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Prosje¢ni dnevni visak kunske B Dinamika rasta proizvodackih cijena na domaéem trzistu u kolovozu je
likvidnosti ubrzala na 10,2% godidnje uz najsnazniji utjecaj rasta cijena energije
80 25 (+30,2% na godinjoj razini). (str. 2)
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X s B U petak je na kalendaru S&P rejting agencije revizija rejtinga Hrvatske.
B o v . ~ . .y . . ee . . .
5 40 0 i Ocekujemo zadrzavanie rejtinga na investicijskoj razini BBB-. (str. 2)
E
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B Na zasjedanju Upravnog vije¢a ESB-a potvrdena je odluka o postepenom
0 s 0 smanjenu iznosa otkupa obveznica tijekom Eetvrtog tromjesedja 2021.
N . ~ . . .
Q godine u sklopu programa PEPP uz zadrzavanie trenutnih referentnih
B Prosjeéni dnevni kunske visak likvidnosti kamatnih stopa. (str 3)
—— 3.-mj. kam. stopa na frzistu novca (desno)
Viak likvdnosti kao % BDP-a (desno)
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivnja B Oprezno frgovanije investitora ususret zasjedanju ESB-a. (str. 4)
EUR/USD Objave ekonomskih pokazatelja
6,50 . Vrijeme Prognoza Posliednja
Pokazatelj objave  (RBI/RBA) Konsenzus vrijednost
| ,
6,40
17.09.  Indeks potrodagkih cijena, god. promi., (kol.) 11:00 2,9% 2,8%
|
6,30 I‘J 15.09.  euro podrugje: Obujam industr. proizv., god promj, 11:00 5,7% 9.7%
(srp-)
6,20 16.09.  euro podruéje: Trgovinska bilanca, (srp.) 11:00 12,4 mird
W 17.09.  euro podrugje: ECB tekuéi ragun, (srp.) 10:00 21,8 mird
610 17.09.  euro podrugje: Indeks potro3. cijena., god.promi, 11:00 3,0% 2,2%
'§edfsasaaanaa -
0 —~a~a®<1B 8N ® O 17.09.  euro podrucje: Temeljni indeks potro3.cijena, god.  11:00 1,6% 1,6%
Ssss22ceececece promj, (kol.)
- SAD
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivnja 14.09.  Indeks potros. cijena., god.promi, (ruj.) 14:30 5,3% 5,4%
15.09.  Empire Manufacturing pokazatelj (ruj.) 14:30 17 18.3
16.09.  Zahtjevi za nakn. za novonezaposlene (ruj.) 14:30 320 tis 310 tis
17.09.  U. of Mich. Pokazatelj sentimenta (ruj.) 16:00 72,5 70,3
17.09.  U. of Mich. Pokazatelj trenutnog raspolozenja (ruj.)  16:00 78,5
Dionicki indeksi Dogadania
100,5
/ * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
100,3 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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Dvoznamenkasti rast proizvodackih cijena u kolovozu

m Objava inflacije u fokusu tiedna pred nama
® EUR/HRK na 7,48 kuna za euro

Proizvodacke cijene*, godisnja Dinamika rasta proizvodackih cijena na domaéem trzistu u kolovozu je ubrzala
promijena na 10,2% godisnje pri ¢emu je snazan rast primarno posliedica rasta cijena
12 energije koje su u kolovozu u odnosu na isti mjesec 2020. bile vise za 30,2%.
]g Trenutna kretanja proizvodaékih cijena i snazan utjecaj energije nisu karakteri-
6 /, stika samo Hrvatske, ve¢ i SAD-a te EU-e. Uz to ne treba zanemariti ni druge
% ‘2‘ — 112 trzine ¢imbenike poput naglog oporavka potraznje uz istovremene poremeéaije
o NN I na strani ponude i rastuée trodkove transporta robe. lako je prelijevanje rasta
-2 \\ Va proizvodackih cijena na potrodacke cijene s odredenim vremenskim odmakom
:2 Y neizbjezno, treba imati na umu da se ono ne dogada jednoznaéno i u punom

infenzitetu. Naime, ko3arica roba za izraun proizvodackih cijena uvelike razli-
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kuje od kosarice koja se koristi za izradun inflacije potrosagkih cijena pri E¢emu
= Ukupno industrija

— Ukupno industrija bez energile je najvedi utiecaj energije. Rastuée cijene kod proizvodackih intermedijarnih do-

*na domacem sty bara, uobi¢ajene za uzlazni ekonomski ciklus nakon recesije, tek se u manjem
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja . . . . . . . o .
obujmu i s odredenim vremenskim odmakom prelijevaju na potrosagke cijene. S
druge strane trajni i netrajni proizvodi za 3iroku potro$nju ne pokazuju znaéaj-

niju dinamiku rasta i zaista nisu na povidenim razinama. Stoga, s tog aspekta

Kreditni rejting Republike Hrvatske* ne prijeti prelijevanje na cijene potrosackih dobara i usluga ¢iji je indeks za
kolovoz na kalendaru DZS-a najavljen za petak. U uvjetima ponovnog otvaranija

Strana valuta gospodarstva, rastuée domade i inozemne potraznije te rasta cijena na svjetskim
Ocjena | Trend | Ocjena | Trend [EEENSSWIMRIEIRIINS oZekujemo i nastavak izraZenijih inflatornih pritisaka pri &emu

Ei;?il:]gs BBE- slflil BBE- sltlil bi se godi3nja stopa rasta moga pribliZziti razini od 3%. | u nastavku godine
Moody’s Bal St  Bal  Sta- inflacija ¢e biti izraZenija nego prethodnih godina $to prema nadim o&ekivanjem

bilni bilni implicira prosje&ni rast potrosagkih cijena od 1,8% u 2021. u usporedbi 2020.
g%';‘i‘:,rj BBB- E.fﬂ. BBE- §|'|?1| Kako su uzroci inflacije, barem prema sadadnjim ocekivanjima priviemenog ka-
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja raktera, olekujemo da ée u 2022. godini dinamika rasta cijena blago usporiti

te se zadrZati oko ili blago iznad 1,5%. Biti ¢e to posliedica rasta gospodarstva,
jaéanja domaée i inozemne potraznie te konvergencije pojedinih cijena prema
europskom prosjeku.

Srednii te¢aj EUR/HRK

7,60 Nakon $to je krajem svibnja agencija Fitch potvrdila rejting Hrvatske na investi-
mv cijskoj razini BBB- uz stabilne izglede, isti odgovor oéekujemo i od S&P agencije
755 ,rm\"\" fM V‘. u petak gdje u sluéaju ocjene ne oekujemo promiene. U relativno duZzoj per-
'l/ VJ \1 spektivi o&ekujemo kako ¢ée pozitivna ocjena, a potom i sam ulazak u euro pod-
M n ruéje 2023./2024. povoljno utjecati na poveéanie kreditnog rejtinga drzave za

750 W LM jednu do dvije investicijske razine.
7as' A1 Nafinancijskim trZiStima, pove¢ana ponuda deviza sa strane bankarskog sekto-

S OO O — = = & & & & & &

so-aSdasaenxo radovelaijedo blagog jatanja kune u odnosu na euro do 7,48 kuna za euro.

e el Posliediéno, na teajnici HNB-a za ponedjeljck sredniji te¢aj EUR/HRK iznosi
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivnja 7,472211 kuna za euro. Trzidte novca i dalje obiluje povijesno visokom razinom
likvidnost koja time zadrzava kamatne stope na niskim razinama.

E. Sabolek Resanovi¢, Z. Zivkovi¢ Matijevié
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ESB u cetvrtom tromjeseéju smanjuje otkup obveznica

W ESB: Visoke stope inflacije moguée i do kraja godine
m Euro podrudje: U drugom tromjese<ju BDP porastao 2,2%

Na zasjedanju Upravnog vijeéa ESB-a potvrdena je odluka o postepenom sma-
njenu iznosa otkupa obveznica tijekom &etvrtog tromjesedja 2021. godine u
sklopu programa PEPP (eng. pandemic emergency purchasing programme) te su
predstavljene nove ekonomske prognoze. lako nije izri¢ito spomenut ciljani novi
volumen otkupa obveznica, naglaseno je da ée se fleksibilno reagirati sukladno
trzinim uvjetima te ée se nastaviti osiguravati povoljni uvjeti financiranja, a o
daljnjem tijeku programa PEPP odluéit ée se na sastanku u prosincu. Prema pro-
gnozama ESB-a, nedavne visoke stope inflacije bit ¢e uogljive do kraja godine,
ali ¢e se u velikoj mjeri pokazati priviemenim. U novim prognozama sredidnja
banka je uglavnom nadogradila svoje procjene rasta BDP -a i inflacije ove i
sliede¢e godine. S jedne strane, predsjednica Lagarde naglasila je pozitivan
gospodarski razvoj posliednijih mjeseci, a s druge strane istaknula kontinuirane
neizvjesnosti u vezi s pandemijom. Stopu inflacije u euro podruéju uglavnom
potic¢e snazno kretanie cijene nafte te jednokratni u€inci. Preostale mjere u sklopu
programa PEPP ostale su nepromijenjene uz zadrzanu razinu referentnih ka-
matnih stopa. Dijelimo miljenje s ESB-om po pitanju procjena gospodarskog
razvoja te ne vidimo naznake da bi ESB u doglednoj budué¢nosti mogao naglo
i ubrzano promijeniti usvojeni tijek monetarne politike te ée se vrlo vierojatno

tijekom 2022. godine postepeno ukidati PEPP.

Sezonski prilagoden BDP u euro podrugju u drugom tromjeseéju 2021. pora-
stao je za 2,2% u odnosu na prethodno tromjesegje, solidan skok nakon dva
uzastopna razdoblja kontrakcije odrazava oporavak gospodarske aktivnosti i
domaée potraznje uslijed otvaranja gospodarstva potpomognuto brzim cijeplije-
njem protiv Covid-19. Na godi3njoj je razini BDP porastao za 14,3% u drugom
tromjesedju, 3to je najvide zabiljeZeno, odraZzavajuéi nisku baznu 2020. godinu
zbog pandemije.

Nakon objave razo&aravajuéih podataka o broju zaposlenih u SAD-u pocetkom
prodlog tiedna koji su u kolovozu porasli 235 tis. 3to je najnizi rast broja zapo-
slenih u posliednijih sedam mijeseci, na inozemnim deviznim trZistima americki
dolar nastavio je slabiti u odnosu na euro odrazavajuéi pad prinosa na Treasury.
Od utorka, petodnevna silazna putanja dolara u odnosu na euro je zaustavlje-
na te je americki dolar nastavio jacati sve do kraja tiedna kao posliedica vide
dogadaja usko vezanih uz objave ekonomskih pokazatelja na ameri¢kom trzistu
a koji bi mogli utjecati na odluke Fed-a po pitanju daljnjeg smjera trenutne ek-
spanzivne monetarne politike. S obzirom na to da su rastuéi slu¢ajevi COVID-19
prije kratkoroéni, a ne srednjoroéni &imbenik rizika, monetarno suzavanje ée
vierojatno pogeti u narednim mjesecima. Takvo bi okruZenije trebalo dati potporu
snaznijem dolaru do kraja godine, ¢ak i ako sezonska kretanja budu utjecala
na sporadi¢ni rast EUR/USD nesdto vide od trenutnih razina. Stoga smatramo
kako su nase trenutne prognoze EUR/USD podlozne rizicima snaznijeg dolara
u odnosu na euro.

Ana lesar, Gottfried Steind!
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ESB: ekonomske prognoze

god. prom.(%) god. prom. (%)
| 9.21. [ 6.21. | 9.21. | 6.21. ]

2021. 5,0 4,6 2,2 1,9
2022. 4,6 4,7 1.7 1,5
2023. 2,1 2,1 1,5 1,4

Izvor: ECB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Euro podrucje: BDP (tromj. promjene)
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja



Oprezno trgovanje investitora ususret zasjedanju ESB-a

B Fokus investitora usmjeren na odluke Upravnog vijeé¢a ESB-a
B Protekom sjednice ESB-q, investitori usredotoceni na zasjedanje FOMC-a
B Na Zagrebackoj burzi letargi¢no trgovanije i rast indeksa

Atlantska plovidba (3 mj.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Podravka (3 mj.)

Protekli tiedan protekao je u znaku zasjedanja &elnika ESB-a te je ususret objavi
odluka sa sjednice Upravnog vije¢a prevladalo oprezno trgovanije investitora.
Napetost ulagaéa bila je uoéljiva na europskim dionigkim trZistima obzirom na
bojazni dijela trzisnih dionika da ée &elnici ESB zauzeti ostriji stav uoéi odluke o
mjerama i smjeru monetarne politike. Medutim, fo se nije ostvarilo te je Upravno
vije¢e zauzelo popriliéno umjeren stav u pogledu odluke o monetarnoj politici.
Dinamika neto kupniji vrijednosnih papira u sklopu programa PEPP bit ¢e slabija
od dinamike kupnii tijekom prethodna dva tromjesecja, ali je pritom izostala
objava novog ciljnog volumena kupnji. Objava odluke pozitivno se odrazila
na kretanja na europskim dionikim trZistima te su vodeéi indeksi u velikoj mje-
ri uspjeli nadoknaditi po&etan gubitak vrijednosti na dnevnoj razini. Protekom
siednice ESB-a, fokus investitora primice se zasjedanju FOMC-a (na rasporedu
21.i22. rujna).

Indeksi Zagrebacke burze u proteklom su tiednu zabiljezili rast vrijednosti te je

CROBEX nadodao 0,4% na 1.972,8 bodova, dok je CROBEX10 porastao 0,1%

610 na 1.207,3 bodova. Prometi su i dalje relativno skromni te je prosjecni dnevni
A volumen trgovanja iznosio tek 4 mil. kuna. Pomalo letargi¢no trgovanje odraz je
600 |V izostanka vaznijih korporativnih i gospodarskih vijesti koje bi potaknule veéi in-
so0 [\ I ,/'ﬂv/ ™M teres investitora. U fokusu je bila dionica Atlantske plovidbe s ukupnim prometom
r NM od 4,2 mil. kuna i tiednim rastom cijene od 2,7%. U petak je zabiljezena blok
580 Wk transakcija dionicom Atlantic Grupe u vrijednosti 2,7 mil. kuna, a kompanija
\-\_/ je objavila i politiku isplate dividende koja podrazumijeva isplatu dividende u
7 ey w e e s o o | 1ZNosU do 45% konsolidirane dobiti. Podravka je izvijestila o pocetku radova na
coggnY¥ggY¥o-2g - informatigkoj i energetskoj rekonstrukciji te modernizaciji poslovne zgrade koja
— CROBEX —— PODR bi trebala trajati do srpnja 2022., a vrijednost radova iznosi 87,8 mil. kuna.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% Pﬁt‘i}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
10.9.2021. 10.9.2021. 10.9.2021.
BUX (HU) 1,04 25,57 52.800 Saponia 14,58 825 Duro Dakovi¢ Grupa 0,00 3
SASX10 (BH) 0,96 15,55 896 Dalekovod 8,97 85 Podravka 0,00 600
BETI (RO) 071 2647  12.401 Atlantska plovidba 2,73 490 Hrvatski Telekom 0,00 191
SOFIX (BG) 042 2582 563 OT-Optima T. 2,70 5 Ericsson NT -0,29 1.700
CROBEX (HR) 0,38 13,43 1.973 Kras 2,01 760 Tankerska Next Gen. -0,47 43
BELEX15 (RS) 011 815 810 AD Plastik 1,45 176 Adris grupa [P) -0,47 425
MOEX (RU) 0,11 21,53 3.997 Arenaturist Hosp. Gr. 1,27 320 Ingra -0,48 10
WIG3O (P} 0,53 23,62 2.859 Zagrebagka banka 0,98 62 Konéar Elektroind. -0,69 720
e Ul 29189 2o Atlantic Grupa 0,67 1.500 Institut IGH -4,13 116
:I-_r;( (f_:_—:)E'CE'EE) :?'2? ;Z'?? ;Z?: Valamar Riviera 0,34 29
! ! * Zabiliezeno v 17:00
SBITOP (SI) -2,70 29,84 1.169 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiliezeno v 17:00

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Kratice
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bb - bazni bodovi FED - Federal Reserve System (Americka
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MF - Ministarstvo financija
MMF - Medunarodni monetarni fond
pp — postotni poeni

Q - tromjesecje

QoQ - tromjeseéna promjena

pr - prosjek

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.
SE - sredi3nja Europa

SNA - Sustav nacionalnih rauna
TZ  -trezorski zapis

UN - Ujedinjeni narodi

USD - dolar

WEF - World Economic Forum (Svjetski
gospodarski forum)



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:

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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