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Srednji te¢aj EUR/HRK B Na razini EU postignu je politi¢ki konsenzus za primanje Hrvatske unutar
7,65 schengenskog prostora. Ocekujemo da ée Hrvatska za vrijeme francuskog
A presjedanja, u prvoj polovici 2022., dobiti datum ulaska u Schengen.
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Uz nesto umjereniju mjesenu promijenu, proizvodacke cijene na domaéem
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trzistu na godi3njoj razini ponovno su porasle po visokoj, dvoznamenkastoj
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stopi predvodene dominantno porastom cijena energije. (str. 2)
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NAdYowoaaSTSsaow W Skoraobjavaindeksa potrodackih cijena za studeni trebala bi potvrditi
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e Al jaanje inflatornih pritisaka. Stovie, prema nasim o&ekivanjima uz nastavak
Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja mjeseénog rasta godidnja stopa ée premasiti 4% i tako dose¢i najvisu razinu
u posliednjih gotovo 9 godina. (str. 2)
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B Godisnji rast potrosagkih cijena u euru podruéju dosegnuo je 4,9% u
SAD: inflacija, god. prom. studenom. Navedena stopa rasta ne samo da je najvida od uvodenja eura
7 kao jedinstvene valute veé i u posljednijih gotovo 30 godina. (str. 3)
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s B Paznja investitora usmjerena prema zasjedanju Fed-a i ESB-a. (str. 4)
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o o 17.12.  Potro3agke cijene, god. prom;. (stud.) 11:00 4,4% 3,8%
— Inflacija (indeks potrodackih cijena) -
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivnja 14.12.  europodrugje: Indust. proizvodnija, god. prom;. (list.) 11:00 3,4% 5,2%
16.12.  Njemacka: PMI preradivaé. sektora (pros.)** 9:30 57,3 57,4
16.12.  Njemacka: PMI usluznog sektora (pros.)** 9:30 51,8 52,7
16.12.  europodrugje: PMI preradivag. sektora (pros.)** 10:00 58,1 58,4
16.12.  europodrugje: PMI usluznog sektora (pros.)** 10:00 54,9 55,9
Dionicki indeksi 16.12.  Njemacka: Proizvodacke cijene, god. promj. (stud.) ~ 8:00 - 18,4%
17.12.  Njemacka: IFO oéekivanija (pros.) 10:00 93,5 94,2
10,3 / 17.12.  Njemacka: IFO frenut. procjena (pros.) 10:00 97,2 99,0
101,0 A 17.12. Njemacka: IFO poslov. okruzenie (pros.) 10:00 95,0 96,5
ﬁ\ 17.12.  europodrugje: Potrosagke cijene, god. prom;. (stud.) 11:00 4,9% 4,9%
1007 / 17.12.  europodrugje: Potros. cij., temelj., god. prom;. 11:00 2,6% 2,6%
/\\ / (stud.)
100,4 y‘v SAD
100,1 — ,/ 14.12.  Proivodacke cijene, god. promj. (stud.) 14:30 9,2% 8,6%
15.12.  Trgovina na malo, mj. promi. (stud.) 14:30 0,8% 1,7%
99.8 _ _ _ _ _ _ 15.12.  Empire Manufacturing (pros.) 14:30 25,0 30,9
:’ : : : : 2 16.12.  Zahtj. za naknade za novonezap. (11. pros.) 14:30 - 184 tis.
= < N @ ol = 16.12.  Zahtj. za naknade za nezaposlene (4. pros.) 14:30 - 1992 tis.
— CROBEX — CROBEX10 16.12.  Indust. proizvodnija, mj. prom;. (stud.) 15:15 0,7% 1,6%
. . o 16.12.  PMI preradivag. sektora (pros.)** 15:45 - 58,3
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja 16,12 PMI uslus kora| s 15.45 580
. . usluznog sekrora (pros. K - B
15.12.  FED: sastanak o kamatnoj stopi 20:00
16.12.  ESB: sastanak o kamatnoj stopi 13:45

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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U fokusu inflacija

®m Nastavak snaznog rasta proizvodackih cijena

B Korak blize Schengenu

Robni izvoz prema ekonomskim
grupacijama zemalja

Ostale zemlje
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Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Inflacija, godisnja promjena
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— Proizvodacke cijene
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Alkoholna pi¢a i duhan

Stanovanije, voda, elek.
energija, plin i ostala goriva
Hrana i bezalkoholna pi¢a

Restorani i hoteli

Rekreacija i kultura

Komunikacija

Razna dobra i usluge

Zdravlie

Pokuéstvo, oprema za kuéu i
redovito odrzavanje kuéanstva

Obrazovanje
Odjeéa i obuéa | Nl
-10 0 102030405060

*1.-X. CPl pr. = 2% yoy
Izvor: DZS Raiffeisen istraZivanja

Uz sasvim izgledno usvajanje eura kao jedinstvene europske valute 2023., u
proteklom tiednu napravljen je daljnji korak integracije Hrvatske u jedinstveno
europsko podrugje. Vijeée ministara EU odobrilo je Zakljugke o ispunjavaniju
potrebnih uvieta za punu primjenu schengenske pravne stecevine od strane Hr-
vatske 3to bi znagilo da je na razini EU postignut politicki konsenzus za primanje
Hrvatske unutar schengenskog prostora. Ocekujemo da ¢e Hrvatska za vrijeme
francuskog presjedania, u prvoj polovici 2022., dobiti datum ulaska u europ-
ski prostor. Ulaskom Hrvatske u Scehengen neizbjezan je pozitivan utjecaj na
turizam zbog manijih zastoja na unutarnjim granicama EU, ali to bi zasigurno i
olak$ao vanijskotrgovinsku razmjenu s EU koja je ujedno i na3 najvazniji vanijsko-
trgovinski partner. Naime Hrvatska na trzista EU plasira 70% svojih proizvoda.

Prema prvim rezultatima robne razmjene s inozemstvom, u prvih deset mjeseci
2021. od ukupno 15,1 mird eura izvoza, na trziste EU izvezeno je robe u vrijed-
nosti 10,4 mird eura $to je 25,8% u odnosu na isto razdoblje 2020. Istovremeno
uvoz je dosegnuo 17,6 mlrd eura (+16,7%) 3to &ini 76% ukupno uvezenih roba
u RH. Dakle manjak u robnoj razmjeni je produblien, a potencijalni ulazak u
Schengen i dodatno olak3anje robne razmiene treba promatrati kao priliku da
se poveca konkretnost realnog sektora. Naime, kontinuirani manjak u robnoj raz-
mjeni u gotovo svim skupinama proizvoda sugerira nisku konkurentnost i potrebu
da se Hrvatska industrijska proizvodnija orijentira vise prema srednje do visoko
tehnoloskim proizvodima.

U meduvremenu kao uvod u ovotiednu objavu indeksa potrosagkih cijena za
studeni, DZS je objavio podatke o indeksu proizvodackih cijena industrije koje
su nastavile rasti po vrlo visokoj dvoznamenkastoj stopi. One su na domaéem
trzistu porasle 0,5% u odnosu na listopad pri éemu je godidnja stopa rasta do-
segnula svoj maksimum od 19,8%. Najvedi generator pritisaka dolazi od rasta
cijena energije Ciji je godidnji rast dosegnuo 60,4%. Iskljuujuéi cijene energije,
proizvodacke cijene na domacem trzistu bile su u studenom vide za 4% godis-
nje. Objava inflacije za studeni trebala bi potvrditi ja¢anje inflatornih pritisaka i
kod potrodaca. Stovise, prema nasim o&ekivanjima uz nastavak mjeseénog rasta
godidnja stopa ¢e premasiti 4% i tako doseéi najvidu razinu u posljednijih gotovo
9 godina. Osim energije koja odrazava kretanja na globalnom trZistu roba, od
sredine godine inflatorni su pritisci pojagani u kategoriji hrane i bezalkoholnih
pi¢a koji €ini nesto manje od treéine potrosacke ko3arice. U nadolazeéim mje-
secima i energija i hrana vrit ¢e pritisak na rast opée razine cijena potvrdujuéi
tako da su trenutna kretanja pretezno uzrokovana inflacijom ponude u kojoj je
splet mjera monetarne politike HNB-a u borbi protiv inflacije troskova razmijerno
ograni¢en. Vrhunac inflatornih pritisaka o&ekujemo u 1. tr. 2022. dok bi se vz
pretpostavku normalizacije globalnih lanaca opskrbe isti trebali smiriti v drugoj
polovici 2022. Medutim, visoka razina neizviesnosti, produlieni poremeéaiji na
strani ponude i rastuéi troskovi transporta sugeriraju pojaéane rizike da bi infla-
cija mogla biti vi$a od trenutnih o&ekivanja koja pretpostavljanju blago stabiliza-
ciju rasta dinamike potrodackih cijena.

Zrinka Zivkovié Matijevié

13. prosinca 2021.
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Sastanci Fed-a i ESB-a v fokusu

B ESB objavljuje nove ekonomske prognoze
m Fed: oéekivanje odluke o pocetku monetarnog stezanja

U ovom tiednu svu paznju trzidnih sudionika zauzet ée sastanci vodecih sredis-
njih banaka. ESB ée predstavit nove ekonomske prognoze. Trenutna procjena ra-
sta BDP-a od 4,6% u 2022. vierojatno je previsoka dok je kod prognoze inflacije
za 2021. od 2,2% i 2022. od samo 1,7% potrebna znalajna revizija navie.
Medutim, fokus je vise na nadolazeéim odlukama i povezanom retorikom. Done-
davno je medu &lanovima Vijeéa bilo neslaganja oko izgleda inflacije i buduéeg
oblika monetarne politike. Zagovornici stroZzeg stava vierojatno su prevladali i
Program hitne pandemijske kupnje (PEPP) vierojatno ée zavriiti u ozujku 2022.
PEPP je trebao ublaZiti negativan utjecaj pandemije na gospodarstvo, stoga ESB
vide ne vidi potrebu za dodatnom potporom, unato& nastavku pandemije. Me-
dutim, ESB bi mogla i signalizirati kasniji nastavak kupnje u sluéaju potrebe. U
prvom tromjese&ju 2022. otkup vrijednosnica ée se vjerojatno za sada nastaviti,
smanjenom razinom, prosjeéno oko 45 mlird. eura mjeseéno u usporedbi s oko
67 mlrd. eura ranije. Kako smanjenje mjeseéne kupnje ne bi bilo prenaglo, &ini
se da vedina &lanova ESB-a podrzava barem priviemeno poveéanje obujma
APP-a. Podsjetimo, Program otkupa imovine namijenjen je osiguranju trajnog
povrata inflacije na 2%. Dode li u travnju doista do poveéania, to se, s druge
strane, prije mora smatrati ustupkom zastupnicima nastavka ekspanzivne mo-
netarne politike. Uostalom, inflacija ¢e u prolje¢e i dalje biti znatno iznad cilja
srediSnje banke, a $anse su sve ve¢e da ¢e inflacija u srednjoro¢nom razdoblju
ostati u skladu s ciljanom inflacijom. Prema nadem misljeniju, odluke ESB-a uklju-
Civat ¢e jasnu odluku o smanjenu, ali nastavku kupnije obveznica u 2022. Osim
toga, ESB ¢ée ponovno iskljuciti poveéanje kamatnih stopa sljedeée godine. U
isto vrijeme, medutim, neée dati nikakva obeéanja ni za jedan instrument izvan
ovog vremenskog horizonta. S druge strane Atlantika Fed je u posliednje vrijeme
pomaknuo svoj fokus s izraZenijim naglaskom da ¢e povisenoj inflaciji trebati
dulje vrijeme da is¢ezne, dok je prethodni fokus na spori oporavak na trzistu
rada smanjen. Sada retorika brojnih &lanova FOMC-a, ukljucujuéi i J. Powella,
nagovijedta kako je korak dalje u dinamici suZavanja monetarne politike “na
stolu”. Ukoliko se ocekivano stezanje ubrza, neto kupnja imovine mogla bi zavr-
§iti do prvog tromjese&ja 2022. Buduéi da Fed preferira okonéanje neto kupnje
imovine prije podizanja referentnih stopa, brze smanjenje poveéava fleksibilnost
Fed-a da djeluje tijekom 2022. Nakon $to Fed najavi brzi pristup monetarnog
stezanja, fokus ée se jo3 vide pomaknuti na oéekivanu putanju kamatnih stopa.
Podsjeéamo na Fedove smijernice buduéih kretanja kamatnih stopa. Osim dva
uvjeta vezana uz inflaciju, koji ée najvjerojatnije biti ispunjeni u bilo koje doba
sliedeée godine, sve ¢e se svesti na ispunjavanije uvjeta vezanog za trziste rada.
Cini nam se razumnim pretpostaviti da ¢e Fed htjeti jo§ znatno pribliziti zapo-
slenost razini prije pandemije, ali u isto vrijeme neée zanemariti inflatorne rizike
pritisaka na plaée pri odredivanju vremena pocetka ciklusa poveéanja stope.
Na temelju pretpostavki o kontinuiranom oporavku trzidta rada i smanjeniju stope
inflacije, posebice u 2. polugodistu 2022., oekujemo prvo poveéanije stope u
tre¢em tromjeseju 2022. Buduéi da su izgledi za inflaciju izloZeni uzlaznim
rizicima, tako je i o&ekivana putanja kamatne stope.

Franz Zobl, RBI, E.S.Resanovié

13. prosinca 2021.
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= Referentna stopa

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Fed referentna stopa
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Paznja investitora usmjerena prema zasjedanju Fed-a i ESB-a

m Oprezno trgovanije investitora ususret objavi inflacije s druge strane Atlantika
B Ovqj tjedan su na rasporedu zasjedanja Fed-a i ESB-a
B Pad likvidnosti na Zagrebackoj burzi

Konéar Grupa (3 mj.) Tijekom proteklog tiedna fokus investitora na globalnim dionigkim trzidtima za-
825 drzan je na razvoju epidemioloske situacije s obje strane Atlantika. Cak i ako
800 najnoviji podaci upuéuju na blaZi tijek oboljenja te bi tre¢a doza cjepiva Pfizer/

," BioNTech trebala pruziti dovoljinu zastitu od razvoja tezih oblika oboljenja od

773 J Ny A omikron ina¢ice COVID-19, medu sudionicima na trzistu postoji odredena doza
250 p M nesigurnosti u svezi uvodenja novih epidemioloskih mjera i njihovog posliedic-

, / N nog utjecaja na usporavanije dinamike globalne gospodarske aktivnosti. Pritom i

72 i nadalje pristizu povoljne objave s americkog trzista rada, dok je objava o infla-
700 —— . cijiza studeni u SAD-u nadmasila oéekivanija trzisnih dionika. Naime, prosjeéna
CORRSEsgNmONT~® godi3nja stopa inflacije dosegnula je u studenom 6,8%. Stoga ulagadi ostaju

— CROBEX — KOEI oprezni u donosenju svojih investicijskih odluka, iako se njihov fokus sve vide

Izvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja usmjerava prema izgledima za 2022. godinu. Fokus investitora u ovom tjednu

zasigurno ée biti na posljednijim, ovogodisnjim zasjedanjima &elnika Fed-a i ESB-
a, obzirom da bi sjednice trebale donijeti vide detalja vezano za ocekivani smjer

i mjere monetarne politike u nadolazeéoj godini.
Podravka (3 mj.)

715 Tiedan na domaéem trzistu obiljeZila je dobra izvedba CROBEX-a uz primjetan
£90 pad volumena trgovania te je prosjecni dnevni promet iznosio tek 5,8 mil. u re-
dovnom trgovanju. Najvise se trgovalo dionicama Podravke i Konéara. Dionica
665 \ Konéara je ostvarila tjedni rast od 6,49%, a pojadani interes pripisujemo uspje$-
640 \ N,\A\’_ nom iskoraku kompanije na trzisty Spanjolske. Naime, &lanica Grupe Konéar
e~ '\A\ distributivni i specijalni transformatori je potpisala trogodi3nji okvirni ugovor sa
o1 Rwo'é' '\/“# $panjolskim distributerom elekiri¢ne energije I-DE Redes Eléctricas Inteligentes,
590 koji obuhvaé¢a isporuku distributivnih transformatora snage od 50 do 630 kVA, u
2885 ngnmong~wo razdobliuod trigodine. Uprava Podravke je usvojila trogodiZnji plan poslovanija
— CROBEX —— PODR i kapitalnih ulaganja. Planirana je izgradnja novog logisti¢ko-distributivnog cen-
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja tra u Koprivnici umjesto dosadadnjeg skladidtenja na 18 lokacija, 3to bi trebalo
rezultirati pobolj3anjem u&inkovitosti.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% ngjt%}: Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
10.12.2021. 10.12.2021. 10.12.2021.
PX (CZ) 3,13 36,83 1.405 Konéar Elektroind. 6,49 820 Ingra 0,61 10
ATX (AT) 2,15 35,85 3.777 Tankerska Next Gen. 4,88 43 Ericsson NT 0,00 1.790
NTX (SEE,CE,EE) 1,78 23,26 1.262 Saponia 3,18 810 Hrvatski Telekom 0,00 184
BETI RO) 1,46 28,09 12560  |ngityt IGH 2,27 13 Adris grupa (P) -0,48 416
WIG30 (PL) 1,18 17,45 2.716  AD Plastik 2,18 164 OT-Optima T. -0,78 5
CROBEX [HR) 1,16 15,93 2.016 Kras 1,97 775 Dalekovod -1,19 83
SEITORISY 1103692 1283 740 ehatka banka 1,61 63 Aflantic Grupa 122 1.620
BUX (HU) 030 21,43 51.060 Podravka 1,29 628 Duro Dakovi¢ Grupa -1,23 4
AR 036 078 7 Valamar Riviera 1,28 32 Atlantska plovidba -5,12 389
zgi)l()(] ;S)H) _?;; 23:82 ! 2(]): Aren‘?turist Hosp. Gr. 0,67 302
* Zabiliezeno v 17:00
MOEX (RU) -3,86 14,38 3.762 Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
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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