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Hrvatski 5-god. USD CDS B Uz rast broja zaposlenih i smanjenje nezaposlenih registrirana stopa
110 n nezaposlenosti spustila se u kolovozu na 7,3%. (str. 2)
100
90 B U tiednu pred nama na rasporedu DZS-a su objave trgovine na malo i
80 \ industrijske proizvodnje u kolovozu dok ¢e HNB objaviti podatke o platnoj
Q
< \ Y | bilanci za drugo tromjesegje. (str. 2)
60
5 B Restriktivna retorika elnika FED-q, referentne kamatne stope zadrzane, ali
0 poletak postepenog smanjenja otkupa obveznica mogué veé u studenom.
R N S (str. 3)
O S IR SR P PARV R I
lzvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivnja B Pocetni 3ok preokrenut u optimistiéno raspoloZenie investitora. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

SAD: PMI pokazate||| Pokazatel Vrijeme Prognoza | Posliednja
75 objave (RBI/RBA) vrijednost
65 / 30.9. Monetarni ahrehat M1 (kol.) 11:00 184.164,3 mil

< 30.9.  Trgovina na malo, god promj., (kol.) 11:00 19% 12,8%
55 =g = 30.9. Inustrijska proizvodnja, god. prom;. (kol.) 11:00 2,6% 3,9%
45 30.9. Platna bilanca, 2 trom;. 11:00 -1.362,6 mil
Europodrugje
35 29.9. europodruéje: povjerenje potroiaca, (ruj.) 12:00 — -4,0
05 v 29.9.  europodrucje: Pokazatelj ekonomskog povierenja,  12:00 116,9 117,5
s@odddgSSSRa A li— 4
dd@mGoad®meoa® oo 29.9.  europodru&je: Stopa nezaposlenosti, (kol.) 12:00 7,6% 7,6%
divatk § 10.1.  europodruéje: PMI indeks prerad.sektora (ruj.) 12:00 58,7 58,7
PMI preradivackog s fora 10.1.  europodruéje: Temeljni indeks potrosackih cijena 12:00 1,9% 1,6%
—— PMI usluznog sektora {rui.,prelimin.]
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivnja 10.1.  europodruéje: Indeks potros. cijena, god. prom;. 12:00 3,3% 3,0%
(rui)
30.9. Nijemacka: Indeks potrosackih cijena, god. promj.  15:00 4,1% 3,9%
(ruj, prelim.)
30.9.  Njemacka: Harmon. Indeks potros. Cijena (ruj.) 15:00 3,9% 3,4%
T . 1.10. Niemacka: PMI pokazatelj prerad. sektora (ruj. 10:55 58,5 58,5
Dionicki indeksi ' = i )
SAD
101,2 27.9. Narudzbe trajnih dobara (kol., prelim.) 15:30 0,6% -0,1%
28.9.  Richmond Fed prerad. aktivnosti (ruj.) 17:00 — 9
100,4 //’ 30.9.  Zahtjevi za nakn. za nezap.(ruj. 25.) 15:30 — 351k
996 \ y. 1.10. BDP, god. promi., 2 tromi. 15:30 6,7% 6,6%
! \ / 1.10. PMI pokazatelj prerad. aktivnosti (ruj.) 16:45 — 60,5
088 \ 4 1.10.  U. of Mich. Raspoloz. Potroaca (ruj.) 17:00 71,0 71,0
! \= 1.10. U. of Mich. Pokazatelj trenutne situacije (ruj.) 17:00 — 77,1
980 1.10.  U. of Mich. Pokazatelj oekivanja (ruj.) 17:00 — 67,1
~ ~ ~ ~ ~ ~
o o o o o o
N o - N I N
- I ~ ~ ~ N .

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

—— CROBEX —— CROBEX10 Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Povoljna kretanja na trzistu rada v kolovozu

m Objava frgovine na malo, industrijske proizvodnje i platne bilance u fokusu tiedna

B EUR/HRK ispod 7,50 kuna za euro

Kretanje (ne)zaposlenosti
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= Registrirana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvori: HZZ, DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivnja

U skladu su o&ekivanjima, kolovoz je donio nastavak pobolj$anja na trzistu rada.
Podrzan i sezonskim zaposljavanjem pri E¢emu najveéi oporavak na trzidtu rada
bilieze upravo jadranske Zupanije, broj nezaposlenih spustio se na 125.501,
a sluzbena stopa nezaposlenosti na 7,3%. Promatrajuéi pokazatelje zaposleno-
sti, kumulativno od sijenja do kolovoza u odnosu na isto razdoblje prethodne
godine broj ukupno zaposlenih veéi je za 0,1%. Usporeduju¢i podatke s poka-
zateljima za prvih osam mjeseci 2019. ukupan broj zaposlenih nizi je za samo
0,17%. U narednim mjesecima o&ekujemo nastavak povoljnih kretanja u zapo-
slenosti potaknutih oporavkom gospodarstva medutim kao negativan rizik ne smi-
jemo zanemariti rastuéu neizvjesnost zbog ponovnog porasta broja zarazenih.
lako ne ocekujmo uvodenije snaznih restriktivnih mjera buduéi da je situacija na
prolie¢e pokazala kako se i uz blage mjere moze uspjesno upravljati krizom, a
veéina gospodarskih djelatnosti neometano odvijati, ne iskljuéujemo moguénost
kako bi se i potencijalno ponovno uvodenje blaZih mjera moglo nepovoljno
odraziti na kretanje zaposlenosti u odredenim djelatnostima (posebice usluZznim).

Navedena kretanja odraZzavaju se povolino i na raspolozivi dohodak 3to ée
zasigurno biti potvrdeno i pokazateljima o kretanju u trgovini na malo tijekom
kolovoza. Uz pozitivan doprinos i turisticke potro3nje, ali i uginak niske proslogo-
di$nje baze olekujemo da ¢e objava DZS-a o kretanju u maloprodaii, koja je na
rasporedu u Eetvrtak, potvrditi nastavak dvoznamenkastih godidnjih stopa rasta
ubrzanom dinamikom. Na to upuéuju i pokazatelji poslovnih o&ekivanja koja su
u srpnju i kolovozu u svim djelatnostima bila iznad prosjeéne razine iz prethodna
tri mjeseca dok je najsnaznije pobolidanje oekivanja ostvareno u djelatnostima
trgovine i usluga, kao i podaci o fiskalizaciju Porezne uprave. Razina poslovnog
optimizma u djelatnostima usluga u kolovozu je dosegnula najvidu razinu otkako
se provodi Anketa o poslovnim o&ekivanjima poduzetnika dok je razina optimiz-
ma u industriji gotovo dosegnula pretkriznu razinu. Ocekujemo kako ée takav
trend biti potvrden i nastavkom pozitivnih stopa rasta industrijske proizvodnije
&ija je objava za kolovoz takoder najavljena za Eetvrtak.

Istog dana HNB ¢ée objaviti podatke o kretanjima na raéunima platne bilance
u drugom tromjesedju. Obzirom na snazan rast robnog izvoza u drugom fro-
miesecju ofekujemo pobolj¥anje na podracunu roba dok bi pozitivan doprinos
kretanju na tekuéem ragunu bilance plaéanija trebao do¢i i zahvaljujuéi daljnjem
povecavaniju pozitivnog salda u neto transakcijama s prora¢unom EU-a.

Na deviznom financijskom trzistu prosli je tiedan zabiljezena blaga aprecijacija
kune u odnosu na euro te je tiedan zatvoren na 7,496 kuna za euro. Posljediéno,
i srednji te¢aj na tedajnici HNB-a za danas iznosi 7,487768 kuna za euro. Slié-
na kretanja oéekujemo i o ovom tiednu gdije ée se i u nastavku godine EUR/HRK
kretati oko sredi3njeg pariteta odredenog ulaskom u ERM2 te¢ajni mehanizam.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

Raiffeisen .
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Fed: najavljuje moguée povlaéenje financijskih potpora veé od

studenog

B PMI pokazatelji s obje strane Atlantika u padu
m Sljededi tiedan u fokusu objava inflacije u europodruéju

Na proslotiednoj sjednici FOMC-q, retorika &elnika Fed-a bila je popriliéno re-
striktivna, iako povlagenje financijske potpore jo3 uvijek nije sluzbeno najavlje-
no, &elnik Fed-a Jerome Powell dao je je jasno do znanja kako je ono neizbjez-
no. Powell je najavio kako bi sredidnja banka mogla postepeno po&eti smanijivati
otkup imovine ve¢ u studenom i dovrsiti proces do sredine 2022. Kamatne stope
su zadrzane blizu nule, ali je naznaéeno kako bi do poveéanja kamatnih stopa
moglo doéi i prije nego 3to se olekivalo, dio &lanova FOMC-a vidi povedanje
kamatnih stopa u 2022. godini no ipak veéina njih se slaze da bi kamatne stope
mogle porasti u 2023. godini. Prema revidiranim ekonomskim prognozama se u
ovoj godini smanjuju izgledi za rast uz veca inflacijska o&ekivanja. Odbor sada
vidi rast BDP-a od samo 5,9% ove godine, u usporedbi s prognozom od 7% u
lipnju, dok za temeljnu inflacija ove godine predvida poveéanje za 3,7%, u
usporedbi s prognozom od 3% kada su &lanice zadniji put iznijeli svoja oéekiva-
nja. Fed i dalje ostaje pri tome kako je poveéanie inflacije prolaznog karaktera,
Powell je vise puta naglasio kako ocekuje da ée se pritisci na cijene smanijiti jer
se ¢imbenici lanca opskrbe, nestadica robe i neobiéno visoka razina potraznje
vraéaju na razine prije pandemije. Ocekuje se da ée temeljna inflacija u raz-
doblju 2022.-2024. ostati umjereno iznad cilja od 2%. Uz sastanak Fed-a, u
fokusu sudionika na financijskim trzistima trenutno je i posrnula kineska tvrtka za
nekretnine Evergrande, ali unato& izvjesnoj nesigurnosti oko sudbine ove gos-
podarski iznimno vazne tvrtke ne vidimo jo3 uvijek sustavnu krizu koja bi mogla
imati globalne posliedice.

U proslom su tiednu u fokusu bile objave anketnih pokazatelja s obje stane Atlan-
tika. PMI pokazatelji preradivagkog sektora i u europodruéju i u Americi su pali
ispod trzisnih oéekivanja. U europodruéju su stope proizvodnije i nove narudzbe
pale na najnizu razinu u posljednijih 8 mjeseci prvenstveno uslijed ograniéenja u
lancima opskrbe te uslijed bojazni oko pandemije Covid 19 dok su inflatorni pri-
tisci cijena ulaznih proizvoda ostali blizu rekordno visokih vrijednosti. U Americi
ie pad PMI pokazatelja preradivackog sektora ukazao na najsporiji rast tvornié-
ke aktivnosti u 5 mjeseci nakon rekordno visoke stope u srpnju. Vrijeme isporuke
znatno se produljilo jer su problemi s transportom i nedostatak kapaciteta doveli
do jednog od najveéih zabiliezenih pogorianja performansi dobavljaga.

U slijedeé¢em tiednu u fokusu su objave indeksa potrosagkih cijena u europodrué-
ju te BDP-a u SAD-u. U europodrugju oéekujemo da ée godidnja inflacija porasti
sa 3,0% na ak 3,5%. Tako visoka stopa rezultat je kombinacije visoke inflacije
energenata i porasta temeljne inflacije. Cijene energije naglo su porasle zbog
snaznog skoka veleprodainih cijena elekiriéne energije i plina. Temeljna inflacija
trebala bi se poveéati zbog baznih u&inaka (priviemeno smanjenje njemackog
PDV -q, veliki popusti u hotelima i restoranima prosle godine). Prema prvim pro-
cjenama istrazivanja sentimenta potro3aéa u europodruéju &ije finalne rezultate
ocekujemo takoder slijedeéi tiedan, povjerenje potrodaca biljezi iznenadujuéi
porast, medutim, ofekujemo da ée rezultati u industrijskom i usluznom sektoru
biti slabiji nego prije.

Ana lesar, Franz Zobl

27. rujna 2021.
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FED: Prognoze ekonomskih
indikatora (%, god. prom.)
BDP Stopa neza-

Inflacija  Temeljina

poslenosti inflacija
2021. 5,9 4,8 4,2 3,7
2022. 3,8 3,8 2,2 2,3
2023. 2,5 3,5 2,2 2,2
2024. 2,0 8,5 2,1 2,1

Izvor: ESB,RBI/Raiffeisen istraZivanja

Europodruéje: PMI pokazetelji
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja



Pocetni Sok preokrenut u optimisticno raspolozenije investitora

B Paznja investitora usmjerena na krizu likvidnosti Evergrandea
B Objava odluka sa zasjedanja FOMC-a nije izazvala negativnu reakciju
B Promijene vu vlasnickoj strukturi Podravke

Podravka (3 mj.) Protekli tiedan zapoleo je uz izraZeni pad vodeéih dioni¢kih indeksa s obje
615 strane Atlantika uslijed rastuée napetosti ulagaéa u pogledu predstojeéeg zasje-
503 danja &lanova FOMC-a te akutne krize likvidnosti kompanije Evergrande Group.

VUNMY Medutim, u nastavku tjedna prevladao je pozitivan sentiment investitora te su vo-
591 deéi dionicki indeksi do kraja tiedna gotovo u potpunosti uspijeli nadoknaditi po-
576 %AI\/_\A /r’vM\WP\ Zetne gubitke i ponovno se pribliZiti ovogodi$njim i/ili povijesno najvidim razina-
\Hr ma vrijednosti. Pritom niti odluke sa zasjedanja élanova FOMC-a nisu poljuljale
5¢7 optimizam ulagaéa obzirom da su trzista veé visoko anticipirala najavu &elnika
555 — Fed-a o skorasnjem smanjenju mjeseénog volumena otkupa vrijednosnica. Fo-
QgnYgg~Yosg-=99qd  kusinvestifora ostaje na kompaniji Evergrande, koja prema pisanju medija nije
— CROBEX —— PODR uspjela na vrijeme ispuniti svoju obvezu pla¢anja dospjelih kamata na obveznice
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja (83,5 mil. USD). Prema uvjetima obveznice sada kre¢e pogek od 30 dana za
uplatu dospjelih dugova prije nego $to se neplaéanje proglasi neispunjenim, a
istovremeno kompanija moZze do isteka podeka postié¢i dogovor s vierovnicima o

restrukturiranju duga i dospjelih obveza.

Atlantska plovidba (3 mj.)

530 Domace trzidte je slijedilo sentiment sa svjetskih burzi te je CROBEX na tjednoj
500 razini oja¢ao 0,3% na 1.975,2 bodova. Tiedan je obiljezio pogetak trgovania
'\/ dionicama kompanije Span, koje su ostvarile ukupni promet od 8,3 mil. kuna te
470 N je cijena dionice porasla na zakljuénih 200 kuna, $to predstavlja znaéajan rast
240 [ f u odnosu na konaénu cijenu iz IPO-a od 175,0 kuna (+14,3). Ipak, najlikvidnija
p‘ht ,_rl\—”‘jj\L""‘"'V je ponovno bila dionica Podravke s ukupnim prometom od 29,5 mil. kuna, 3to
410 "W V\/ je ve¢im dijelom rezultat smanjenja vlasni¢kog udjela mirovinskih fondova pod
K I ———— upravljanjem drustva Erste d.o.o. Prema pisanju medija medu 10 najveéih dio-
QENIgEV s g-®0od ni¢ara Podravke usla je Grupa Pivac. Od korporativnih vijesti izdvajamo objavu
— CROBEX —— ATRL AHantske plovidbe o sklapanju ugovora za gradnju dvaju brodova i dvaju op-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja cijskih brodova za prijevoz rasutih tereta nosivosti 82.000 DWT. Ukupna vrijed-
nost investicije je priblizno 137 mil. USD, a isporuka svih brodova predvidena

je tijekom 2023. godine.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 11.% P;jjﬁz Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*

24.9.2021. 24.9.2021. 24.9.2021.

SASX10 (BH) 8,06 36,11 1.056 Buro Dakovié Grupa 27,99 4 Konéar Elektroind. 0,00 735

SOFIX (BG) 1,37 26,03 564 Institut IGH 7,21 119 Kras 0,00 760

BETI (RO) 1,02 26,88 12.441 Zagrebacka banka 3,23 64 Atlantic Grupa 0,00 1.490

ATX (AT) 0,99 30,97 3.642 Valamar Riviera 1,36 30 Tankerska Next Gen. 0,00 42

SEITOR!(S1) 072 3006 1171 podravka 1,34 606 Hrvaiski Telekom -0,78 191

BELEX15 (RS) 0,45 7,03 801 Arenaturist Hosp. Gr. 0,64 314 Atlantska plovidba -1,01 490

CROBEX [HR) 033 1356 1975 or_OpfimaT. 0,61 5  Dalekovod 1,25 79

PX(CZ) 015 2727 1307 s orupa (P) 048 418  Ingra 2,88 10

'\I\/I\TOXE();S;J():E,EE) _2:22 ;i::i ?22? Ericsson NT 0,29 1.700 Saponia —4,27 785

WIG30 (PL) -1,42 20,63 2.790 AP F-’|.foik 028 176

* Zabiljezeno u 17:00
BUX (HU) 1,76 22,37 51.454 lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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QoQ - tromjeseéna promjena
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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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