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Srednji te¢aj EUR/HRK B Uz mjeseéni rast od 1,1%, proizvodace cijene na domaéem trzistu
7,60 zabiljeZile su rast od 7,8% u usporedbi s lipnjem 2020. Najveéi dio rasta
M generiran je u kategoriji cijena Energije. U fokusu nadolazeéeg tiedna je
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objava indeksa potro3ackih cijena za lipanj. (str. 2)
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Prosjecne cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj za razdoblje od sijenja
da ozujka vide su za 0,9% u odnosu na posliednje tromjesecje 2020. te

~N
3
]
=

| |

7,48
4,6% u odnosu na prvo tromjesecje prosle godine. (str. 2)
T e ——
REILRLILIIITTaqR Y . ; .. . ..
Nooocadodaesassn B Oekuje se kako ¢e u euro podrudju gospodarski zamah nakon pandemije
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o B biti pra¢en kontinuiranim ekonomskim rastom. (str. 2)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivnja

B Porast neizvijesnosti na krilima Sirenja novih inagica COVID-19. (str. 4)

Dnevni visak likvidnosti Objave ekonomskih pokazatelja
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M Prosjecni dnevni kunske vidak likvidnosti
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Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivnja 14.7.  Proizvodacke cijene, god.promi. (lip) 14:30 6,6%
15.7. Empire Manufacturing (srp) 14:30 19 17,4
15.7. Zahtjevi za novonezaposlene 14:30 37 3tis.
15.7. Zahtjevi za zaposlene 14:30 3,33%tis.
15.7.  Industrijska proizvodnija, mj.promi. (lip) 16:00 0,6% 0,8%
et . 16.7.  Trgovina na malo, mj.prom;. (lip) 16:00 -0,1% -1,3%
Dionicki indeksi 16.7. U of Mich. RaspoloZenie (srp] 16:00 86,5 85,5
100,3 16.7. U of Mich. O&ekivanja (srp) 16:00 83,5
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Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Nastavak snaznog rasta proizvodackih cijena

®m Miran tiedan na financijskim trzistima
B Dolasci i noéenja u lipnju na 50% razine iz 2019

Turisti¢ka noéenja sij. —svi. Ve¢ uobicajeno, tiedan na financijskim trzistima protekao je mirno, bez pomaka
1 u kamatnim stopama u uvjetima visoke kunske, likvidnosti ali i stabilnosti EUR/
]g HRK kojim se trgovalo oko 7,49 kuna za euro. U nadolazeéem tiednu ne oZeku-
8 jemo znalajnije promjene ni uzbudenja na domaéem financijskom trZistu.
7
6
TS Kao uvod u nadolazeé¢u objavu potrodagkih cijena za lipanj, koja je na ras-
4 oredu na samom kraju tiedna, Drzavni zavod za statistiku objavio je indeks
; B ju fi javio |
2 - proizvodackih cijena industrije za isti mjesec. Uz mjeseéni rast od 1,1% proizvo-
(1) i dage cijene na domadem trzistu zabiljezile su rast od 7,8% na godidnjoj razini.
TgS NS NUBOND oG Navedena stopa rasta najvida je od listopada 2012. a prvenstveno je posliedica
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rasta u segmentu Energije &iji su cijene za 25,3% vise u usporedbi s lipnjem
Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja 2020. Zamjetno blazi rast bilieze ostale kategorije proizvoda pri ¢emu medu
njima predvode intermedijarni proizvodi (3,4%). Ovotjedna objava potro$ackih
cijena za lipanj zabiljezit ¢e blago usporavanje godiinie stope inflacije u odnosu
na prethodna dva mjeseca potvrdujuéi da nema jednoznaénog povedanja potro-

Indeksi cijena stambenih nekretnina $akih cijena iako se uobi¢ajeno s vremenskim odmakom odredeno prelijevanije
(2015.=100) s proizvodackih na potrodacke cijene zaista dogada. Rast inflacije potrodackih
150 cijena prema sadadnjim olekivanjima privremenog je karaktera i zasigurno ¢e
140 ~/ ostati oko 2% u drugoj polovici godine. Ipak i takve stope daleko su iznad pro-
130 // sieka posliednjih osam godina (<0,5%). Posljediéno prosje¢na godidnja stopa
120 KILJ/K inflacije za Hrvatsku u 2021. prema nasim o&ekivanjima iznosit ¢e 1,8%. Indeks
o A cijena stambenih nekretnina za prvo tromjeseéje takoder je nastavio s pozitivnim
Y, trendom. Prosjecne cijene stambenih nekretnina u Hrvatskoj za razdoblje od
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T B IT ‘ ‘ sije€nja da ozujka vise su za 0,9% u odnosu na posljednje tromjesegje 2020. te
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4,6% u odnosu na prvo tromjesedje prosle godine. Rast na tromjeseénoj i na go-

E-=-"=-"=s-=-= di$njoj razini predvodile su stambene jedinice na Jadranu. Oporavak od duboke
—— Grad Zagreb = Jadran
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Ostalo recesije na trzistu nekretnina (Q22008. — Q22015.), u kojoj je prosjedni pad
Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja cijena nekretnina iznosio 22%, zapoleo je u drugoj polovici 2015. Trenutno
je prosieéna cijena stambenih objekata na 6% vidoj razini u usporedbi s treéim
tromjesecjem davne 2008. godine. Ipak treba istaknuti kako se radi o prosjecnoj
cijeni, a hrvatsko trziste nekretnina je visoko segmentirano s velikim razlikama
Inflacija, god. prom. u odnosu na regiju, ali i mikro lokaciju nekretnina. Rast cijena narednih tromje-
6 sedja nastaviti ée se umjerenom dinamikom podrzan niskim kamatnim stopama,
4 A programima Vlade i optimizma glede ekonomskog oporavka. Naposljetku, iako
2 =S je Hrvatska turisticka zajednica veé objavila i informacije o tijeku sezone za
% 0bo \;\// mjesec lipanj, DZS je proslotiednom objavom i sluzbeno potvrdio snazan rast
o \/ noéenja i dolazaka turista tijekom svibnja. U svibnju je ostvareno 407 tisué¢a do-
4 / lazaka i 1,5 mil. noéenja turista. lako se radi o troznamenkastim godiZnjim sto-
% pama rasta, ostvareno je tek 26% dolazaka te 30,5% noéenja iz 2019. godine.
B 6 N @ o g = & g Posliedica je to epidemioloke situacije u Europi tijekom svibnja i epidemioloskih
8§ &8 8 8§ &§ R &§ 8 mjera koje su drzave &lanice primijenjivale. U lipnju je doslo do daljnjeg pobolj-
—— Potro3acke cijene . . . . o . e . . . .. .
— Proizvodacke cijene $anja epidemioloke situacije i pogetka normalizacije putovanja. Prema HTZ-u u
Izvori: DZS, Raiffeisen istrazivanja tom je mjesecu bilo 65% vise dolazaka i 63% vise noéenja na godidnjoj razini.

Navedeni pokazatelji su na oko 50% ostvarenija iz rekordne 2019.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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Euro podrudje: snazan zamah i nastavak oporavka

m Ocekivanje oporavka i usluznog sektora
B Snazan ekonomski zamah 2021 - 2023.

S padom broja zarazenih uslijed napretka u cijeplienju i povolini-  Euro podruéje
iih vremenskih uvijeta, u mnogim je zemljama nakon Uskrsa doslo Ekonomske prognoze 2020, 2021.e 2022.f 2023
do postupnog smanjenja poslovnih ograniéenja. Veéina ekonomskih Realni BDP, god prom. % 67 45 40 2,5
indikatora sada ukazuje na snazan ekonomski zamah u narednim Inflacije, god.pro. % 03 17 14 15
tromjesecjima. U svibnju/lipnju, PMI indeks preradivagkog sektora Temelina inflaciia 07 13 13 13
dosegnuo je najvidu razinu od 1997. Detaljnija struktura navedenog god.pro.,%
pokazatelja sugerira kako ovaj val ekonomskog zamaha neée biti Stopa nezaposlenosti, % 8,0 8,1 7.8 7.4
kratkotrajan. Poéetkom “otvaranja” ekonomija na proljeée, pokazate- Zaposlenost, % 16 06 18 14
lji istraZivanja u usluZnom sektoru takoder su se osjetno poboljiali. S Tekui racun pl.bil. 22 25 22 20
daljnjim popustanjem, koje bi trebalo uslijediti u narednim tiednima (% BDP-a)
i mjesecima, pokazatelji raspoloZenja u usluznom sekforu takoder bi Proraunski saldo 72 70 40 25
trebali dose¢i nove rekordne razine. Medutim, postoji rizik da ¢e nove (% BDP-a)

Javni dug (% BDP-q) 98,0 100,5 99,0 97,2

inadice korona virusa zadrzati situaciju barem na trenutnoj razini,
. v . .. . .. v. . Izvor: RBI/Raiffeisen Research

pa ¢e se ogranicenja smanijivati sporije od 3iroko rasprostranjenog

olekivanija. Ipak, osim industrije, usluZni sektor vierojatno je takoder

ubrzao, a snaznije stope rasta BDP-a o&ekuju se pretezno u drugom i

tre¢em tromjesedju 202 1. Prema nadoj novoj, blago revidiranoj procjeni BDP-q,

razina BDP-a euro podruéja prije krize bit ¢e dostignuta ve¢ krajem ove godine.  ZEW oéekivanja ekonomskih izgleda
100
Doduse, “ozilici” povezani s krizom na trZistu rada i u bilancama nekih privatnih 80 "\
kompanija jos ée dugo biti prisutni. Stoga su nakon smanjenja potpore za korpo- 60
rativni sekfor vrlo vierojatni problemi za pojedina poduzeéa, najvide u posebno 40 A [
L - . . o b 20
pogodenim industrijama. Medutim, postaje sve jasnije da nece biti velikog vala Zb |
L .. L . 0 7\
bankrota koji bi ponovno uguio gospodarstvo kao kasnu posliedicu korona kri- 0 I \\A’ JAll|
ze. Naime, zaposlenost se vrlo brzo oporavljala u usporedbi s prethodnim kriza- 40 V !
ma. Svakako ¢e situacija ostati teska na trzistu rada u odabranim zanimanjima. 0
Po zavretku programa zastite radnih mjesta, stopa nezaposlenosti vierojatno ¢e 2 2= 2222888«
N — N — N — N — N — N
ostati blizu trenutne razine ili ée Eak neko vrijeme lagano porasti. Medutim, kao — Niematka — Euro podrutie
i u korporativnom sektoru, ne ogekujemo opéi kolaps trZista rada ili potraZnje  Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
privatnih potro$ada, pod uvjetom da drzavna podrika ne bude naglo smanjena.
Pozitivni srednjoroéni i dugoroéni izgledi nakon zavrietka lockdown-a trebali bi
se nastaviti i kasnije i zbog vrlo posebnog $oka koji pandemija predstavlja za
gospodarstvo. Ova recesija nije rezultat prethodnih padova (nekretnina, investi-  Krivulje prinosa
cija, porasta potrodnje itd.), kojima obiéno treba dugo vremena da se obrade u 2,0
realnom gospodarstvu i odraze na ekonomsku uginkovitost. Umjesto toga, kreta- 15
nje gospodarstva oblikuje se intervencijama u poslovnim aktivnostima u pozadini o ]
prijetnji zdravlju. Nadalie, za razliku od prethodnih kriza, potpora gospodar- P
. ge . . v . . . . .. . . ° 015 '
skoj politici podjednako pociva na izrazito ekspanzivnoj monetarnoj i fiskalnoj -
e . , . g p R . . . . 0,0
politici. Uz pomoé potonjeg bilo je moguée ogranigiti gubitke dohotka i odrzati -
, . .\ . Ce ol . T -0,5 —_— =
solventnost poduzeéa unato& povijesnoj recesiji. Sliede¢i korak odrzive fiskalne
potpore je usredotodenost na investicije, $to takoder daje nadu u strukturno po- 0T S 3 4 5 6 7 8 9 10
bolj3anje europskog gospodarstva. Ukratko, s obzirom na pozitivne medicinske godine do dospje¢a
. irodu kri .. d ku ek . k k litik — Njemacke drzavne obveznice
uvjete, prirodu krize i jasnu predanost nastavku ekspanzivne ekonomske politike — Americke driavne obveznice
ocekujemo dinamian uspon u godinama od 2021. do 2023. lzvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanija

E. Sabolek Resanovié, Gottfried Steindl/RBI
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Porast neizvjesnosti na krilima Sirenja novih inacica COVID-19

B Obaranije rekordnih vrijednosti americkih dionickih indeksa zaustavljeno
B Sve vecu paznju zauzima $irenje novih ina¢ica COVID-19 virusa
B Nastavljen pad CROBEX-a

Konéar El (3 mj

)

Rastuéa zabrinutost investitora u pogledu brzog Sirenja novih inagica COVID-19

800 virusa (delta) negativno se odrazila na sentiment na globalnim financijskim tr-
70 Zidtima te je stoga zaustavljen trend dostizanja povijesno najvidih vrijednosti
/\-N-\‘ vodeéih amerigkih dionigkih indeksa. Negativan sentiment podrzale su i objave
740 ™ TR nekih pokazatelja iz realnog sektora s obje strane Atlantika, koje su bile ispod
710 41N A vrlo visokih o&ekivanja ulaga&a. Poljuljano povierenje investitora u o&ekivani
AL_| .‘)NJPV tempo oporavka globalnog gospodarstva te porast neizvijesnosti u svezi o&eki-
680 vanih izgleda za postepenu normalizaciju monetarne politike Fed-a, odrazili su
8 e AR cSos S se na porast potraznje za sigurnijim klasama imovine. Stoga je krajem tjedna
oog-Noeg ooz go  ojadao prodajni pritisak na globalnim dionigkim trZistima, koji se prelio na sve
— CROBEX — KOEI sektore a posebice su pod prodajnim pritiskom bile zahvaéene dionice kompa-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja nija iz klasinih cikligkih sektora. U ovom tiednu o&ekujemo mjesovitu izvedbu
na dioni¢kim trzistima uslijed trenutno prisutnih rizika. Medutim, novi signali
za ulagaée pristizat ée tijekom ovog tiedna na krilima pocetka sezone objava
kvartalnih rezultata amerikih kompanija, koja zapoginje ovih dana s objavama
Optima Telekom (3 mj.) rezultata ameri¢kih banaka za drugo tromjesegje.
7.5
7.0 bt AN~ T T Na Zagrebackoj burzi je nastavljen negativan sentiment uz skromne volumene
65 WA trgovanija, tek 5 mil. kuna u prosjeku. CROBEX je oslabio 0,8% na zakljuénih
‘o n 1.954 bodova. Naijvise se trgovalo dionicom Konéar Elektroindustrije, ukupno
' W\A 6 mil. kuna, uz tiedni pad cijene od 0,7% na 750 kuna. Hrvatski Telekom i
55 ,A,\ Zagrebacka banka u petak su s drustvom Telemach Hrvatska, potpisali ugovor
5.0 u'“v o kupoprodaiji dionica drudtva OT-Optima Telekom. Predmet transakcije je pro-
S T e e cseosx daja ukupno 54,31% dionica kompanije, od Eega se 36,9% dionica nalazi u
Noog-NooegoodIdyge vlasnidtvu Zagrebaéke banke, dok je 17,41% dionica u vlasni$tvu Hrvatskog
— CROBEX — OPTE Telekoma. Ugovorom je odredena vrijednost za 100% udijela u Optima Teleko-
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja mu, bez duga ili novca u bilanci (enterprise value), u iznosu od 639 mil. kuna
odnosno 5x EBITDA.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11. % P;jjt‘f;: Vrijednost*  Dionica 11. % Cijena* Dionica 14. % Cijena*
9.7.2021. 9.7.2021. 9.7.2021.
SOFIX (BG) 1,91 25,42 561 Dalekovod 39,68 1 Podravka -0,68 582
SASX10 (BH) 1,39 14,51 888 Zagrebacka banka 1,37 59 AD Plastik -1,04 190
BUX (HU) 1,34 14,53 48.158 Buro Dakovi¢ Grupa 1,33 3 Adris grupa (P) -1,14 435
SBITOP (Sl) 070 26,14 1.136 Hrvatski Telekom 1,06 191 Arenaturist Hosp. Gr. ~ -1,82 324
PX (CZ) 0,34 12,55 1.156 Tankerska Next Gen. 0,98 41 Ingra 2,27 11
BETI (RO) 034 21,06 11.871 Kra3 0,67 750 Valamar Riviera -2,67 29
BELEX15 (RS) 0,15 3,34 774 Ericsson NT 0,00 1.615 Atlantska plovidba -3,29 412
WIG30 (Pl 0.15 16,81 2.702 Saponia 0,00 595 Institut IGH -3,31 117
'\I\/l\g(E();éiUC)E e :g'iz :;'23 ?223 Atlantic Grupa -0,65 1.520 OT-Optima T. -6,59 4
T I(HRi —0:83 ]2:35 e Kon('?cvzrvElektroind. -0,66 750
* Zabiliezeno v 17:00
ATX (AT) -1,02 23,63 3.437 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiliezeno v 17:00

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izjava o odricanju odgovornosti
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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:

Raiffeisen .
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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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