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Gospodarstvo Hrvatske u treéem je tromjesegju raslo po realnoj godi3njoj
stopi od 15,8% (originalni podaci). (str. 2)

Slijedeéi tiedan u fokusu objave pokazatelja o kretanju obujma industrijske
proizvodnje i trgovine na malo u listopadu. (str. 2)

Pojava nove varijante Covid-19 virusa krajem tjedna dodatno je prosirila
zabrinutost medu investitorima i potakla reakcije na trzistima, prinosi na
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ameri¢ki 10-godinji Treasury su pali, a ameri¢ki dolar blago je oslabio u

odnosu na euro. (str. 3)

Fokus trzidta zadrzan na pogor3anju epidemioloske situacije. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Pokazatelj Vrijeme  Prognoza Po.s.liedniu
SAD: PMI pokazutelii — 1 objave  (RBI/RBA) vrijednost
75 30.11.  Monetarni agregat M1 (lis.) 10,1% 185 356 mil
65 /\ 30.11.  Trgovina na malo, god promi., lis.) 1,9% 14,5%
? 30.11.  Inustrijska proizvodnija, god. promi. (lis.) 2,8%
s A
ﬁ\ 29.11.  eruropodrugje: Povjerenje potrosaca (stud.) 11:00 — -6,8
45 \\/! 29.11.  Njemacka: Indeks potros. cijena (stud.), god. promj. 14:00 5,0% 4,5%
35 29.11.  europodrugje: Ekon. povjerenje (stud.) 11:00 117,5 118,6
v 30.11.  europodrugje: Ind. potro3. cijene (stud.), god. promj. 11:00 4,4% 4,1%
252 8 S 8 8 5 = & a 30.11. ;z?p:irr:ci':.ie: Temeljne ind. potros. cijene (stud.), 11:00 2,3% 2,0%
= S ez e e 112, Njemagka: PMI preradivag. akt. (stud.) 9.55 57,6 57,6
— PMI preradivackog sektora 1.12.  europodruéje: PMI preradivaé. akt. (stud.) 10:00 58,6 58,6
— PMl usluznog sekiora 2.12.  europodruje: Ind. proizv. cijena (lis.), god. promj. ~ 11:00 19,0% 16,0%
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivania 3.12.  Njemacka: PMI usluzne djelatnosti (stud.) 9:55 53,4 53,4
3.12. Nijemacka: PMI kompoz. pokazatelj (stud.) 9:55 52,8 52,8
3.12.  europodruéje: PMI usluzne djelat. (stud.) 10:00 56,6 56,6
3.12.  europodrugje: PMI kompoz. pokaz. (stud.) 10:00 55,8 55,8
SAD
Dionicki indeksi 1.12. PM!I preradivaé. aktivnosti (stud.) 15:45 — 59,1
100,8 2.12.  Zahtjevi za nakn. za novonezap. (27. stud.) 14:30 — 199 tis
2.12.  Zahtjevi za nakn. za nezap. (20. stud.) 14:30 — 2 049 tis
1003 / \\V //\ 3.12. PM!I usluzne djelatnosti (stud.) 15:45 — 57
' oA \ 3.12. PMI kompozitni pokazatelj (stud.) 15:45 — 56,5
\ 3.12.  Tvornicke narudzbe (lis.) 16:00 0,5% 0,2%
99,8 3.12. Narudzbe trajnih dobara (lis.) 16:00 — -0,5%
\ 3.12.  Broj novozaposlenih (stud.) 14:30 500 tis 531 tis
99.3 i i i i i I 1.12. OECD objava ekonomskih izgleda 11:00
S ,c: S S S S * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
> = = - = S Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
- « ~ N I I\
—— CROBEX —— CROBEX10

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Snazan rast BDP-a v trecem tromjesecju

v e

m Realan godisnii rast BDP-a u tre¢em fromjesecju 15,8%
m Objava trgovine na malo i industrijske proizvodnie za listopad u fokusu tiedna

BDP, godisnje realne promjene
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Preliminarna objava BDP-a za trec¢e tromjeseéje potvrdila je ubrzanje dinamike
oporavka na tromjeseénoj osnovi, ali i nastavak snaznih dvoznamenkastih godi3-
njih stopa rasta. Prema prvoj procjeni DZS-a gospodarstvo Hrvatske u treéem je
tromjesedju raslo po realnoj godidnjoj stopi od 15,8% (originalni podaci) dok je
sezonski prilagodena tromjeseéna stopa ubrzala na 2,7%. Ubrzanje dinamike
oporavka povezano je sa pojaanim optimizmom i iznad olekivanim rezulta-
tima sredidnjeg dijela turisti¢ke sezone. Rast u treéem tromjeseéju bio je Siroko
rasprostranjen sa snaznim realnim rastom veéine sastavnica BDP-a pri éemu je
najveéi doprinos rastu dosao s pozitivnim godidnjim promjenama kod osobne
potrodnje i izvoza roba i usluga, dok je uvoz rastao znalajno slabije. Dvozna-
menkasti godi3nji rast izvoza roba i usluga podrzan je turizmom dok potro$nja
ku¢anstava podriku nalazi i u pozitivnim trendovima na frzistu rada. Investicije
u bruto fiksni kapital su rasle i treée tromjeseéje za redom, a jedina komponenta
s negativnom godidnjom stopom rasta bila je drzavna potro$nja. Promatrano
usporedno s zemljama u okruZenju, Hrvatska je u tre¢em tromjeseéju jedina za-
biliezila dvoznamenkasti godi3nii rast (sezonski prilagodeni podaci) $to upuéuje
kako ¢e Hrvatska biti predvodnik oporavka u EU. U ostalim zemljama rast je bio
znadajno umjereniji, BDP Rumunijske porastao je 8% godisnje, Bugarske 0,4%,
Cetke 2,8%, Madarske 6,1% te Poljske 5,3%. Prema proizvodnoj metodi, realni
rast bruto dodane vrijednosti u razdoblju od srpnja do rujna 2021. u odnosu na
isto razdoblje 2020. iznosio je 13,5% uz najvedi doprinos iz djelatnosti Trgo-
vine na veliko i na malo, Prijevoz i skladistenje, Djelatnosti pruzanja smjedtaja
te pripreme i usluzivanja hrane. Obzirom na zna&ajno vidu realnu stopu rasta
BDP-a od nasih ocekivanja, ¢éak i u sluéaju blagog usporavanja gospodarstva u
posliednjem tromjesedju gospodarstvo bi moglo zabiljeZiti godisnju stopu rasta
u ovoj godini i preko 9%. Stoga nasu frenutnu prognozu stavljamo pod reviziju.

U utorak je na kalendaru DZS-a objava pokazatelja o kretanju obujma industrij-
ske proizvodnije i trgovine na malo v listopadu. lako podaci iz Ankete o pouz-
daniju potrodaca pokazuju kako se indeks potrosagkog optimizma u listopadu
pogoriao i na mjesednoj i na tromjeseénoj razini olekujemo nastavak dvozna-
menkaste godidnje stope rasta maloprodaije, iako sporijom dinamikom u odnosu
na prethodne mjesece. Bit ¢e to i rezultat niske proslogodiinje baze kao i sma-
njene turisticke potro$nje. U mjesecima pred nama smanjenje optimizma glede
financijske situacije u kuéanstvu te logijih ogekivanja glede ukupne ekonomske si-
tuacije u Hrvatskoj za 12 mjeseci, na $to upuéuju pokazatelji povjerenja potroa-
¢a, ogledat ée se i u kretanjima u trgovini na malo. S druge strane, blagdanska
potrodnja djelovat ée u pozitivnom smijeru. Oporavak vanjske potraznije i u&inak
niske proslogodiinje baze &imbenici su koji trebali nastaviti podrzavati nastavak
solidnog oporavka obujma industrijske proizvodnje u ovoj godini.

Na financijskim trzistima te¢aj EUR/HRK blago se pomaknuo prema 7,53 kuna
za euro dok izda3an visak kunske likvidnosti zadrzava kamatne stope na novéa-
nom trzistu na povijesno niskim razinama. Zna&ajnije pomake ne oekujemo niti
u tiednu pred nama.

Y4 Matijevié, E.S. Resanovié,
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Trzista reagirala na pojavu nove varijante Covid-19 virusa

m Jerome Powell ostaje predsjednik Feda i slijedece éetiri godine
B Rast BDP-a u SAD-u u trecem tromjesecju 2,1%

Tiedan iza nas bio je ispunjen brojnim dogadanjima koja su utjecala na kretanja
na globalnim trzidtima. Poletak tiedna obiljezila je vijest o imenovanju Jerome
Powella na éelo Federalnih rezervi i drugi mandat za redom sto je povecalo
olekivanja investitora da ée Fed uskoro poostriti monetarnu politiku i poveéati
kamatne stope veé u 2022. godini. U srijedu je objavljen zapisnik sa sastanka
Fed-a odrzanog pocetkom studenog u kojem je naglaseno kako odbor “neée
oklijevati poduzeti odgovarajuée radnje za rie3avanije inflacijskih pritisaka” te
da ée se na sastanku u prosincu razgovarati o ubrzavanju tempa smanjenja ot-
kupa obveznica sto je potaklo investitore na poveéana o&ekivanja o skoranjem
poveéanju kamatnih stopa. Od ekonomskih objava zna&ajna je objava godis-
njeg rasta BDP-a u SAD-u za 2,1% v tre¢em tromjeseéju u odnosu na prethodno
tromjesecje cemu je najvide doprinio rast osobne potro3nije (1,7% naspram 1,6%
u prethodnoj procjeni). Na europskom kontinentu, prema podacima njema&kog
ureda za statistiku, njemagko gospodarstvo poraslo je za 1,7% v treéem tromje-
sedju u odnosu na prethodno tromjeseéje. Potro3nja ku¢anstava skoéila je 6,2% i
bila je jedini generator rasta, dok je drzava smanijila potro$nju za 2,2%. GfK-ov
pokazatelj potrodackog raspolozenja u Njemackoj pao je na -1,6 bodova u
prosincu sa 1 bod u studenom $to odrazava zabrinutost potrosada oko rastuée
inflacije i situacije s Covid-19 virusom. PMI pokazatelj preradivacke aktivnosti u
europodrudju popeo se na 58,6 boda u studenom sa 58,3 boda u listopadu dok
je u SAD-u navedeni pokazatelj porastao na 59,1 bod s 10-mjesedne najnize
vrijednosti od 58,4 boda u listopadu. Slijedeéi tiedan na rasporedu je objava
indeksa potrosackih cijena u Njemackoj za studeni.

Dosadasdnja strahovanja koja su prisutna na trzitima diliem svijeta oko rastuée
inflacije, zastoja u globalnim opskrbnim lancima te ponovnog 3irenja Covid-19
virusa sada su proSirena i na pojavu nove varijante Covid-19 virusa. Nakon
$to su gotovo cijelog tiedna biljezili rast uslijed ocekivanja investitora o brzoj
dinamici zao3travanja monetarne politike Fed-a, prinosi na 10-godi3niji americki
Treasury u petak su nakon vijesti o pojavi nove varijante Covid-19 virusa pali za
10 bb na 1,53%. Aprecijacijski trend ameri¢kog dolara u odnosu na euro bio
je prisutan sve do Cetvrtka u skladu s oekivanjima investitora da ée Fed poceti
podizati kamatne stope veé sredinom 2022., nakon sto ukine program otkupa
obveznica. Medutim vijest o novoj varijanti Covid-19 virusa u petak je blago
oslabila ameri¢ki dolar u odnosu na euro na razinu od oko 1,1298 dolara
za euro 3to je suprotno olekivanjima obzirom da se dolar smatra sigurnijim
utodistem. Medutim, treba uzeti u obzir da su glavni generatori kretanja EUR/
USD valutnog para percepcija trzidta o vodenju monetarnih politika Feda i ESB-
a. O&ekivano poostravanje monetarne politike Fed-a davalo je poticaj jaanju
dolara u odnosu na euro dok su Sirenje Covid-19 virusa diljem Europe i relativno
blaga monetarna politika ESB-a slabila euro valutu u odnosu na dolar. Recentni
dogadaiji oko pojave nove varijante Covid-19 virusa umanijuju oéekivanja da ¢e
Fed uskoro intenzivnije poostriti monetarnu politiku i u 2022.poveéati kamatne
stope, a moguée negativne posliedice na globalnu ekonomiju novog virusa uéi-
nile bi dolar valutu ranjivijom u odnosu na euro.

Ana lesar
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SAD: BDP, tromjesec¢na promjena*
36
27
18

9
% 0 | [ | | | n 1 I

-9

N o
o o

9.18.

o o O
- = o
™ O o™

9.20
3.21.
9.21

*sezonski prilagodena stopa
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Njemacka: BDP, tromjesecna
promjena*
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Fokus trzista zadrzan na pogorsanju epidemioloske situacije

B TrZista uznemirena otkri¢em nove inadice COVID-19 virusa
B Oprezno trgovanie investitora obiljeZilo je protekli tiedan
B Valamar Riviera $iri poslovanje u Austriji

Valamar Riviera (3 mij.) Tijekom proteklog tiedna fokus investitora na globalnim dionickim trzidtima bio je
33 na razvoju epidemioloke situacije s obje strane Atlantika. Pritom i nadalje pristi-
- ~ Zu povoline objave iz realnog sektora, ali su iste bile nedostatne da bi zadrzale
A pozitivan sentiment investitora na dionickim trzistima. S nade strane Atlantika
31 FL/~._\N ulagaéi ostaju oprezni u donoseniju svojih investicijskih odluka uslijed znatnog
30 / AL pogor3anja epidemiolo3ke situacije u pojedinim europskim zemljama. Istovreme-
vy no su tijekom prethodnog tiedna izostali znagajni signali na dionickim trzistima,
» koji bi potaknuli veéi apetit investitora za ulaganjima u riziénije klase imovine.
B e e oS- o (Pritomies druge strane Atlantika volumen trgovanja bio znatno smanjen uslijed
8~ "288Cognmon g blagdanskog raspolozenija i obiljezavanja tradicionalnog ameri¢kog blagdana
— CROBEX —— RIVP - Dana zahvalnosti (eng. Thanksgiving). Kraj tiedna donio je uznemirujuée vije-
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja sti o pojavi nove inacice COVID-19 virusa s velikim brojem mutacija. Stoga su
vodeéi globalni dioni¢ki indeksi zabiljeZili primjetan pad vrijednosti na dnevnoj
razini, a pod prodajnim pritiskom posebice su bile zahvaéene dionice kompa-
nija iz turisti¢kog sektora. U ovom tjednu o&ekujemo mijedovitu izvedbu vodecih
AD Plastik (3 mj.) globalnih dioni¢kih indeksa.
200
100 Na domaéem trzistu je prevladavao uglavnom pozitivan sentiment, no vijesti
g r,/" M~ o pojavi nove inalice COVID-19 izazvale su u petak korekciju indeksa i na
180 (\ /\t ) Zagreba&koj burzi te je CROBEX zabiljeZio tiedni pad od 0,45% na 1.985 bo-
170 - A dova. Naijlikvidnija je bila dionica Valamar Riviere. Nadzorni odbor kompanije
M odobrio je dokapitalizaciju austrijske podruznice Valamar A s ciliem akvizicije
160 hotela Marietta u Obertauernu, koji ¢e time postati drugi hotel u Austriji pod
150 e — — upravljanjem Valamara. Kapacitet hotela Marietta kategorije 4* je 120 soba.
8- 23885 msgnmony Kroznaredne dvije godine planiraju se daljnja ulaganja u Austriji, koja ukljuéuju
— CROBEX —— ADPL investicije u podizanje kvalitete hotela Marietta i hotela Valamar Obertavern. AD
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazZivanja Plastik Grupa ugovorila je nove poslove u Rusiji s alijansom Renault-Nissan-Avto-
VAZ v vrijednosti od 47,7 mil. eura za razli¢ite modele vozila, a s predvidenim
trajanjem projekata od pet godina.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% ngjt%}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
26.11.2021. 26.11.2021. 26.11.2021.
SOFIX (BG) 1,04 38,20 618 Atlantska plovidba 2,89 391 Zagrebacka banka -1,24 64
BELEX15 (RS) 0,46 8,52 812 AD Plastik 2,50 164 Saponia -1,27 780
SBITOP (SI) 0,32 38,00 1.242 Kon&ar Elekiroind. 1,96 780 Adris grupa (P) -1,68 410
CROBEX (HR) -0,45 14,14 1.985 Atlantic Grupa 0,64 1.580 Podravka -2,24 612
PX (CZ) -0,80 31,61 1352 Krag 0,00 760 Ingra -2,88 10
BUX (HU) 0,94 21,26 50988  or_OptimaT. 0,00 5 Toankerska Next Gen.  -3,38 40
SO ) Slet 3191 1023 ki Telekom 0,54 184 Institut IGH -6,79 103
ATX (AT) -2,04 30,76 3.636 Valamar Riviera -0,62 32 Duro Dakovi¢ Grupa  -10,23 4
BNT): ((';(E)E),CE,EE) :2::3 Tg:?i ]Tigg Avrenaturist Hosp.Gr. -0,67 298 Dalekovod -11,36 78
WIG30 (PL) -4,57 13,82 2.632 E”CS? o NT LAt 178
* Zabiljezeno u 17:00
MOEX (RU) -5,12 15,87 3.811 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazZivanja

* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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snika, v cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu
preporuku glede kupovanja, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
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:
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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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