Kreditni rejting Republike Hrvatske

Dugorocno
zaduZivanje

Zadnja
ocjena

Strana valuta

Fitch BBB-  Stabilni 21.5.21.
Moody's Bal  Stabilni 14.5.21.
S&P BBB-  Stabilni 17.9.21.

Na dan 7.11.2021.

Sliedeéa

ocjena

12.11.21.
12.11.21.

Izvori: HNB.Rejting agencije, Raiffeisen istraZivnja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivnja
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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8. studenoga 2021. -

B Objava indeksa proizvodagkih cijena za listopad, fizickih pokazatelja u
turizmu za rujan te podataka o vanjsko-trgovinskoj razmieni u prvih osam
mjeseci 2021. u fokusu tjedna pred nama. (str. 2)

B Ocekujemo kako ¢e rejting agencije Moody’s i Fitch na &ijem je rasporedu
revizija rejtinga Hrvatske u petak zadrzati kreditne ocjene na trenutnim
razinama. (str. 2)

B Na financijskim trzitima, kuna se u odnosu euro kretala oko razina 7,53
kuna za euro. (str. 2)

B Na posliednjoj sjednici FOMC-a donesena je odluka o pocetku smanjenja
najveceg programa otkupa vrijednosnica. Postupno smanjenje otkupa
imovine zapoget ée ve¢ sredinom studenog u ukupnom iznosu 15 mird
dolara mjeseéno. (str. 3)

B Nove, rekordne vrijednosti vodeéih dionickih indeksa. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posliednja
vrijednost

Vrijeme Prognoza

objave (RBI/RBA) Komsenzus

Pokazatelj

9.11.  Proizvodacke cijene, god.promi.(lis.) 11:00  12,4% 12,1%
9.11. Robna razmijena, saldo (kol.) 11:00 -6,014mn
9.11.  Turizam, dolasci, god.promj. (ruj.) 11:00 64,8%

9.11.  Njemacka: ZEW ocekivanja (stu.) 11:00 20,0 22,3
9.11. Nijemacka: ZEW trenutna situacija (stu.) 11:00 18,3 21,6
9.11.  europodrucje: ZEW oéekivanja (stu.) 11:00 21,0
10.11.  Njemacka: Potrodacke cijene, god.prom;. (stu.) 8:00 4,5%
12.11. (euro)podru?:ie: Industrijska proizvodnija, god. promj.  10:00 5,1%
ruj.
SAD
9.11.  Proizvodacke cijene, god.promi.(lis.) 14:30 8,6% 8,6%
10.11.  Zahtjevi za naknad.za nezap.(30. list.) 14:30 2105tis.
10.11.  Zahtjevi za naknad.za novonezap.(6.lis.) 14:30 26%tis.
10.11.  Potrosagke cijene, god.prom.(lis.) 14:30 5,8% 5,4%
12.11.  U.of Michigan Sentiment (stu.) 16:00 72 717
12.11.  U.of Michigan Trenutna situacija (stu.) 16:00 77,7
12.11.  U.of Michigan Ocekivanija (stu.) 16:00 67,9

11.11.  ESB: Ekonomski bilten 11:00

11.11.  EK: Ekonomske prognoze 11:00

12.11.  Moody's: Hrvatska, rejting Bal Bal
12.11.  Fitch: Hrvatska, rejting BBB- BBB-

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Miran tjedan, EUR/HRK oko 7,53 kuna za euro

®m Nastavak dvoznamenkastog rasta proizvodackih cijena

B Bez promjena na financijskim trzistima

Kretanie inflacije v Hrvatskoj
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: HTZ, Raiffeisen istraZivanja

Skraéeni radni tiedan iza nas pro3ao je bez vaznijih makroekonomskih objava
uz stabilno trgovanije na financijskim trzistima. Te¢aj EUR/HRK nastavio se kretati
oko 7,53 kuna za euro s blagom tendencijom prema visim razinama. Lagano kli-
zanje te¢aja iznad 7,50 kuna za euro i trend prema 7,55 kuna za euro mogao
bi se nastaviti i prema kraju godine. Snaznije odmake od navedenog ne o&eku-
jemo, a u sluéaju snaznije volatilnosti na raspolaganiju su izdasne medunarodne
pri¢uve koje su na kraju rujna dosegnule povijeno najvidu razinu od 24,4 mird
eura. Izostanak snaznije potraznje domaéih i inozemnih banaka za dodatnom
likvidno$éu zadrzavala je veé uobilajeno kamate stope na novéanom trzistu na
niskim razinama.

U ovom tiednu, DZS ée objaviti indeks proizvodackih cijena za listopad, fizié-
ke pokazatelie u turizmu za rujan te podatke o vanjskotrgovinskoj razmijeni
u prvih osam mijeseci 2021. Ocekujemo nastavak dvoznamenkastih godisnjih
stopa rasta proizvodackih cijena pri ¢emu ¢e glavni generator ostati izraZen
rast cijena energije. Uz to ne treba zanemariti ni druge trzidne ¢imbenike poput
naglog oporavka potraznje uz istovremene i dalje prisutne poremeéaije na stra-
ni ponude i rastuée troskove transporta robe te zastoje u globalnim opskrbnim
lancima. Broj turisti¢kih dolazaka i noéenja u rujnu potvrdit ée uspjednu turisticku
sezonu s produlienjem pozitivnih trendova u post sezoni. Percepcija sigurnog
utodidta, blizina emitivnih trzista te kulturna i prirodna raznolikost uz razmjerno
povoljnu epidemiolosku situaciju za posliedicu su imali i rast noéenja od gotovo
53% u razdoblju sije¢anj - rujan, ali i ostvarenja preko 77% rezultata povijesno
uspjesne 2019. Konagno, nakon snaznih dvoznamenkastih stopa rasta u prvom
dijelu godine, osobito robnog izvoza, o&ekujemo ipak usporavanje u narednom
periodu pri Eemu ¢e kretanja uvelike ovisiti o dinamici gospodarskog oporavka
najvaznijih hrvatskih vanjskotrgovinskih partnera.

Kreditne agencije Moody'y i Fitch u petak u svojim kalendarima imaju na ras-
poredu reviziju kreditnog rejtinga Hrvatske. lako su se na3a oéekivanja u vezi s
dinamikom ekonomskog oporavka realizirala, fiskalna konsolidacija u srednjo-
ro&nom vremenskom okviru neizbjezna je prije bilo kakvog pozitivnog koraka
na “rejting karti”. Sami izgledi ili €ak pobolj3anje rejtinga bili bi preuranjena
pohvala za pristupanje Hrvatske ERM-II. Ipak, dugoroéniji izgledi za Hrvatsku
pozitivno su podrzani ulaskom u ERM Il i preuzetim obvezama. U periodu pred
nama gospodarski oporavak, aspiracija za uvodenjem eura kao i potvrda sa-
mog ulaska u euro podruéje zasigurno ée pridonijeti pozitivnoj potvrdi/podiza-
nju kreditne ocjene prilikom revizije u 2022. godini. Navedeno ée posliediéno
utjecati na smanjenje premije rizika zemlje 3to bi moglo pokrenuti jo3 jedan krug
suzavanja spreadova obveznica u odnosu na referentna izdanja. lako, to suza-
vanie trebalo bi biti umjereno, jer &ini se kako je ve¢ puno pozitivnih &imbenika
ugradeno u cijene hrvatskih euroobveznica.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

8. studenoga 2021.
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FED: Poéetak smanjenja monetarne ekspanzije

B Smanijenje mjeseénog otkupa vrijednosnica americkog Fed-a

m “... inflacija je povisena, i uglavnom odrazava ¢imbenike za koje se oéekuje da ée biti prolazni...”

U skladu s o&ekivanjima, na posliednjoj sjednici FOMC-a donesena je odluka o
poéetku smanjenja najveéeg programa otkupa vrijednosnica koji se do sada pro-
vodio u vrijednosti 120 milijardi dolara mjese¢no. Postupno smanjenje otkupa
imovine zapodet ée veé sredinom studenog u ukupnom iznosu 15 mird dolara
mjesecno. Pri tome se 10 mird dolara odnosi na obveznice, a ostatak od 5 mi-
lijardi na vrijednosne papire osigurane hipotekama. Tako ¢e se, sa smanjenjem
u prosincu, mjeseéna neto kupnja ve¢ do kraja godine spustiti na neto kupniju u
vrijednosti 90 milijardi s ciljem ukidanja do sredine 2022. Ipak, nagladena je
spremnost prilagodbe Fed-a ovisno o ekonomskim izgledima.

Fed nije promijenio svoj pogled na inflaciju. Medutim, formulacija “inflacija je
povisena, i uglavnom odrazava &imbenike za koje se odekuje da ée biti prola-
zni” glasi nedto manje uvjerljivo od prethodne “inflacija je povisena, $to uvelike
odrazava prolazne &imbenike”. Ipak, sasvim je izviesno da Fed bitnije promjene
stajalista glede inflacije nema te smatra pandemiju glavnim &imbenikom snaz-
nijih inflatornih pritisaka buduéi da usporava prilagodbu ponude snaznoj po-
trazniji. Procjena vremena normalizacije globalnih lanaca opskrbe pokazala se
teskom i za Fed no Powell oéekuje da ¢e se inflacija smanijiti tijekom drugog i
treceg tromjesedja sliede¢e godine. Za sada, predsjednik Fed-a ne vidi naznake
inflatorne spirale uslijed pla¢a buduéi da bi pla¢e morale kontinuirano i zna&aj-
no rasti iznad ciljane stope inflacije. lpak, rizik nastanka inflatorne spirale raste.
Naime, indeks tro3kova zapoiljavanja (eng. employment cost index), koji zrcali
pritiske na rast plaéa, bio je u treéem tromjesecju za 3,7% vidi od razina pret-
hodne godine $to je ujedno i najveéi porast od 2004. Dinamika rasta takoder
je izrazito visoka buduéi da je promatrani indeks porastao za 1,3% u odnosu
na Q221 odnosno po stopi najvidoj u 20-godisnjoj povijesti serije podataka.
Naposlietku, referentne kamatne stope ocekivano su ostale nepromijenjene, u
rasponu od 0% do 0,25%. Poletak povecania kljuéne kamatne stope ovisit ée o
oporavku trzidta rada i postizanja pune zaposlenosti. Tada bi se vjerojatno ispu-
nili inflacijski kriteriji za dono3enje odluke o pove¢anju kamatih stopa. Trzisna
oéekivanja glede navedenog nedavno su se pomaknula svoja o&ekivanja blize
sredini 2022. a iste je ocijenio vijerojatnim i sam predsjednik J. Powell.

S druge strane sredisnja banka V. Britanije (Bank of England) odustala je od pove-
¢anja kamatnih stopa ostavivi je na prolotiednom sastanku na razini 0,1%. lpak
i BoE smatra da je povecanje stope u sljedeéih nekoliko mjeseci potrebno kako
bi se stopa inflacije vratila prema ciljanoj razini u srednjem roku. Naposlietku u
uvijetima rastu¢e inflacije i niz drugih sredi$njih banaka nagovijestilo je zaokret
u monetarnoj politici (sredisnje banke Kanade, Australije, Poljske i Ceske). Za
razliku od njih sasvim je izgledno da ¢e Europska sredisnja banka s normaliza-
cijom monetarne politike zapoceti s odmakom ili moZda i ka3njenjem u odnosu
na ono §to bi zaista bilo potrebno da bi stopa inflacije na 2%. Ipak, ukoliko bi
inflacija nastavila snazno rasti ni popriliéan rast javnog duga pojedinih Elanica
euro podrugja (osobito s periferije) i njihova sklonost da kamatne stope ostanu
na povijesno niskim razinama ne¢e moéi sprijeciti zaokret u monetarnoj politici.

Zrinka Zivkovié Matijevié

8. studenoga 2021.
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Europodruéje: Proizvodacke cijene,
god. promjena
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Nove, rekordne vrijednosti vodecih dionickih indeksa

B Optimizam prevladava na globalnim dioni¢kim trzistima
m Uspje3na sezona objava kvartalnih rezultata donosi pozitivne signale
B Daljnji pad CROBEX-a na tiednoj razini
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Regionalni indeksi

Indeks

ATX (AT)
PX (CZ)

SOFIX (BG)

NTX (SEE,CE, EE)
BETI (RO)

BUX (HU)
SBITOP (SI)
WIG30 (PL)
BELEX15 (RS)
MOEX (RU)
SASX10 (BH)
CROBEX [HR)

1. %

4,36
3,75
3,41
3,06
2,29
2,06
1,89
1,79
1,04
0,59
-0,25
-1,73

* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Pocetak
god. %

39,67
33,95
34,93
29,95
31,50
31,55
33,41
29,67

7,32
26,92
31,45
14,84

Tijekom proteklog tiedna fokus investitora na globalnim dioni¢kim trzistima bio
je na dvodnevnom zasjedanju FOMC-a te objavi poslovnih rezultata kompanija
za tre¢e ovogodidnje tromjesedje s obje strane Aflantika. Obzirom da su trZista
visoko anticipirala odluke &elnika Fed-a izostao je efekt neugodnih iznenadenja
te je u nastavku tiedna ojaao apetit investitora za ulaganjima u riziénije klase
imovine. Pozitivan sentiment podrzan je i objavom iznad ocekivanih poslovnih
rezultata. Naime, do sada objavljeni rezultati kompanija iz sastava S&P 500
indeksa te STOXX Europe 600 indeksa upuéuju na protek jo§ jedne uspjedne
sezone objava financijskih izvje¢a kompanija. Pritom je fokus ulagaga zadr-
Zan na retorici kompanija o utjecaju rastu¢ih trokova sirovina i energenata na
poslovanje. Medutim, utiecaj navedenih &¢imbenika na profitabilnost kompanija
ovisit ¢e o moguénosti prebacivanja tereta rastu¢ih ulaznih cijena na krajnje po-
troSaée, odnosno o relativnoj elasti¢nosti potraznje za pojedinim proizvodima. U
ovom tjednu o&ekujemo nastavak pozitivnog sentimenta na globalnim dionickim
trzistima, iako bi odredenu dozu neizvjesnosti na trzista moglo donijeti zamjetno
pogorianje epidemioloske situacije na globalnoj razini.

Na domaéem frzistu su vodeéi indeksi zabiljezili korekciju drugi tjedan zare-
dom, a razlog je eskalacija broja novozarazenih virusom COVID-19 odnosno
zabrinutost zbog moguéeg ponovnog poostravanja restrikcija. CROBEX je iz-
gubio na vrijednosti 1,78% te se ponovno spustio ispod psiholoske granice od
2.000 bodova. U fokusu investitora bila je dionica AHantske plovidbe s ukupnim
prometom od 11,7 mil. kuna, koja je uz Dalekovod bila vodeéi tiedni gubitnik
medu sastavnicama CROBEX-a s minusom od 14,7%. Odraz je to snaznog pada
BDI indeksa vozarina u posliednje vrijeme uslijed usporavanja svijetske potro-
znje. Dalekovod je izvijestio investicijsku javnost o zaprimaniju poziva za pripre-
mna roista (20.1.2022.) povodom tuzbi protiv kompanije od strane manjinskih
dioniéara radi pobijanja odluka Glavne Skupstine odrzane u lipnju ove godine.

Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Rast/pad - CROBEX indeks

Vrijednost*  Dionica 1t. % Cijena* Dionica 1t. % Cijena*
5.11.2021. 5.11.2021. 5.11.2021.
3.883 Ingra 6,47 10 Tankerska Next Gen. -1,01 39
1.376 Ericsson NT 1,94 1.835 Arenaturist Hosp. Gr. ~ -1,30 304
604 Institut IGH 1,27 120 Konéar Elektroind. -1,94 760
1.330 OT-Optima T. 0,39 5 Adris grupa (P) -2,80 417
12.894  vglamar Riviera 0,00 32 Atlantic Grupa -3,05 1590
55.314 Saponia 0,00 830 Zagrebacka banka -4,39 61
1.201° [ieas 000 760  PuroDakovi¢ Grupa  -9.73 4
2.999 Hrvatski Telekom -0,27 186 Atlantska plovidba -14,67 413
A AD Plastik -0,62 159 Dalekovod -18,27 85
4.174 Podravka -0,93 636
1.020

1.997

* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, 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 ’STRAi’VAN JA 8. studenoga 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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