesec za
redom broj nezaposlenih zabiljeZio smanjenije te je u odnosu na svibanj 2020.
bio nizi za 12,6% odnosno 19.809 osoba. Medutim, unatog znadajnom pobolj-
Devizne intervencije HNB-a $anju na trzidtu rada broj nezaposlenih osoba j03 je uvijek na vidim razinama u
2.400 700  odnosu na 2019. kada je tijekom svibnja pri HZZ-u bilo registrirano 116.466
2000 {765  nezaposlenih osoba. Na domaéem deviznom trZiStu olekivano su nastavljeni
_ 1600 /N 760  vrlo blagi aprecijacijski pritisci na kunu. lako nije bilo znagajnijeg pomaka trzi3-
T 1 500 | 1755 nog te¢aja EUR/HRK (do razina 7,485 kuna za euro) sredidnja banka je interve-
£ s00 » NN . 750  hirala na trzistu otkupivsi 120 mil eura po prosjecnom tecaju od 7,497346 kuna
. | II I 745  zaeuro. U tiednu pred nama ocekujemo trgovanje u rasponu 7,485 - 7,505
o J 1l I I | ! dladl, kuna za eura, uz nedto izrazenije aprecijacijske pritiske na kunu uobiéajene za
A g I ovo razdoblje godine.
N AN AN NN AN N &N N NN

H Otkuplieno od banaka M Prodano bankama
EUR/HRK, prosi. srednii tecaj (desno) Ministarstvo financija za sljede¢i tiedan najavilo je novu aukciju trezorskih zapi-
*do 16.6.2021. sa na kojoj namjerava izdati 500 mil. kunskih trezorskih zapisa roénosti godinu

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja . . L. e . . . L.
dana. Ocekujemo minimalnu korekciju ili zadrzavanje prinosa na postojecoj

razini.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Fed oéekuje prolaznu inflaciju i pocetak stezanja monetarne

politike u 2023. godini

B Fed bez promjena referentnog kamatnjaka
®m PMI pokazatelji u fokusu

U skladu s Siroko rasprostranjenim ocekivanjima, éelnici FOMC-a na proslotjed-
nom zasjedanju zapoéeli su raspravu o poéetku suzavanja monetarne politike
dok su nove ekonomske prognoze nagovijestile sve snazniji stav o poéetku po-
dizanja referentnog kamatnjaka u 2023. godini. S nestrplienjem se i3&ekivao
lipanjski sastanak FOMC-a kako bi se vidjelo moze li brzo rastuéa inflacija u
travnju/svibnju potaknuti predsjednika Powella da odstupi od svog strpljivog
stava i ubrza put prema stezanju monetarne politike. Inflacija je u svibnju pora-
sla za 5% godidnje, a temeljna inflacija od 3,8% nije zabiljezena od pocetka
1990-ih. Clanovi FOMC-a, medutim, drzali su se stava da rastuéa inflacija u
velikoj mjeri odrazava prolazne &imbenike. Ipak, kako napreduje gospodarski
oporavak i rizici ekonomskih izgleda se dodatno smanjuju zbog napretka u cije-
plienju, zapoéeta je rasprava o planu prilagodavanja dinamike kupnje imovine.
To, medutim, nije jasan signal za suZavanije, buduéi da ¢e se rasprava nastaviti
na predstojeéim sastancima, a odluka o suzavanju vodit ée se daljnjim napret-
kom u postizanju Fedovih ciljeva, maksimalne zaposlenosti i stabilnosti cijena.
Obzirom da ée odluka o poletku stezanja monetarne politike biti najavljena
dosta unaprijed, smanjenje neto kupnije imovine (trenutno 120 mird dolara mije-
secno) u tre¢em tromjesegju malo je vierojatno. Raspon referentne kamatne stope
od 0 do 0,25% ostao je nepromijenjen. Medutim, kamatna stopa na obveznu
i dodatnu pri¢uvu poveéana je za 5 bb na 0,15% kako bi se sprijecio silazni
pritisak na efektivnu Fedovu kamatnu stopu i podrzalo neometano funkcioniranje
na trzidtu kratkoroénog financiranja. Nove projekcije gospodarskog rasta odra-
Zavaiju daljnje poboljdanje ekonomskih izgleda. Vedina &lanova FOMC-a sada
ocekuje prvo povecéanie referentne stope u 2023. $to odrazava o&ekivanja kako
¢e povolini ekonomski uvjeti biti ispunjeni prije nego sto se prethodno o&ekivalo.
U cijene instrumenata na financijskim trzidtima jos je od veljae ugradeno oceki-
vanje o prvom podizaniju referentne kamatne stope u 2023.

Prostor za daljnje poboljsanje PMI pokazatelja kretanja u preradivackom sekto-
ru u euro podrugju, ¢ija je objava na rasporedu u ovom tjednu, vrlo je ograni¢en
buduéi da se ve¢ sada nalazi na najvidoj razini od poletka istraZivanja 1997.
godine. Medutim, o&ekujemo da ée industrijska aktivnost u iduéim mjesecima
ostati vrlo dinami¢na. S druge strane, situacija u usluznom sektoru je drugadi-
ja. Zbog ograniéenja povezanih s pandemijom, ovaj je gospodarski sektor jo3
uvijek bio u recesiji do prije nekoliko mjeseci, a podaci ankete ocito su ispod
podataka u industrijskom sektoru. Buduéi da su neka ograniéenja ve¢ uklonjena,
a druga o3 uvijek na &ekanju, mozemo olekivati izraZeniji skok u aktivnosti u
lipnju. U drugom dijelu tiedna fokus ée biti na objavama iz gospodarstva SAD-a
odnosno na mjeseénom izvjedtaju o osobnim prihodima i izdacima. U travnju,
kada je ukupna potrodnja stagnirala, potrodnja usluga poveéala se za 0,6% na
mjese&noj razini. Ovaj bi zamah mogao dodatno ojaéati u narednim mjesecima,
kako se nastavlja razdoblie ponovnog otvaranja, $to bi mogao biti pozitivan
signal za trajni gospodarski oporavak.

E. Sabolek Resanovié, Franz Zobl/RBI

21. lipnja 2021.
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FOMC - Ekonomske projekcije

2021. 2022. 2023, 9U9°"
rocno

BDP 7,00 3,30 2,40 1,80
prethodno 6,50 3,30 2,20 1,80
Stopa nezaposlenosti 4,50 3,80 3,50 4,00
prethodno 4,50 3,90 3,50 4,00
Inflacija 3,40 2,10 2,20 2,00
prethodno 2,40 2,00 2,10 2,00
Temeljna inflacija 3,00 2,10 2,10 n.a.
prethodno 2,00 2,00 2,10 n.a.
Referentni kamatnjak 0,10 0,10 0,60 2,50
prethodno 0,10 0,10 0,10 2,50

Napomena: Projekcije predstavijaju medijan ¢lanova
FOMC-a. Rast BDP-a i stope inflacije odnose se na god.
promj. Q4/Q4. Stopa nezaposlenosti odnosi se na
prosjek Q4. Referentni kamatnjak pokazuje sredinu
referentnih kamatnih stopa. Stope inflacije temelje se na
PCE indeksu cijena, a temeljna inflacija iskljuéuje cijene
energije i hrane.

Izvori: FED, Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja

SAD: Industrijska proizvodnja, mj.
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Izvori: Bloomberg, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja



U fokusu investitora zasjedanje Fed-a

B Fed zadrzao dosadasnji smjer monetarne politike, ali...
B Signalizirano podizanije referentnog kamatnjaka do kraja 2023.
B Pozitivan sentiment na Zagrebackoj burzi
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Regionalni indeksi

Indeks

SASX10 (BH)
SOFIX (BG)
CROBEX (HR)
BETI (RO)
SBITOP (SI)
WIG3O0 (PL)
BELEX15 (RS)
MOEX (RU)

BUX (HU)

PX (CZ)

NTX (SEE,CE,EE)
ATX (AT)

* Zabiliezeno v 17:00

1. %

6,63
1,73
1,19
0,50
-0,18
-0,18
-0,61
-1,17
-1,20
-1,30
-2,16
-2,38

Pocetak
god. %

11,27
23,32
14,55
18,08
26,98
14,87

3,84
15,43
14,77
13,13
17,13
23,38

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Protekli tiedan obiljeZilo je oprezno trgovanje investitora u i&ekivanju odluka
sa zasjedanja FOMC-a. Sukladno oéekivanjima, Fed nije najavio smanjenje
mjesednih neto kupnji vrijednosnica (frenutno na razini od 120 mlrd. dolara
mjesecno). Medutim, znaéajno su promijenjene makroekonomske prognoze te je
signalizirano izvijesno podizanie referentnog kamatnjaka do kraja 2023. godi-
ne. Clanovi FOMC-a zadrzali su stajalidte da je rastuéa inflacija u velikoj mijeri
tek prolaznog karaktera. Obzirom na dinamiku oporavka ameri¢kog gospodar-
stva i snizavanje negativnih rizika za gospodarstvo, iniciran je pocetak raspra-
ve o planu prilagodavanja volumena neto kupniji vrijednosnica. Obzirom da je
vedina frzisnih dionika o&ekivala signale u smjeru zaokreta monetarne politike,
objava od strane Fed-a nije izazvala zna&ajnu negativnu reakeiju na globalnim
dioni¢kim trzidtima. U ovom tjednu fokus trzisnih dionika bit ¢e usmjeren na obja-
ve iz realnog sektora s obje strane Atlantika te olekujemo mjesovitu izvedbu na
globalnim dioni&kim trzistima.

Na Zagrebagkoj burzi tiedan je protekao u pozitivnom tonu te je CROBEX nado-
dao 1,19% na zakljunih 1.992,3 bodova. Volumeni trgovania iznosili su oko
6 mil. kuna dnevno u prosjeku, a u fokusu investitora ponovno je bila dionica
Atlantske plovidbe s protrgovanih 6,2 mil. kuna. Potaknuta snaZnim uzletom
Baltic Dry Indeks-a na krilima rasta potraznje za rasutim teretima, cijena dionice
Atlantske plovidbe je porasla u prvom dijelu tiedna, no korekcija zabiljezena
u petak rezultirala je tiednim padom od 0,96%. Poveéan interes zabiljezila je
i dionica Maistre, a &ak 50,3 mil. kuna protrgovano je dionicom Hrvatskog
Telekoma u blok trgovanju. Kompanija je izvijestila da se kvalificirala za sudjelo-
vanje u nadmetanju u postupku javne drazbe HAKOM-a za izdavanje dozvola
za uporabu RF spekira za 5G mrezu. Sam postupak nadmetanija treba zapoceti
12. srpnja, a odluka o odabiru jednog ili vise ponudaa i izdavanje dozvola za
uporabu RF spekira oZekuje se do kraja kolovoza 2021.

Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Rast/pad - CROBEX indeks

Vrijednost*  Dionica 1t. % Cijena* Dionica 1t. % Cijena*
18.6.2021. 18.6.2021. 18.6.2021.
863 OT-Optima T. 4,44 5 Ericsson NT 0,60 1.690
552 Konéar Elektroind. 4,08 765 Podravka 0,34 594
1.992 Ingra 3,81 11 Saponia 0,00 595
11.579  Kra3 2,74 750 Hrvatski Telekom -0,27 184
1.143 Arenaturist Hosp. Gr. 2,40 342 Atlantska plovidba -0,96 411
2.657 Valamar Riviera 1,98 31 Zagrebacka banka -1,69 58
777 Adris grupa (P) 1,86 438 Institut IGH 5,08 122
3.797 Atlantic Grupa 1,32 1.540 Tankerska Next Gen. -5,77 39
RS20 AD Plastik 1,30 195 Dalekovod -15,22 1
: :2; Duro Dakovié¢ Grupa 0,83 4
* Zabiliezeno v 17:00
3.430 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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MF - Ministarstvo financija
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Izjava o odricanju odgovornosti

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

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

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

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, v cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanja, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljugujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliede¢i materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u pro3losti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zate€enom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga
osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i 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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