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Na godisnjoj razini ukupne proizvodake cijene industrije u rujnu vise
za 12,1%, glavni generator snaznog rasta i dalje je izraZen rast cijena
energije koje su u rujnu rasle 49,6% godidnje. (str. 2)

U fokusu slijede¢i tiedan objava indeksa potrodackih cijena za rujan gdje
ocekujemo nastavak godi$nje stope rasta za oko 3%. (str. 2)

Industrijska proizvodnja u Njemackoj zna&ajno je pala u kolovozu (-4,0% u
odnosu na srpanj), nastavljajuéi trend smanjenja od poéetka godine. (str. 3)

Snazan rast cijena energenata u fokusu investitora. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posliednja
vrijednost

Vrijeme Prognoza

objave (RBI/RBA) Komsenzus

Pokazatelj

15.10.  Indeks potros. cijena, mj. prom. (ruj.) 11:00 0,7% 0,2%

15.10.  Indeks potros. cijena, god. prom;. (ruj.) 11:00 3,0% 3,1%

13.10.  Njemacka: Indeks potro3. cijena, god. promj. (rvj.) ~ 8:00 4,1% 4,1%

13.10. {\lie;ncu’:ko: Harm. Indeks potros. cijena, god. promj.  8:00 4,1% 4,1%
ruj.

13.10. (Ekurlc))podruéie: Industrijska proizvodnja , god.promj.  11:00 4,7% 7.7%

ol.
15.10.  Europodrugje: Trgovinska bilanca  (kol.) 11:00 - 13,4 mird
SAD

13.10.  Indeks potros. cijena, god. prom. (ruj.) 14:30 5,3% 5,3%

13.10.  Indeks potros. cijena bez hrane i energ., god. 14:30 4,1% 4,0%
promj. (ruj.)

14.10.  Zahtjevi za nakn. za nezap. 14:30 328k 326k

14.10.  Indeks proizv. cijena, god. prom;. (ruj.) 14:30 8,7% 8,3%

14.10.  Indeks proizv. cijena bez hrane i energ., god. 14:30 7.1% 6,7%
prom;. (ruj.)

15.10.  Empire Manufacturing Indeks 14:30 25,0 34,3

15.10.  U. of Mich. Sentiment 16:00 73,8 72,8

15.10.  U. of Mich. Indeks Trenutnog raspolozenja 16:00 - 80,1

15.10.  U. of Mich. Indeks oekivanja 16:00 - 68,1

Dogadanija

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Objava inflacije za rujan u fokusu tjiedna

®m Nastavak dvoznamenkastog rasta robnog izvoza i uvoza
B Ubrzan rast proizvodackih cijena u rujnu
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= Ukupno industrija
= Ukupno industrija bez energije

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Izvrstan sredi$nji dio turisticke sezone potvrden je i sluzbenom statistikom DZS-a.
U kolovozu je ostvareno 64,8% vise dolazaka turista i 56,9% vise noéenija turista
nego u istom razdoblju prosle godine. U usporedbi s rezultatima iz kolovoza re-
kordne 2019. godine ostvareno je 86,3% dolazaka iz 2019. godine te 94,3%
noéenja iz 2019. godine. | kretanja trgovinske bilance Hrvatske ukazuju na
postupni oporavak gospodarstva. Prema priviemenim podacima u srpnju je na-
stavljen dvoznamenkasti rast robnog izvoza i uvoza (+13,5 % odnosno +14,7%)
u odnosu na srpanj prosle godine iako sporijom dinamikom u odnosu na lipanj.
Usporavanije godi3njih stopa rasta posliedica je i postupnog smanjivanja utjeca-
ja niske proslogodisnje baze buduéi da su tijekom ljetnih mjeseci pro3le godine
epidemiolo3ke mjere bile ublazene, a gospodarska aktivnost se postupno poela
oporavljati. Oporavak i rast uvoznih i izvoznih aktivnosti oéekuje se i u nastavku
godine posebice obzirom na solidne ovogodiinje rezultate turisticke sezone koji
se priblizavaju onima iz pred-pandemijske 2019. godine, 3to ée za sobom gene-
rirati i rast potraznje odnosno uvoza roba. Fokus trzinih sudionika ovog tiedna
bio je na objavi proizvodackih cijena za rujan koje su ubrzale rast na mjesegnoj
razini na 2,2% (s 0,8% u kolovozu). Na godi3njoj razini ukupne proizvodacke
cijene industrije u rujnu bile su vide za 12,1%. Glavni generator snaznog go-
disnjeg rasta proizvodackih cijena je i dalje izraZen rast cijena energije koji
je u promatranom mjesecu iznosio 49,6% godisnje. U odnosu na rujan 2020.
proizvodaéke cijene na domaéem trZistu vise su za rekordnih 13,9% $to je po-
sliedica rasta cijena energije koje su u rujnu u odnosu na isti mjesec prethodne
godine porasle za 42%. Trenutna kretanja proizvodagkih cijena i snazan utjecaj
energije karakteristika su i SAD-a i EU-e. Osim cijena energije, snazan doprinos
proizvodackim cijenama imaju i ostali trzidni &imbenici, a to su nagli oporavak
potraZnje uz istovremenu ograniéenu ponudu na trzidtu koju ograni¢avaju pore-
mecaji u globalnim opskrbnim lancima te rastuéi transportni troskovi. U uvjetima
rastu¢ih inflatornih pritisaka i rastuée neizvjesnosti, koliko ¢e i u kojem intenzitetu
oni potrajati pitanije je i u kojoj ¢e se mijeri rast proizvodackih cijena utjecati na
rast potrodackih cijena. Obzirom na razlicite karakteristike ko3arice roba za
izraéun proizvodaékih cijena i kosarice roba za izradun potrosaékih cijena koje
se koriste za izraéun inflacije, rastuée cijene kod proizvodackih intermedijarnih
dobara tek se u manjem obujmu i s odredenim vremenskim odmakom prelijevaju
na potrodacke cijene. lako, ukoliko rast proizvodakih cijena potraje, njegovo
prelijevanje na potro3acke cijene je neizbjezno. U petak je na rasporedu objava
indeksa potrodackih cijena za rujan gdje ogekujemo nastavak godiinje stope
rasta oko 3%. lako je i dalje vodeéi generator inflatornih pritisaka rast cijena
energije pozitivan doprinos o&ekujemo i od prelijevanja visih cijena hrane sa
svietskih trZista, koje su rasle zbog vremenskih neprilika. Naime, snazan rast
cijena posliednjih mjeseci implicira da ée izraZeniji inflatorni pritisci dolaziti
upravo iz ovog segmenta i u ostatku godine.

Na financijskim trZistima tiedan je i dalje uobi¢ajeno miran uz visoku razinu
likvidnosti i nepromijenjene kamatne stope te stabilan te¢aj kuna za euro koji se
kretao u uskom rasponu od 7,489 do 7,515 kuna za euro.

Ana lesar

11. listopada 2021.
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Pad industrijske proizvodnje u Njemackoj

m U petak objava inflacije u SAD-u
m (Trenutno) zaustavljen rast prinosa

Proili je tiedan na inozemnim trzidtima previadavala pojacana aver-  SAD: prognoze kamatnih stopa i prinosa

zija prema riziku uslijed niza &imbenika poput zabrinutosti zbog vi-

8.10.21. Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 Q4'22

soke razine amerigke inflacije uz ofekivano poostravanje monetarne Ref. kamat. stopa 0,25 0,25 025 025 025 025
o oo . . USDLBOR3mi. 0,13 0,15 0,15 015 020 020
politike Fed-a dok, s druge strane, ekonomski indikatori ukazuju na -
. _ _ ) 2god. prinos 032 030 035 040 055 0,65
usporavanje oporavka gospodarstva SAD-a. Dodatni razlozi zabrinu- 10god. prinos 158 165 175 180 190 195

tosti bili su i rastuéa kriza na trzistu energije i sukobi na americkoj po- USDIRS 5god* 1,11 1,10 1,20 125 135 145

sl s .. . H H H H H * Interest rate swap vs USD Libor 3mj.
litickoj sceni i pregovori u Washingtonu o podizanju gornje granice lzvor, Bloombare, RBl/Raiffeisen RESEARCH

ameri¢kog javnog duga. Ipak, krajem tjedna zabrinutost investitora

pocela se smirivati nakon blagog pada cijena energije, ukljuéujuéi

cijene nafte i prirodnog plina koje su pale sa rekordno visokih razina istovre-
meno ublaZavajuéi bojazni oko skoka inflacije dok je postignut i sporazum za
privremeno produzenie limita americkog duga do pocetka prosinca. Medutim,
prinosi na obveznickim trZistima i dalje se ostali na visim razinama obzirom na
sve izgledniji skorasniji scenarij smanjivanja otkupa obveznica od strane Feda. S
nase strane Atlantika sentiment se na trzistima pobolj3ao buduéi da se europsko
trzidte duga djelomiéno oporavilo od niza rasprodaja prethodnih dana. Prinosi
core obveznica (njemacki Bund) stabilizirali su se i éak blago spustili. U medu-
vremenu, rizici snaznijeg zaokreta u stezanju monetarne politike ESB-a mogli
bi se povecati u sliede¢im tiednima, mozZe se zakljuéiti iz zapisnika s rujanskog
sastanka Europske sredinje banke koji je objavljen u &etvrtak. Ovaj pogled iza
kulisa otkrio je da su ve¢ prije mjesec dana neki kreatori politike raspravljali o
ve¢em smanjenju mjeseéne dinamike programa PEPP-a, dok su se spominjali i
povecani rizici za izglede inflacije. Za sada prinosi njemackog Bunda zaostaju
za istovietnim ameri¢kim Treasury-jem pri Eemu je razlika u desetogodidnijim pri-
nosima dosegnula 176bb, $to je najvida razina od sredine kolovoza.

Industrijska proizvodnja u Njemackoj znacajno je pala u kolovozu (-4,0% u
odnosu na srpanj), nastavljajuéi trend smanjenja od pocetka godine. Pad je naj-
vec¢im dijelom generiran snaznim padom u automobilskom sektoru koji je najvide
pogoden nestasicom intermedijarnih proizvoda. Medutim, &ini se kako ti proble-
mi takoder sve vise utjedu na proizvodnju u drugim sektorima. Buduéi da se ne
ocekuje da ée se uska grla u lancima opskrbe u sljede¢im mjesecima znaéajno
umanijiti, proizvodni sektor nastavit ¢e opteredivati njemacko gospodarstvo.

Sredinom tiedna na rasporedu je objava inflacije u SAD-u. Ocekujemo da ée
temeljna stopa inflacije u rujnu ostati blizu sada3nje razine (+4% na godi$njoj
razini), dok bi inflacija cijena energije mogla povisiti osnovnu inflaciju. Cijene
nafte i osobito prirodnog plina zna&ajno su porasle u rujnu, od gega bi se dio
ve¢ mogao preliti na potrosacke cijene. Osim u&inaka povezanih s energijom,
objava inflacije u rujnu takoder ¢e biti pokazatelj u kojoj mjeri u&inci snizavanja
cijena uslijed 3irenja nove inagice Covid-19 (tzv. delta val) is¢ezavaju. Takoder,
poremeéaji u opskrbnom lancu guraju inflacijske rizike prema gore, za sto je rast
cijena u automobilskom sektoru jasan pokazatelj. S ovim mnostvom &imbenika,
objava rujanske inflacije trebala bi biti dovoljno zanimljiva za trzista, unatoé &i-
njenici da bi objava ustvari mogla malo toga pokazati o dugoroénim izgledima.

E. Sabolek Resanovié¢

_ Raiffeisen
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Njemacka: Industrijska proizvodnja,
god.promi.
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Snazan rast cijena energenata v fokusu investitora

B Zadrzana volatilnost na dionickim trzistima
B Daljnji rast cijena energenata povecao je zabrinutost investitora
B Nastavljen pozitivan niz CROBEX-a

Valamar Riviera (3 mj.) Tijekom proteklog tiedna zadrzana je volatilnost na globalnim dioni¢kim trzist-
32 ma te je prvi, puni trgovinski tiedan u novom tromjeseéju protekao uz primjetne
31 fﬂ dnevne oscilacije vrijednosti vodecih dionigkih indeksa s obje strane Atlantika.
30 LN\ . Zadrzavanie volatilnosti na dionigkim trzistima odraz je vide ¢imbenika, od kojih
” b r7° r‘\’/“\ %/ prije svega izdvajamo nastavak snaznog uzlaznog trenda cijena energenata
Vv koji je ponovno rasplamsao zabrinutost investitora u pogledu inflacijskih o&eki-
28 \ J vanja. Istovremeno je sentiment ulagaca djelomiéno pritisnut i uslijed problema u
7Y globalnim lancima opskrbe u pojedinim industrijama te prisutnog politi¢kog rizi-
2 — ka s druge strane Atlantika slijedom trzavica u procesu pregovora oko podizanja
NIggYo2g-®s9qdal  granice zaduzivanja. Ipak, izjava ruskog predsjednika o namjeri visih isporuka
— CROBEX —— RIVP prirodnog plina za Europu potaknula je potkraj tiedna pozitivan sentiment in-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja vestitora na europskim dionickim trzistima. S druge strane Atlantika, ulagagi su
pozdravili postizanje dogovora o podizanju granice zaduZivanja u ameri¢kom
Kongresu. U ovom tiednu paznja investitora bit ¢e usmjerena na pocetak sezone
objava kvartalnih rezultata ameri¢kih kompanija za tre¢e tromjesegje, koja tradi-
Hrvatski Telekom (3 mj.) cionalno zapoéinje objavom rezultata vodeéih ameri¢kih financijskih institucija.
199
106 y Negativan sentiment sa svjetskih trzidta nije se odrazio na Zagrebagku burzu
gdie je nastavljen uzlazni trend, uz korekciju na kraju tiedna. CROBEX je ojaéao
193 0,49% na tjednoj razini na zakljuénih 2.034 bodova, dok je CROBEX10 izgu-
190 P\,\,.} bio na vrijednosti 0,46%. Volumeni trgovanja su se zadrZali na solidnim razina-
L\ ma, 12 mil. kuna dnevno u prosjeku, unatog izostanku zna&ainijih korporativnih
%7 i gospodarskih objava. Najvise se trgovalo dionicom Valamar Riviere. Ukupni
I ———— zabiljezeni promet tom dionicom iznosio je 9,8 mil. kuna uz rast cijene od 3,6%
NSg8¥osg—-ou8go na 31,6 kuna. U fokusu investitora bile su takoder dionice AHlantske plovidbe i
— CROBEX  —— HIT Hrvatskog Telekoma s prometom od 8,1 odnosno 6,4 mil. kuna.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen israZivanja
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% Pﬁt‘i}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
8.10.2021. 8.10.2021. 8.10.2021.
WIG30 (PL) 3,80 26,73 2.931 Dalekovod 12,70 71 Atlantic Grupa 0,00 1.540
MOEX (RU) 3,69 28,85 4.238 Buro Dakovié¢ Grupa 8,80 4 Hrvatski Telekom 0,00 190
PX (CZ) 2,74 33,02 1.366  Aflantska plovidba 6,92 556 Ingra 0,00 10
BETI (RO) 1,46 3072 12.818  Kongar Elektroind. 6,90 775 AD Plastik -0,28 176
NTX (SEE,CE, EE) 126 26,93 1299 Valamar Riviera 3,61 32 OT-Optima T. -0,40 5
BUX (HU) 068 2832 53956  Econ NT 2,06 1735  Adris grupa (P) 0,48 417
CROBEX (HR) 0,49 16,94 2.034 Tankerska Next Gen. 1,94 42 Avrenaturist Hosp. Gr. -1,25 316
ATX (AT) 0,43 32,68 3.689 Kras 0,66 760 Institut IGH -4,76 110
:E:.L()?TS(S(gS) _g',gi 2::2; J ;g? Saponia 0,63 800 Podravka -8,12 634
SOFIX (BG) Z169 27,80 579 Zogrebocka banke 0.00 6o
* Zabiljezeno v 17:00
SASX10 (BH) -2,59 37,09 1.063 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazZivanja
* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
opr o
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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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