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Revidirani i konaéni podaci o kretanju bruto domaéeg proizvoda potvrdili
su nedfo snazniji rast u 2019. te blago veéi pad gospodarske aktivnosti
u 2020. Naime nakon rasta od 3,5% u 2019., BDP je u 2020. godini

smanjen za realnih 8,1%. (str. 2)

Pad registrirane stope nezaposlenosti na 7% u rujnu te nastavak rasta
prosjenih neto i bruto pla¢a u kolovozu potvrduju povoljna oéekivanja na
trzistu rada. (str. 2)

Rebalans proraguna i nove makroekonomske projekcije MFIN-a, uz
objavu industrijske proizvodnie te trgovine na malo za rujan u fokusu su

nadolazeéeg tiedna. (str. 2)

U o&ekivaniju sjednice ESB-a te podataka o inflaciji euro podrugja za
listopad. (str. 3)

Sezona objava kvartalnih rezultata u fokusu investitora. (str. 4)
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29.10.  Realni promet trgovine na malo, god. promi., (rvj.) ~ 11:00 18,3%
29.10.  Industr. proizv., god promi., (ruj.) 11:00 5,2%
29.10.  Novéana masa M1 (ruj.) 11:00 185,9 mird
Europodrugje
29.10.  Njemacka: BDP; tromj. promi. (ruj.) 10:00 2,4% 1,6%
25.10.  Njemacka: IFO pokazatelj o&ekivanija (list.) 10:00 96,5 97,3
25.10.  Njemacka: IFO pokazatelj trenut. Raspoloz. (list)  10:00 99,4 100,4
25.10.  Njemacka: IFO pokazatelj posl. okruzenja (list.) 10:00 97.9 98,8
27.10.  Njemacka: GfK indeks potro3. Povjerenja (stud.) 8:00 -0,3 0,3
28.10.  europodrugje: Povjerenje potrodaca (list.) 11:00 — -4,8
28.10.  europodrugje: Ekonomsko povierenie (list.) 11:00 116,6 117.,8
28.10.  europodrugje: Povjerenje u industr. (list.) 11:00 13,1 14,1
28.10.  europodrugje: Povjerenje u usl. djelatnosti (list.) 11:00 14,8. 15,1.
28.10.  Njemacka: Indeks potro3. cijena, god.promi., (list.)  14:00 4,3% 4,1%
29.10. N](e)mcéka: BDP, kal. prilagodeno., god. promi.,( 10:00 2,7% 9,4%
ruj.
29.10.  europodrugje: temelj. indeks potro3. cijena, god. 11:00 2,0% 1,9%
prom;. (list.)
29.10. ﬁuro)podruéie: Indeks potro3. cijena , god. prom;. 11:00 3.7% 3,4%
ist.
29.10. ;auro)podruéie: BDP sezons. prilagoden, god. promj  11:00 3,6% 14,3%
ruj.
SAD
26.10.  Richmond Fed Manufact. Indeks, (list.) 16:00 4 -3
27.10.  Narudz. trajnih dobara (ruj.) 14:30 -1,0% 1,8%
28.10.  Zahtjevi za nakn. za nezap. (23. list.) 14:30 294 tis 290 tis
28.10.  BDP god. promij, tromi., (ruj.) 14:30 2,5% 6,7%
29.10.  U. of Mich. Sentiment (list.) 16:00 71,4 71,4
29.10.  U. of Mich. trenut. raspoloz. (list.) 16:00 — 77,9
29.10.  U. of Mich. ocekivanija (list.) 16:00 — 67,2
Dogadanija
28.10.  Sjednica urpavnog vije¢a ESB-a 13:45

* konaéni podaci; **
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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U fokusu rebalans proraéuna za 2021. godinu

B Pad registrirane stope nezaposlenosti na 7% u rujnu
B U oéekivaniju solidnih podataka industrijske proizvodnie i trgovine na malo za rujan
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*DZS je 21.10. izdao revidirene podatke o BDP-u do
2020. godine

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Indeksi pouzdanja, oéekivanja i
raspoloZenja potrodaca
10

RN TN

— IPP — IOP IRP

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

U tiednu za nama DrZavni zavod za statistiku objavio je listopadsko Izvies¢e o
prekomjernome proraunskom manjku i razini duga opée drzave RH s podaci-
ma za razdoblie 2017.-2020. Istovremeno revidirani su podaci o godi3njim
promjenama BDP-a prethodnih godina. Prema najnovijim podacima realni rast
gospodarstva u 2019. revidiran je na vise (s 2,9% na 3,5%) dok je smanjenje
gospodarske aktivnosti u 2020. bilo nesto snaznije od prvotnih objava. Realna
stopa pada u 2020. iznosila je 8,1%.

Prema listopadskom Izvijeséu manjak proracuna opée drzave u 2020. iznosio je
27,8 mird kuna ili 7,4% BDP-a, a konsolidirani javni dug od 330 mird kuna ili
87,3% BDP-a. Tako je omjer duga u odnosu na BDP poveéan za 16,2 postotnih
bodova u odnosu na kraj 2019. Podsjetimo pogoranie fiskalne metrike u 2020.
izravna je posliedica krize izazvane pandemijom COVID-19 u kojoj je zbog snaz-
nog pada gospodarstva dolo do dvoznamenkastog pada prihoda uz istovremeni
rast rashoda opée drzave. Ukupni prihodi konsolidirane opée drzave u promatra-
noj godini spustili su se na178,5 mlrd. kuna $to je 6,6% manje u usporedbi 2019.
Istovremeno rashodi su uz godi3nju stopu rasta 8,7% dosegnuli 206 mlrd. kuna.

Tijekom 2021. godine o&ekujemo smanjenje manjka proracuna opée drzave na
4,2% BDP-a, Navedeno bi trebao potvrditi i rebalans drzavnog proracuna koji je
najavljen za ovaj tiedan. Naime, na krilima rasta gospodarstva i nesto snaznijih
inflatornih pritisaka, izgledan je snaZan rast proraunskih prihoda osobito od in-
direkinog oporezivanija, ali ¢e i rashodi biti visi od prvotih procjiena Ministarstva
financija. Predmnijevamo da je to posliedica rastuéih troskova u zdravstvu i potpora
poduzetnicima u djelatnostima pogodenim COVID-19. S druge strane, snaZan no-
minalni rast BDP-a (od barem 9,5%) uz stabilan teéaj EUR/HRK podrzavaju o&eki-
vanja o umjerenom smanijenju omjeru javnog duga u odnosu na BDP prema 85%.

Posliednje objave s trzista rada potvrdile su ogekivani pad registrirane stope
nezaposlenosti na 7,0% u rujnu (u odnosu na 7,3% u kolovozu) te nastavak ra-
sta prosjeénih neto i bruto plaéa u kolovozu i na mjesecnoj i na godiénjoj razini.
Prosjeéna neto plaéa za kolovoz iznosila je 7.118 kuna $to predstavlja rast od
1% na mieseénoj i 5,9% na godisnjoj razini.

Osim rebalansa proraguna i novih makroekonomskih projekcija MFIN-a u fokusu
tiedna naéi ¢e se i objava industrijske proizvodnie te trgovine na malo za rujan.
Oba pokazatelja na kalendaru DZS-a su rezervirana za sam kraj tiedna. Oé&eku-
jemo nastavak solidnih godi3njih stopa rasta. Trgovina na malo podriku pronala-
zi u izvrsnoj turistickoj post sezoni, padu nezaposlenosti i rastu plaéa. Osim toga
ve¢ objavljeni podaci Porezne uprave za rujan iz sustava fiskalizacije potvrduju
dvoznamenkastu godi3nju stopu rasta u maloprodaiji (premasujuéi tako i razine
prije izbijanja krize izazvane COVID-19). Unato solidnoj domaéoj i inozemnoj
potraznji te rastu poslovnog optimizama u sekforu industrije ocekivano uspora-
vanie rasta industrije dijelom je posliedica rasta neizvjesnosti i poremeéajima u
globalnim lancima opskrbe.

Zrinka Zivkovié Matijevié
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x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




Inflacija i sastanak Europske sredisnje banke

B Nastavak jaéanja inflatornih pritisaka
B Bez promjene referentnih kamatnih stopa do 2024?

U tjednu bogatom dogadanijima i objavama, osobiti interes trzidnih sudionika
usmieren je na objavu podataka o inflaciji u euro podrugju pri éemu ogekujemo
nastavak jaéanja inflatornih pritisaka. Konaéni podaci za rujan nisu donijeli
iznenadenja buduéi da je rast od 3,4% na godisnjoj razini uglavnom predvoden
cijenama energije (17,6% yoy). Promatrajuéi dnevne cijene elekiriéne energije
i tiedne cijena goriva sasvim je izviesno ubrzanje mjeseénog rata potrosackih
cijena u listopadu $to ée posliedicno dovesti i do godinje stope rasta od 3,5%.
lako bi godidnja stopa inflacije potrosagkih cijena do kraja godine mogla dose-
gnuti 3,7%.

Prijenos visih cijena energije na ostale sastavnice ko$arice potrosagkih dobara
za sada je ogranien, ali nedavni rast cijena usluga prijevoza i medunarodnih
putovanja sasvim odstupa od uobilajenog sezonskog obrasca kretanja te upu-
¢uje da se prelijevanje cijena polelo dogadati. Ipak jo§ uvijek ostajemo pri oci-
jeni o polaganom smirivanju tijekom 2022. Naime &ak i ako se cijene energije
ubuduée ne smanije, bazni u€inci bit ée toliko snazni da bi inflaciju trebali staviti
pod kontrolu 2022.

Naposlketku, ocekivanija inflacije nisu se odvojila od ciljanih 2% Europske sre-
di$nje banke (ILS 5YF5Y na 1,95%), ali zasigurno odraZavaiju rizik izraZenijeg
prijenosa povidenih ulaznih troskova (ne samo cijena energije). Jacanije inflator-
nih oéekivanja takoder pokreéu spiralu rasta cijena na rast cijena plaéa $to se
ogleda i sve snaznijim zahtjevima sindikata u Njemackoj za poveéanije pla¢a
2022. Medutim, prema izjavama Philipa Lanea, glavnog ekonomiste ESB-a, &ak
i jednokratno povedanije plaéa s ciliem nadoknade poveéanija cijena energije ne
znadi nuzno stopu inflacije iznad 2% u srednjem roku. Navedeno implicira da
ESB jo$ dulje vrijeme nema namjeru poveéati referentne kamatne stope, prema
nasim o&ekivanjima do 2024.

Medutim trzidna oéekivanja u pogledu kamatnih stopa nedavno su se znatno
promijenila, a prvo poveéanje depozitne stope za 10 baznih bodova sada se
ocekuje krajem 2022. Kako je navedeno u suprotnosti s trenutnim smjernicama
ESB -a biti ¢e zanimljivo &uti retoriku predsjednice Lagarde u pogledu navedenih
oéekivanja ali i nedavnih nagadanja o nastavku kupnje obveznica u nadolaze-
¢oj godini (novi programi, promjena strukture portfelja itd.). Sastanak Europske
sredi$nje banke najavljen je za Zetvrtak. Prema nasim o&ekivanjima, vierujemo
da kupovina obveznica neée biti naglo smanjena u ozujku 2022., veé ée se
postupno smanjivati kroz 2022. Stovise, nema razloga zadto bi ESB postupio
agresivnije od Fed-a.

Naposlietku, krajem tiedna o&ekujemo i procjenu kretanja BDP-a u treéem tro-
mijesedju za euro podrugje. Obzirom da je razdoblje od srpnja do rujna u euro
podruéju bilo pod utjecajem proljetnih popustanja epidemioloskih mjera, ogeku-
je se rast gospodarstva euro podruéja na godidnjoj bazi u treéem tromjeseéju za
2% §to je blagi pad u odnosu na drugo tromjesecje (2,2%).
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Sezona objava kvartalnih rezultata u fokusu investitora

® Dobra sezona objava financijskih izvjes¢a kompanija donijela pozitivne impulse
B Painja investitora i nadalje je usmjerena na objave podataka o inflaciji
® Stagnacija CROBEX-a uz skromne promete

Hrvatski Telekom (3 mj.) Bolji rezultati kompanija nego se ocekivalo doveli su do rasta indeksa S&P500
210 do novih rekordnih razina, a dodatni vietar u leda trzidtima dali su dobri podaci
205 P s ameri¢kog trzidta rada odnosno pad broja novih zahtjeva za naknade nezapo-
200 r slenima. | s nade strane Atlantika u fokusu trzidnih dionika bila je sezona objava
105 r'/m"'/‘ \ F|nor.1C||sk|.h izviesca kor.npo.n||o za tre.ce tromjesedje. Sfiruge strane, na zabrinu-

A g tost investitora utjecala je situacija s kineskom kompanijom Evergrande odnosno
1% i teskoce u poslovanju ubog visoke zaduZenosti i pada prihoda. Ipak, iz kompa-
185 — nije je u petak najavljeno da ¢e kamate na obveznice biti plaéene (dospijeée
180~ —————— 23.10.2021 ), $to je pridonijelo pozitivnom sentimentu na kraju tiedna. Jedna

A Y-8 -wvdaT 5 odglavnih tema ostaju snazni inflatorni pritisci uslijed posliedica rastu¢ih cijena

 comx  — “ sirovina i energenata na globalnim trzitima odnosno moguée zaostravanje mo-

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja netarne politike. Ipak, smatramo da su olekivanja o skorasnjem zaokretu u mo-

netarnoj politici Fed-a veé visoko ukalkulirana u cijene financijskih instrumenata.

Tiedan na domaéem trzidtu obilieZila je znatno slabija likvidnost i mjeovita

Ericsson Nikola Tesla (3 mj.) izvedba vodeéih indeksa. CROBEX je gotovo stagnirao na zakljuénih 2.048,3
1.840 bodova dok je CROBEX10 skliznuo 0,2%. Prosje&ni dnevni promet iznosio je tek
1.800 4 mil. kuna, a najvide se trgovalo dionicom Hrvatskog Telekoma. Ukupni ostva-
| 760 reni promet tom dionicom iznosio je 3,6 mil. kuna uz nepromijenjenu cijenu od
720 A 185 kuna po dionici. Od korporativnih objava izdvajamo novi ugovor Ericssona
/ MN(‘—‘\-\] Nikole Tesle. Kompanija je izvijestila o skloplijenom ugovoru s HT-om Mostar u vri-

1.680 ] I LR jednosti 31 mil. kuna za nadogradniju i proirenje mreze, a dionica je na objavu
16401 M Ay reagirala dnevnim rastom cijene od 0,8% na 1.800 kuna. U tiednu pred nama
1600 —— — ocekuje nas vrhunac sezone objava financijskih izvie3¢a domaéih kompanija za

bl Bl R I N - s trece tromjesedje te stoga olekujemo nesto Zivlje trgovanje.
— CROBEX ~ —— ERNT

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Ana Turudié

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 11.% Pﬁt‘i}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*

22.10.2021. 22.10.2021. 22.10.2021.

SBITOP (SI) 1,21 32,30 1.191 Atlantic Grupa 5,19 1.620 Valamar Riviera -0,32 32

BUX (HU) 0,89 31,41 55.254 Dalekovod 3,65 100 Adris grupa (P) -0,94 422

BETI (RO) 080 30,67 12813  Ericsson NT 3,13 1815 AD Plastik -1,13 175

BELEX15 (RS) 0,40 6,61 798 Tankerska Next Gen. 1,41 43 Atlantska plovidba -1,47 538

SASX10 (BH) 028 3726 1.065  nstitut IGH 115 132 Puro Dakovié Grupa 1,53 5

CROBEX [HR) 003 1777 2048  G7_OpfimaT. 0,39 5 Konéar Elektroind. 1,97 745

Sl L =0,037128,43 975 saponia 000 830  Podravka 2,15 638

ATX [AT) -0,07 35,86 3.778 Zagrebagka banka 0,00 68 Arenaturist Hosp. Gr.  -2,52 310

&%;éigg) :: ';2 ;;:g ;;i: Kras 0,00 760 Ingra -3,37 10

NTX (SEE,CE,EE) -1,38 27,50 1.305 Hrvétékj felekom 0.00 185

* Zabiljezeno u 17:00
PX (CZ) -2,32 29,50 1.330 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja

* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 -
X ISTRAZIVANJA 25. listopada 2021.




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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