' i 5 Raiffeisen
led T 8% _ ax ISTRAZIVANJA

- 22. studenoga 2021'..h

EUR/USD B listopad je donio nastavak jaéanja inflacije te su cijene dobara i usluga za
1,25 osobnu potrosnju u prosjeku bile vide za 3,8% u odnosu na listopad 2020.
(str. 2)
1,22 —
o B Ocekujemo da ée preliminarna objava BDP-a za treée tromjeseje potvrditi
. \ru W{A\ ubrzanje dinamike oporavka na fromjese&noj osnovi te jos uvijek solidne
116 \ dvoznamenkasta godiinje stope rasta. (str. 2)
1,13 : . W Nastavak blagog stava predsjednice ESB-a oko sve veéih inflatornih
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gaddggdagrgyge pritisaka u europodruéju. Zemlje diljem Europske unije posezu za strogim
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e e oo epidemioloskim mjerama u suoavanju sa koronavirusom. (str. 3)
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivnja
B Pogor3anje epidemioloske situacije priguiuje optimizam. (str. 4)
Cijene sirove nafte (isporuke sljede¢i Objave ekonomskih pokazatelja
miesec) . Vrijeme Prognoza Posliednja
Pokazatelj objave (RBI/RBA) KOMSENZUS i dnost
100
80 26.11.  BDP (3. tromj.), god. promi. 11:00  10.9% 16.1%
oy
s 40 Y 23.11.  Njemacka: PMI kompoz.pokazatelj (stud.) 9:30 51,0 52,0
g 20 23.11.  europodrugje: PMI kompozi. pokazatelj (stud.) 10:00 53,3 54,2
3 22.11.  europodrugje: Povjerenje potro3. (stud.) 16:00 -5,4 -4,8
0 23.11.  Njemacka: BDP (3 tromj), tromj. prom|. 8:00 1,8% 1,8%
-20 23.11.  Njemacka: BDP (3. tromj.), god. prom;. 8:00 2,5% 2,5%
_40 23.11.  Njemacka: PMI preradivaé. sektora (stud.) 9:30 57,0 57,8
2 & & & I~ I~ & 23.11.  Njemacka: PMI usluznog. sektora (stud.) 9:30 52,0 52,4
& - © & - © > 23.11.  europodrugje: PMI preradivag. sektora (stud.) 10:00 57,5 58,3
— WTI —— Brent 23.11.  europodruje: PMI usluznog. sektora (stud.) 10:00 58,5 54,6
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja 24.11.  Njemacka: IFO oéekivanija (stud.) 10:00 94,4 95,4
24.11.  Njematka: IFO frenut. procjena (stud.) 10:00 99,0 100,1
24.11.  Njemacka: IFO poslov. okruzenje (stud.) 10:00 96,7 97.7
25.11.  Njemacka: GfK potros. Povjerenie (pros.) 8:00 -1,0 0,9
Dionicki indeksi SAD
100,5 23.11.  PMI kompoz.pokazatel; (stud.) 15:45 — 57,6
23.11. PM!I preradivag. sektora (stud.) 15:45 59,0 58,4
100,0 23.11.  PMl usluznog. sektora (stud.) 15:45 59,0 58,7
\ 23.11.  Richmond Fed prerad. akt. (stud.) 16:00 — 12
99,5 \\ 24.11.  Zahtjevi za nakn.za novonezap. (20. stud.) 14:30 — 268k
\\ 24.11.  BDP (3 tromi., god.promi. 14:30 2,2% 2,0%
99,0 S — 24.11.  Narudz. trajnih dobara 14:30 0,2% -0,3%
24.11.  U. of Mich. sentiment 16:00 66,8 66,8
98,5 - - - - B - 24.11.  U. of Mich. trenutno raspoloz. 16:00 — 73,2
o o o o o o 24.11.  U. of Mich. o&ekivanja 16:00 — 62,8
-
— CROBEX ~ —— CROBEX10 i ) o )
* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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U petak objava BDP-a za trece tromjesecje

m U listopadu godisnja inflacija ubrzala na 3,8%
m Objava BDP-a u fokusu

BDP, godisnje realne promjene
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Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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= 3.-mj. kam. sfopa na trZistu novca (desno)

B Prosjecni dnevni kunske vidak likvidnosti

Visak likvdnosti kao % BDP-a (desno)

Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Listopad je donio nastavak jaéanija inflacije te su cijene dobara i usluga za osob-
nu potrodnju u prosjeku bile vise za 3,8% u odnosu na listopad 2020. Najvida
je to stopa godinje inflacije od veljage 2013. godine. Takva kretanja u skladu
su s kretanjima na regionalnim i globalnim trzidtima. Dinamika inflatornih priti-
saka u srednjoj i isto¢noj Europi u 2021. iznenadila je snaznim rastom uslijed
nekoliko &imbenika koji su bili povod znagajne revizije prognoza navise tijekom
godine. S jedne strane, dinamiéno poveéanie cijena nafte praéeno cijenama
plina u posliednije vrijeme ne samo da diZe cijene goriva, veé se pretvara i u sve
vele pritiske na rast cijena u drugim podruéjima gospodarstva. U meduvremenu,
poremeéaji na strani ponude za koje smo oéekivali da ¢e trajati nekoliko tromje-
se¢ja pokazali su se i jagim nego 3to smo pretpostavljali. Ovakva neocekivana
kretanja dosla su usporedno s drugim uzlaznim (o&ekivanim) &imbenicima kao
§to su u€inak ponovnog otvaranja usluga ili ukupni cjenovni pritisci uzrokovani
potraznjom kako se gospodarski oporavak ubrzao. Inflacija ¢e i do kraja godine
ostati na povisenim razinama, a vrhunac inflatornih pritisaka o&ekujemo u prvom
tromjesecju 2022. Medutim, visoka razina neizvjesnosti, produljeni poremeéaji
na strani ponude i rastuéi trodkovi transporta sugeriraju pojacane rizike da bi
inflacija mogla biti visa od trenutnih oéekivanja stoga nasu prognozu prosjeéne
stope od 2,3% u ovoj godini stavljamo pod reviziju.

U petak ¢e DZS objaviti preliminarnu procjenu BDP-a za trece tromjesecje koja
bi trebala potvrditi ubrzanje dinamike oporavka na tromjeseénoj osnovi te jo3
uvijek solidne dvoznamenkasta godidnje stope rasta. lako Siroko rasprostranijen,
rast bi kao i u prethodnom tromjesecju trebao biti predvoden izvozom i osobnom
potrosnjom. Na navedeno upuéuju visokofrekventni pokazatelji i Einjenica da je
Hrvatska imala uspjesnu turisticku sezonu s produlienjem pozitivnih trendova u
post sezoni. Percepcija sigurnog utodidta, blizina emitivnih trZista te kulturna i pri-
rodna raznolikost uz razmjerno povoljnu epidemiolo3ku situaciju za posliedicu
su imali i rast noéenja od 66% u razdoblju srpanj - rujan, ali i ostvarenja preko
90% rezultata povijesno uspjesne 2019. Jaganije turisticke potro$nje, nastavak
rasta bruto i neto plaéa i rast zaposlenosti &imbenici su koji ée se zrcaliti u rastu
osobne potro$nje. Dodatno, svi visokofrekventi pokazatelji, poput prometa u
trgovini na malo, industrijske proizvodnie i gradevinarstva, upuéuju na nastavak
solidnog oporavka. Na3a prognoza BDP-a za cijelu 2021. od 7% na godisnjoj
razini uvelike je izlozena pozitivnom riziku te je trenutno pod revizijom. Medu-
tim, i dalje treba imati na umu nedavni porast neizvjesnosti i strah da bi poreme-
¢aji globalne opskrbe mogli potrajati dulje kao i potencijalno negativan utjecaj
pandemije kao i bazni uéinak. Ipak, Hrvatska i dalje ima relativno blage mjere
u usporedbi s drugim zemljama.

Na financijskim trzistima kuna je u odnosu na euro blago ojaéala te se EUR/HRK
kreée na razinama oko 7,51 kuna za euro dok izdasan vidak kunske likvidnosti
zadrzava kamatne stope na nov€anom trzidtu na povijesno niskim razinama.
Znadajnije pomake ne o&ekujemo niti u tjednu pred nama.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié, Elizabeta Sabolek Resanovi¢
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Snazan rast inflacije v europodruéju

B Potvrden rast BDP-a u europodruéju u treéem tromjesecju 2,2%
B Stroge epidemioloske mjere diliem Europske unije

Prethodni tiedan pro3ao je u znaku objave godisnje stope inflacije za europo-
druéje koja je dosegla novi 13-godi$nji maksimum v listopadu potvrdujuéi pre-
liminarne procjene porastom na 4,1% s 3,4% iz rujna, $to je dvostruko vise od
srednjoroénog cilja ECB-a od 2%. Sad ve¢ i oéekivano, najveéi pritisci na cijene
dolaze od trodkova energije (23,7 %, u usporedbi sa 17,6% u rujnu) i to od
plina i elekiri¢ne energije. Trenutni stavovi ESB-a jo$ uvijek zastupaiju prolaznost
inflacijskih pritisaka za koje o&ekuju da bi ostali prisutni do kraja ove godine, ali
bi se mogli smanijiti slijedeée godine. Medutim poremeéaiji globalnog opskrbnog
lanca uzrokovani pandemijom i rastuée cijene nafte poticu rast inflacije i dovo-
de v pitanje stajalidta ESB-a. Predsjednica Europske sredidnje banke Christine
Lagarde ponovila je u petak na Europskom bankarskom kongresu u Frankfurt
kako “uvjeti za podizanje stopa vierojatno nece biti ispunijeni sliedeée godine”
te je upozorila da ESB “ne smije Zuriti s preuranjenim poostravanjem” mone-
tarne politike. | dok veliki dio drugih velikih sredinjih banaka podize kamatne
stope u 2022. godini, na olekivanoj sjednici ESB-a u prosincu ostaje za vidjeti
kako ée se dalje kreirati stav ESB-a uz ovakav neumorni nastavak rasta cijena
diliem zemalja Europske unije. lako u sjeni objava o rekordnom rastu godisnje
stope inflacije, podaci o BDP-u u tre¢em tromjesecju u europodruéju u skladu
s procjenama ukazuju na rast gospodarstva od 2,2% u odnosu na prethodno
tromjesedje, nakon rasta od 2,1% u prethodnom razdoblju. Europodruéje se na-
stavlja oporavljati od posliedica pandemije koronavirusa. Ubrzani gospodarski
oporavak europodru&ja generira i rast zaposljavanja otvarajuéi prostor i za rast
osobne potro3nje u narednim mjesecima. Europska sredidnja banka predvida da
¢e rast gospodarstva europodruja premasiti razine od prije pandemije do kraja
ove godine, iako izgledi za to postaju sve neizvjesniji. Visoke cijene energije,
rastuéa inflacija, trajna ogranicenja u opskrbi i porast sluéajeva koronavirusa i
dalje prijete oporavku. Austrija i Nizozemska su u borbi protiv sve vecih brojeva
novozarazenih koronavirsuom posegnule za strogim epidemioloskim mjerama,
a o tome razmislja i Njemacka.

Prinosi na 10-godidnji americki Treasury krajem tjedna su pali na najnizu tjednu
razinu od oko 1,53% nakon $to su pocetkom tjedna dotaknuli trotjedni maksi-
mum od 1,64%. Investitori su i dalje zabrinuti zbog stalnih inflatornih pritisaka i
trajnih problema u opskrbnim lancima iako solidni ekonomski podaci i pozitivni
korporativni rezultati ukazuju na oporavak ameri¢kog gospodarstva. Trenutna
pozornost investitora je i na odluci predsjednika SAD-a o njegovom prijedlogu
kandidata za novog predsjednika Fed-a koja bi mogla doéi prije ameri¢kog
Dana zahvalnosti. Izuzev kratke stanke sredinom prethodnog tiedna, jacanje
ameri¢kog dolara u odnosu na euro nastavljeno je sve do kraja proslog fiedna
kad je te¢aj EUR/USD iznosio oko 1,1305 dolara za euro. Obzirom na trenutna
zaodtravanja epidemiolo3kih mjera diljem Europe zbog rasta Covid-19 sluajeva
uz nastavak blage retorike predsjednice ESB-a o inflatornim pritiscima, investi-
tori su se okrenuli ulaganjima u ameri¢ki dolar. Fokus sudionika na financijskim
trzidtima slijedeceg tiedna bit ¢e na procjeni inflacijskih rizika iz zapisnika sa
siednice FOMC-a iz studenog te objava PMI pokazatelja s obje strane Atlantika.

Ana lesar

22. studenoga 2021.
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Europodruéje: BDP, tromjeseéna
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Pogorsanje epidemioloske situacije prigusuje optimizam

B Fokus investitora na uvodenju novih epidemioloskih mjera
B Pozitivan sentiment na trZista ipak donose povoljne objave iz realnog sektora
B CROBEX ispod 2.000 bodova

Atlantska plovidba (3 mj.) Tijekom proteklog tiedna fokus investitora na globalnim dionickim trzistima bio
600 je na objavama iz realnog sektora s obje strane Atlantika. Pritom su povoljne
550 - objave iz ameri¢kog realnog sektora podrzale pozitivan sentiment investitora

na dionickim trzistima. S nase strane Atlantika, po&etni optimizam investitora do

500 Nf\l\/d \ kraja tiedna je polako jenjavao 3to je odraz znatnog pogordanja epidemioloske
450 situacije u pojedinim europskim zemljama (npr. Austrija, Njemacka) te posljedié-
™~ \rA\ nog uvodenja novih restriktivnih epidemioloskih mjera. Stoga su vodeéi europski

400 \ dioni¢ki indeksi do kraja tiedna skliznuli s recentno postavljenih najvidih razina
350 ————————————— U povijesti. Naime, zabrinutost investitora u pogledu pogorianja epidemioloske
T - 98823 monmo~  situacije u Europi ipak je uspjela nadjaéati pocetni optimizam s osnove proteka
— CROBEX ;:TPT "7 jo% jedne uspjesne sezone objava tromjese&nih poslovnih rezultata europskih

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja kompanija. Medutim, s obje strane Atlantika polako jenjavaju pozitivni impulsi
na trzista uslijed priblizavanja kraju izvjedtajne sezone za treée ovogodiinje

tromjesecje, a sve vedi fokus ulagaca usmieren je na razvoj epidemioloske situ-

acije i fo prvenstveno s nade strane Aflantika. Stoga u ovom tjednu o&ekujemo

Atlantic Grupa (3 mj.) mje3ovitu izvedbu vodecih globalnih dioni¢kih indeksa.

1.650

Leto n U skraéenom tiednu na Zagrebacgkoj burzi CROBEX je skliznuo ispod 2.000
bodova, a tiedni pad (0,9%) ublaZio je blagi oporavak na kraju tiedna. U fokusu
1.570 EADL investitora ponovno je bila dionica Atlaniske plovidbe, koja je s ukupno protr-
1530 i jk govanih 5,7 mil. kuna na vrijednosti izgubila 6,6% te je bila jedan od najve¢ih
A WL ™ gubitnika medu sastavnicama CROBEX-a. Od korporativnih vijesti izdvajamo
MO T objavu Atantic Grupe, koja je s austrijskom kompanijom Gittis Naturprodukte
1450 — e — GmbH potpisala ugovor o kupoprodaiji proizvodne lokacije Mirna u Sloveniji.
R R N - Rije¢ je o zakljuenju procesa zapoletog prodajom brenda Bebi, odnosno o
— CROBEX —_NATZR "7 nastavku procesa optimizacije portfelja u skladu s Atlanticovom korporativnom
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja strategijom. Gittis preuzima ukupnu proizvodnu lokaciju sa zaposlenicima, a

vrijednost ugovora nije objavljena.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 11.% ngjt%}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*

19.11.2021. 19.11.2021. 19.11.2021.

SASX10 (BH) 2,36 34,07 1.040 Buro Dakovié Grupa 16,53 4 Adris grupa (P) -0,71 417

SBITOP (SI) 1,42 37,56 1.239 Ingra 8,79 10 OT-Optima T. -0,78 5

SOFIX (BG) 0,58 36,77 612 Zagrebacka banka 1,90 64 Atlantic Grupa -1,88 1.570

BELEX15 (RS) 0,13 8,03 809 Kon&ar Elektroind. 0,66 765 Podravka -1,88 626

PX(C2) 007 3267  1.363  Tankerska Next Gen. 0,00 41 AD Plastik 2,44 160

CROBEX [HR) -089 1466 1994 yig 000 760 Institut IGH -3,07 1

UL 1,85 2210 51.339 | accngturist Hosp. Gr. 0,00 300 Ericsson NT 373  1.805

BETI (RO) -207 2817 12568 ki Telekom 20,27 185  Adaniska plovidba 6,63 380

I\I\Al'g(E();é?J():E,EE) :?22 ;?:;i ?glj Valamar Riviera -0,31 32 Dalekovod -9,28 88

ATX (AT) 460 3306 3702  oPene 063 790

* Zabiljezeno u 17:00

WIG3O0 (PL) -4,97 19,21 2.757 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazZivanja

* Zabiliezeno v 17:00

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliede¢i materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna
banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za
nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i ostali izvori
izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u pro3losti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zate€enom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga
osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffeisen
ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.
“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izradunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koristenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com/concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promjene preporuke nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih v Republici Hrvatskoj temelje se na
analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sadinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvijesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promje-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

RBA analiti¢ari sudjeluju v izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

Raiffeisen
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ovornosti

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionicka trzista, kamatne stope trzista noveca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drudtva i zaposlenici ili Elanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utiecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drudtava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trZista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ogranienja (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a nji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drudtava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fiziekim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluéaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju
odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja prema3uje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dionickog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano druitvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mijeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti pla¢ena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja Eije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizi¢kih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalidtima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije

distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vaze¢im zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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