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Ocekivani nastavak dvoznamenkastih godi3njih stopa rasta obujma
industrijske proizvodnie i prometa u trgovini na malo u svibnju ohrabruje
ocekivanja o snaznom oporavku tijekom drugog tromjesedja. (str. 2)

Prema posljednjim podacima o platnoj bilanci RH s inozemstvom za Q121,
kumulativno u prethodna &etiri fromjesegja na tekuéem racunu zabiljezen je
manjak od 0,3% BDP-a. (str. 2)

Uz stabilan teaj EUR/HRK i nepromijenjen prinos na aukciji trezorski
zapisa na financijskim trzidtima nije bilo iznenadenja. (str. 2)

Prodli tiedan Ministarstvo financija je uz visoki interes investitora, plasiralo
kunsku obveznicu prikupivii 9 mird. kuna uz prinos do dospijeéa od
0,533%. (sir. 3)

U skladu s ogekivanjima inflacija u euro podruéju blago je usporila u lipnju
na 1,9% godi3nje pri éemu su niZi troskovi usluga i energije zna&ajno
ublazili snazniji rast potaknut rastom cijena robe. (str. 3)

Pozitivan sentiment na globalnim dioni¢kim trzidtima na pocetku novog
tromjesecja. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posliednja

Vrijeme Prognoza
vrijednost

objave (RBI/RBA) Konsenzus

Pokazatelj

Hrvatska
8.7.
8.7.

9700%
7,6%

11:00
11:00

Turizam, dolasci, god.promj. (svi)

Proizvodacke cijene, god.promi. (lip) 7.5%

57. Njemacka: PMI usluznog sektora (lip)* 9:55 58,1
57. euro podruéje: PMI usluznog sektora (lip)* 10:00 58
6.7. Njemacka: Tvornicke narudzbe (svi) 8:00 56,6% 78,9%
6.7. Njemacka: ZEW o&ekivanija (srp) 10:00 75,0 79,8
6.7. Njemacka: ZEW trenutna situacija (srp) 11:00 0,0 9.1
6.7. euro podruéje: Trgovina na malo, god.promi. (svi) 11:00 23,9%
6.7. euro podruéje: ZEW o&ekivanija (srp) 11:00 81,3
7.7. Njemacka: Industrijska proizvodnja, god.promi. (svi) 11:00 16,1% 26,4%
9.7. ICSN, god. promj. (1.ir.) 11:00 6,4%
SAD

6.7. PMI usluznog sektora (lip)* 20:00 64,8 64,8
6.7. ISM usluznog sektora (lip) 16:00 63,8 64,0
8.7. Zahtjevi za novonezaposlene 14:30 364tis.
8.7. Zahtjevi za zaposlene 14:30 3,46%tis.

Dogadanija
7.7.
7.7.

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

11:00
20:00

EK: Ljetne ekonomske prognoze
FOMC Zapisnik sa sastanka

*
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Snazan interes za novim izdanjem obveznica RH

®m Novo izdanje kunske obveznice

B Ocekivano snaZan rast industrije i trgovine u svibnju

Saldo tekuéih i kapitalnih transakcija

N W A~

% BDP-a
o —
———

M Tekuéi i kapitalni raéun @ Tekuéi ragun

Izvori: HNB, DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Sam kraj lipnja obilovao je objavama ekonomskih indikatora koje su potvrdile
nastavak oporavka. Uz nastavak dvoznamenkastih godidnjih stopa rasta obujma
industrijske proizvodnie i prometa u trgovini na malo u svibnju, sredisnja banka
objavila je podatke o platnoj bilanci RH s inozemstvom. Na teku¢em i kapital-
nom racunu platne bilance u prvom ovogodisnjem tromjesegju ostvaren je vidak
od 1,1 mlrd. eura, $to na godidnjoj razini predstavlja pobolj3anje salda od 68
mil eura. S druge strane, manjak na tekuéem racunu platne iznosio je 1.363
mil. eura (+230 mil. eura) Blago pobolj3anje salda na tekuéem i kapitalnom
radunu u prvom ovogodisnjem tromjesedju rezultat je rasta viska na raéunima
sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija kao rezultat porasta neto prihoda
od transakcija s prora¢unom EU-a. S druge strane, znagajno pogorianje salda
na radunu primarnog dohotka te, u manjoj mijeri, smanjenje nefo izvoza usluga
u velikoj je mjeri umaniilo povoljna kretanja koristenja EU sredstava. Promatrano
na razini posljednja &etiri tromjeseéja, na tekuéem racunu zabiljeZen je manjak
od 0,3% BDP-a. S druge strane, ukljudujuéi i kapitalni raun, visak je porastao na
2% BDP-a (1,8% na kraju 2020.). Uz mjeseéni pad za 2%, kalendarski prilago-
dena industrijska proizvodnja porasla je 15,8% godinje, dok je realan promet
od trgovine na malo uz mjese&nu stopu rasta od 6,4% na godiinjoj razini visi za
16,5% (19,5% nominalno). U razdoblju od sijeénja do svibnja u odnosu na isto
razdoblje 2020. prema kalendarski prilagodenim indeksima obujam industrijske
proizvodnie visi je za 9,9%. Istovremeno promet u maloprodaii realno je visi za
13% u odnosu na isto razdoblje prosle godine.

U tiednu pred nama DZS na kalendaru ima niz pokazatelja: proizvodacke ci-
jene za lipanj, noéenja i dolaske turista za svibanj, robna razmjena za svibani
te indeks cijena stambenih objekata za prvo ovogodiinje tromjeseéje. Indeks
proizvodackih cijena na domac¢em trzistu nastaviti ¢e biljeZiti razmjerno snazne
godinje stopa rasta (iznad 7%) kao izravna posliedica kretanja na globalnim
robnim trzidtima osobito cijena energenata. Takve razine posliedniji puta smo
biliezili u drugoj polovici 2012. Podaci iz turizma potvrdit ée veé objavljene po-
datke HTZ i iznimne troznamenkaste godidnje stope rasta. Nevedeno je izravna
posliedica proslogodidnjeg izostanka putovanja uslijed pandemije COVID-19.
lpak, u usporedbi sa svibnjem 2019. broj i dolazaka i noéenja turista je zamje-
no nizi, za preko 70 odnosno 60%. Naposlietku, indeks stambenih nekretnina
nastavit ée sa solidnom dinamikom rasta odrzavajuéi nastavak potraznje za
nekretninama u uvjetima visoke likvidnosti i niskih kamatnih stopa. Na ve¢ uvo-
biajeno mirnom financijskom trzistu Ministarstvo financija je prosli tiedan uz
visoki interes investitora, plasiralo kunsku obveznicu prikupivsi 9 mird. kuna vz
prinos do dospije¢a od 0,533% (kuponska stopa 0,500%). Podsjetimo, 8. srp-
nja dospijeva 6 mird. kuna obveznica izdanih 2016. pa ¢e se osim refinanciro-
nja dospjelih obveza dio sredstava usmijeriti u podmirenje ostalih ionako naraslih
troskova drzavnog proracuna. Do kraja godine nema novih dospijeéa, ali visoka
neizvjesnost oko daljnjeg razvoja pandemije i njenog utjecaja na gospodarsku
aktivnosti i proraun ostavlja moguénost nastavka zaduzivanja drzave.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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(Trenutno) blago usporavanie inflacije u euro podrucju

B Povjerenje u gospodarstvo euro-podruéja poraslo je u lipnju na najvisu razinu u vise od dva desetljeéa

m U lipnju godisnja inflacija u euro podruéju usporila na 1,9%

U skladu s o&ekivanjima inflacija u euro podruéju blago je usporila
u lipnju na 1,9% godidnje (0,3% u odnosu na svibanj) pri éemu su
nizi trodkovi usluga i energije znacajno ublazili snazniji rast potaknut
rastom cijena robe. Ocekujemo da ée inflacija usporiti i u srpnju zbog
perioda sezonskih rasprodaja, ali i baznog uéinka nakon ¢ega ¢e u duhana
kolovozu ponovo uhvatiti uzlaznu putanju. Do kraja godine na kre- Energija
tanje inflacije snazno ¢e utjecati razliciti statisti¢ki uéinci kao rezultat
efekta baznog razdoblja, pomaknutih sezonskih obrazaca kretanja
kao i zatvaranja i ponovnih otvaranja pojedinih ekonomija. Pri tome, Dobra
ocekujemo da ¢e temelina inflacija dose¢i prosjeénu vrijednost od
1,3% u 2021. U dulijem vremenskom horizontu ocekujemo pad ci- Usluge
jena nafte $to bi trebalo smanijiti doprinos cijena energije kretanju

inflacije. Ipak, tijekom druge polovice 2021. moramo biti spremni

na izrazenije inflatorne pritiske u rasponu od 2,3-2,4% (s najve¢om vrijed-
no3¢u u studenom). Nada makroekonomska perspektiva pretpostavlja iznimno
snazan oporavak u sliedeée tri godine (2021. — 2023.) koji ¢e biti obiljezen
rastom BDP-a visim od prosjeka. Zbog toga je nasa prognoza temeljne inflacije
iznad vrijednosti zabiljezenih u posliednjih pet godina. Cijene energije takoder
bi mogle zabiljeziti razdoblje s veéim rastom buduéi da ¢e se cijena dozvola za
emisiju CO2 poveéavati zbog odluke Europske komisije. O&ekujemo da ¢e stopa

inflacija biti blize ciljanoj razini od 2% nego u posliednjih pet godina.

ESB je nedavno objavio svoju prognozu inflacije koje su u dva aspekta malo
razlikuje od nase. Prvo, &ini se da se prognoza sredisnje banke o temeljnoj infla-
ciji za 2021. godinu radi na priliéno mehanigki naéin uzimajuéi samo prosjeénu
mjesecnu dinamiku tijekom posliednje 4 godine i primjenjujuéi je na preostalih
sedam mjeseci 2021. U na3oj prognozi, medutim, o&ekujemo odredeni cjenovni
pritisak od otvaranja gospodarstva koji bi trebao povisiti temeljnu inflaciju. Drugi
aspekt je prognoza cijena energije. O&ekujemo ublaZzavanie cijene sirove nafte
sa sadadnjih 70 USD po barelu na 65 USD po barelu. ESB promatra futures
ugovore za naftu $to u osnovi znadi stabilne cijene nafte u sljedece tri godine.
Zbog toga je u projekciji ESB-a razlika izmedu temeljne i glavne inflacije prili¢no
velika. Sliede¢ih godina o&ekujemo razdoblie malo veée temeljne inflacije u ras-
ponu od 1,3-1,5%. Navedeno ipak ne bi trebalo potaknuti ESB na neo&ekivanu
ili smjelu promjenu mjera monetarne politike. Monetarna politika trebala bi ostati
podrzavajuéa tijekom sljedeée tri godine.

Prema anketnim pokazateljima povjerenje u gospodarsivo euro-podruéja pora-
slo je u lipnju na najvisu razinu u vise od dva desetlieéa podrzano ponovnim
otvaranjem trgovina, restorana i ostalih usluga 3to je pokrenulo oporavak regije
od pandemijske krize. U mnogim zemljama ocekuje se da ée potraznja tijekom
lietnih mjeseci porasti kako se putovanja i poslovne aktivnosti nastavljaju, iako
je oprez zbog irenja inacica Covid-19 i dalje prisutan. U tiednu pred nama, uz
skroman broj ekonomskih objava, u fokusu trzisnih sudionika bit ¢e ZEW poka-
zatelji za Njemaéku i euro podrugje.

E. Sabolek Resanovié¢

5. srpnja 2021.
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HIPC ukupno
Hrana bez alkoholai 1,8 2,3 1,3 1,8 2,0

Harmonizirana inflacija u euro podruéju

Prosj. god. prom. (%) 2019. 2020. 2021.f 2022.f 2023.f

12 03 17 14 15

1,2 -6,8 6,0 0,8 2,0

Ukupno bez energ., 1,0 07 1,3 1,3 1,3
hrane, alkoh. i duh.

03 0,2 1,3 0,9 0,5

(bez energ.indust.)

1,5 1,0 1,3 1,6 1,8

Izvor: RBI/Raiffeisen Research
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Pozitivan sentiment na pocetku novog tromjesecja

m U fokusu investitora podaci iz realnog sektora s obje strane Atlantika
B Sve vecu paznju zauzima i $irenje novih inacica COVID-19 virusa
B Negativan sentiment prevladao na Zagrebackoj burzi

Dalekovod (3 mij.)

Mijedovita izvedba na globalnim dioni¢kim trzistima odraz je fokusa investitora

210 na objave iz realnog sekfora s obje strane Atlantika, s posebnim fokusom na
2ot objave inflacije s nase strane Aflantika. Istovremeno je paznja investitora sve
,./V vise usmjerena na Sirenje novih inagica COVID-19 virusa (delta). Stoga je u
198 /- o proteklom tiednu ojagao prodajni pritisak na cijene dionica kompanija iz turistic-
192 |- A% kog sektora. Unatoé rastuéem riziku pogorianja epidemioloske situacije, vodeéi
- . europski dioni¢ki indeksi ipak su do kraja tiedna nadoknadili dio primjetnih
18 AN gubitaka zabiljezenih na samom kraju prethodnog tromjeseja. Odraz je to prije
e —— svega i nadalje ohrabrujuéih podataka iz realnog sektora. PaZnja investitora
IgucohgOohgyI¥esy krajem prethodnog tiedna bila je usmjerena i na zasjedanje &lanica OPEC+
— CROBEX — DIKY udruZenja, obzirom na recentni rast cijena nafte na globalnim trzitima. U ovom
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja tiednu ocekujemo mjesovitu izvedbu na globalnim dionigkim trzistima uslijed tre-
nutno prisutnih rizika.
Negativan sentiment potaknut Sirenjem nove varijante virusa Covid-19 odrazio
Valamar Riviera (3 mj.) se i na domade trziste te su vodeéi indeksi ZagrebaZke burze zabiljeZili pad vz
32 primjetan rast likvidnosti. CROBEX je izgubio na vrijednosti 1,73%, a trgovanje
je u petak zatvoreno na 1.970 bodova. Dvoznamenkasti pad imala je dionica
31 Dalekovoda, 3to je reakcija investitora na odluku Glavne skupstine o smanje-
% A nju i poveéanju temelinog kapitala. Naime, dioniari kompanije izglasali su
/ J na odrzanoj Glavnoj skupstini smanjenije temeljnog kapitala drustva provedbom
2 f’\:“’ spajanja dionica u omjeru 100:1, odnosno svakih 100 redovnih dionica spojit
[ ¢e se u jednu novu. Cijena dionice Dalekovoda potonula je na zakljunih 0,63
S —— kune. S druge strane, pozitivnom izvedbom istakla se dionica Hrvatskog Tele-
JevconguonNgg¥osd koma (+1,62%). Cakovecki mlinovi su objavili prijedlog dividende u iznosu od
— CROBEX — RIVP 250 kuna po dionici, $to u odnosu na posliednju cijenu prije objave implicira
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja dividendni prinos od 3,4%. Dionicom se bez prava na dividendu trguje od 2.
rujna. | u ovom tjednu investitori ¢e pratiti razvoj epidemioloske situacije, kako u
Hrvatskoj tako i u kljuénim turistickim emitivnim zemljama.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11. % P;jjt‘f;: Vrijednost*  Dionica 11. % Cijena* Dionica 14. % Cijena*
2.7.2021. 2.7.2021. 2.7.2021.
SASX10 (BH) 2,28 12,94 876 Hrvatski Telekom 1,62 189 Adris grupa (P) -2,00 440
MOEX (RU) 0,98 17,65 3.869 Tankerska Next Gen. 1,49 41 AD Plastik -2,29 192
ATX (AT) -0,21 24,95 3.474  OT-Optima T. 0,66 5 Ingra -2,65 1
BETI (RO) -0,30 20,74 11.840 Atlantic Grupa 0,66 1.530 Valamar Riviera -3,54 30
BELEXTS (R3) -038 3,18 772 Institut IGH -0,41 121 Ericsson NT -358 1615
SBITOP (S) =077 2534 1.129 Konéar Elektroind. -0,66 755 Atlantska plovidba -3,84 426
PX (CZ) -0.78 12,17 1.152 Kras -0,67 745 Arenaturist Hosp. Gr. -4,07 330
SOFIX (BG) -0.95 23,07 531 Saponia -0,83 595 Duro Dakovi¢ Grupa  -16,39 3
\T;)((;S;TI;SE,EE) :: :4212 : :::; ;2;2 Podravka -1,35 586 Dalekovod -49,19 1
CROBEX (HR) 173 1328 1970 ‘ogrebockabanka -1:36 58
* Zabiliezeno v 17:00
BUX (HU) -1,83 13,14 47.572 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
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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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