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Kreditni rejting Republike Hrvatske m Europska komisija objavila je svoje proljetne prognoze prema kojima
Dugoroéno o&ekuju realni rast hrvatskog gospodarstva od 5% u 2021. te ubrzanje na
zodviivanie | zadnia | Siedeca 6,1% u 2022. (str. 2)

Strana valuta ocjena ocjena

Fitch BBB- Stabilni 4.12.20. 21.5.21. B Uz mjeseni rast od 0,7% prosjeéna godidnja stopa inflacije premasila je
Moody’s _ Bal _ Stabilni 13.11.20. 12.11.21. 2%, dosegnuvsi najvidu razinu od kolovoza 2018. (str. 2)
S&P BBB-  Stabilni 19.3.21. 17.9.21.
Od 14.5.2021.
Izvor: HNB B Fitch rejting agencija na svom rasporedu za petak ima ocijenu kreditnog
rejtinga Hrvatske pri E&emu ne oéekujemo promijene ukoliko dode do iste.
(str. 2)
EUR/USD B lako su samo priviemenog karaktera, inflatorni pritisci u SAD-u se nastavljaju
1,24 uz skok godidnje stope inflacije na 4,2% v travnju. (str. 3)
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IMWMM B Objave iz realnog sektora u fokusu dionickih trzidta. (str. 4)
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja 18.5. euro podruéje: Robna razmjena (ozu) 11:00 19,5mlrd 18,4mlrd
18.5. euro podruéje: Zaposlenost, god. promi. (1.tr.) 11:00 -1,9%
18.5. euro podruéje: BDP, god. promj. (1.ir.) 11:00 -1,8% -1,8%
21.5. Njemacka: PMI preradivagkog sektora (svi) 9:30 65 66,1 66,2
21.5. Njemacka: PMI usluznog sektora (svi) 9:30 52 52,1 49,9
Dionicki indeksi 21.5. euro podruéje: PMI preradivackog sektora (svi) 10:00 62,3 62,6 62,9
21.5. euro podruéje: PMI usluznog sektora (svi) 10:00 53 51,9 50,5
101,5 21.5. euro podruéje: Povjerenje potrosaca (svi) 16:00 -5,5 -8,1
SAD
101,0 7\ . - R
\ 17.5. Empire preradivackog sekt. (svi) 14:30 23,10 26,3
100,5 \/>\ 18.5. Gradevinske dozvole, mj. promi. (tra) 14:30 0,6% 2,7%
N 18.5. Zapocete gradnije stamb. obj., mj.prom;. (tra) 14:30 -1,7% 19,4%
1000 \</ 20.5. Zahtjevi za novonezaposlene 14:30 450tis. 47 3tis.
' 20.5. Zahtjevi za zaposlene 14:30 3640tis. 3655tis.
995 21.5. PMI preradivagkog sektora (svi) 15:45 61,4 60,5
b I b S b b 21.5. PMI usluznog sektora (svi) 15:45 64,10 64,7
9 Q Q v 0 ] 21.5. Prodaja postojeéih stamb. obj., mj. promi. (tra) 16:00 0,7% -3,7%
N o — o~ ™ <
—— CROBEX —— CROBEX10 19.5. Fed Zapisnik sa sastanka 20:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivani
Zvorl: cagrebacka burza, Raifielsen isirazivanja Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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(Privremeni) rast inflacije

®m Nove prognoze Europske komisije najavljuju snazan rast gospodarstva
B Prosjecna godisnja stopa inflacije u fravnju 2,1%
B Lagani pritisci na ja¢anje kune se nastavljaju

Ekonomske prognoze

Raiffeisen Europska
RESEARCH komisija
2021. 2022. 2021. 2022.
Euro 4,3 3,7 4,3 4,4
podruje
Austrija 3,5 5,0 3,4 4,3
Ceska 2,6 55 34 44
Madarska 5,0 5,5 5,0 5,5
Poljska 3,7 4,4 4,0 5,0
Slovacka 5,0 3,5 4,8 5,2
Albanija 4,0 57 4,0 4,3
Bugarska 3,0 4,0 3,5 4,7
Hrvatska 5,1 3,0 5,0 6,1
Rumuniska 52 4,5 5,1 4,9
Srbija 5,5 4,0 5,3 4,0

Izvor: EK, Raiffeisen Research
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Europska komisija objavila je svoje proljetne prognoze prema kojima o&ekuju
realni rast hrvatskog gospodarstva od 5% u 2021. te ubrzanje na 6,1% u 2022.
Hrvatska je tako, uz Spanjolsku, Francusku i Rumunjsku, svrstana medu najbrze
rastuée ekonomije Europske unije. Osim u&inka baznog razdoblja rast ée biti
Siroko rasprostranjen i generiran osobnom potrodnjom, rastom izvoza usluga (tu-
rizmom) i investicijama. | dok potonje uvelike ovise o obnovi potresom razrudenih
podruéja i uspjednosti povladenja europskog novca iz Mehanizma za oporavak i
otpornost (osobito od 2022.), turizam je i dalje pod utjecajem razvoja pandemi-
je COVID-19. Prognoze za 2021. uvelike su uskladene s nadim procjena, dok je
za 2022. Europska komisija optimistiénija, Eak i kada bi u na3u procjenu ugra-
dili pozitivan procijenjeni u&inak investicija predvidenim Nacionalnim planom
za oporavak i otpornost (za 1,5 pb vise odnosno 4,5%). Razlog suzdrzanosti
je visoki rizik slabih projekinih kapaciteta javne uprave, ali jo§ uvijek razmjer-
no nepovoljna struktura gospodarstva te slaba konkurentnost. Objava indeksa
potrosagkih cijena na samom kraju tiedna potvrdila je sve izraZeniji rast i kod
potroagkih cijena. Uz mjeseéni rast od 0,7% prosjeéna godisnja stopa inflacije
premasila je 2%, dosegnuvsi najvidu razinu od kolovoza 2018. (2,1%). Najveéi
generator rasta cijena na godi$njoj razini dolazi od rasta cijena unutar kategori-
je Prijevoza, osobito goriva i maziva za osobna prijevozna sredstva (+25,1%).
Uz u€inak baznog razdoblja, veée cijene energije te rastuéu domaéu i inozemnu
potraznju potrodacka inflacija treba bi dosegnuti svoj vrhunac tijekom ljetnih
mjeseci nakon &ega bi godi3nje stope rasta trebale blago usporiti. Ipak nasa
trenutna prognoza prosjeéne stope inflacije izlozena je riziku odnosno ona bi
mogla biti vi3a za oko 0,5pb te dosegnuti 1,5%.

Moodys rejting agencije preskocila je ocjenu dugoroénog kreditnog rejtinga Hr-
vatske. S druge strane na kalendaru rejting agencije Fitch takoder je ocjena
rejtinga Hrvatske pri &emu u sluéaju ocijene ne ocekujemo promijene.

Tiedan pred nama oskudan je makroekonomskim objavama. Na kalendaru DZS-
a vrijedno je izdvojiti podatke o pla¢ama za oZujak i zaposlenost za travan.
Oba pokazatelja nastaviti ¢e biljeZiti pozitivna kretanja. Rast prosjeénih neto
pla¢a podrzan je poreznim izmjenama i administrativnim poveéanjem minimal-
ne place. Zaposlenost bi trebala rasti i na mjesecnoj i na godi$njoj razini zbog
uéinka baznog razdoblja, oporavka i pogetka pripreme za sezonu.

Na domaéem deviznom trzidtu u skladu s ogekivanjima nastavlja se lagana ten-
dencija pada EUR/HRK. Ve¢i dio tiedna trgovanie se odvijalo na razinama ispod
7,53 kune za euro, a sam kraj tiedna zaklju&en je s trzinim teajem ispod 7,52
kune za euro. S normalizacijom putovanja i padom neizvjesnosti jaéat ée potra-
znja za domaéom valutom pa se mogu oé&ekivati lagani pritisci u smjeru jaanje
kune u odnosu na euro i u narednom tjednima. Ministarstvo financija najavilo
je novu aukciju trezorskih zapisa za utorak na kojoj planira namjerava izdati
300 mil. kunskih te 10 mil. trezoraca uz valutnu klauzulu roénosti godinu dana,
gotovo jednako koliko je i na dospijeéu.

Zrinka Zivkovié Matijevié

17. svibnja 2021.
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Skok inflacije u SAD-u

B Optimizam Europske komisije oko gospodarskog oporavka
m EUR/USD oko 1,22 dolara za euro

Na krilima poveéanog optimizma Europksa komisija je je u novim tzv. Proljet-
nim prognozama, po prvi put od poletka pandemije, gospodarske izglede euro
podruéja za 2021. procijenila optimisti¢nije nego u prethodnim projekcijama.
Tako EK o&ekuje da ¢e razina BDP-a prije korona krize biti dosegnuta u prvom
tromjeseéju 2022. uz nepromijenjene pokretade rasta, solidno medunarodno
okruzenie i uzlet potro$nje u drugoj polovici 2021. Pri tome ne treba zanemariti
niti uginke prelijevanja americke fiskalne politike. Fiskalna potpora u SAD-u foli-
ko je znagajna da se mogu olekivati opipljivi u¢inci prijenosa unatoé niskoj otvo-
renosti frgovine ameri¢kog gospodarstva. Navedeno je u skladu i s nasim ode-
kivanjima. Medutim, EK procjenjuje izraZeniji oporavak investicijske aktivnosti
(+6,7% i +5,3% u 2021. i 2022.) u odnosu na nade prognoze (+ 3,8% i + 6%).
Vrijednosti i inage vrlo volatilne investicijske dinamike tijekom 2021. i 2022.
znadajno Ce ovisiti o apsorpciji EU sredstava. | nasa olekivanja idu u smjeru
investicijskog zamaha koji ¢e biti znatno vedi nego u razdoblju 2015.-2018.,
iako nedto skromnijom dinamikom od projekcija EK.

[$¢ekivana objava inflacije u SAD-u donijela je &ak snazniji skok potrosackih ci-
jena od o&ekivanja. Potrosacke cijene u SAD-u porasle su se u travnju najvide od
2009., pojacavajuéi veé snazne 3pekulacije o tome koliko ée trajati inflatorni
pritisci. Indeks potroackih cijena porastao je za 0,8% u odnosu na prethodni
mjesec, uz rast u gotovo svim glavnim kategorijama. Iskljudujuéi hranu i energiju,
temeljna inflacija bila je visa za 0,9% u odnosu na ozujak, najvise od 1982.
Snazan rast cijena zabiljeZen je u kategoriji motornih vozila, uslugama prijevoza
i hotelskom smije3taju nakon 3to se najvide pogodene djelatnosti ponovo otvaraju i
oporavljaju, a sve veéi broj cijeplienih osoba nastavlja s drustvenim aktivnostima
i putovanjima. Na godiinjoj razini potrodacke cijene bile su vide za 4,2%.

Na deviznim trzistima, slabiji od o&ekivanja pokazatelji s americkog trzidta rada
utiecali su na rast EUR/USD na najviu razinu od kraja veljage kada se eurom
trgovalo blizu 1,22 dolara. Uz jaéanje eura za 3,4% u odnosu na kraj prvog
tromjesedja, EUR/USD se pribliZio razinama s kraja 2020. (-0,7% u odnosu na
kraj 2020.). Takva kretanja kombinacija su ekonomskog optimizma u euro po-
drugju koji je sve snazniji i smanjene vjerojatnosti skorog pooitravanja monetar-
ne politike Fed-a. Na posliednjem zasjedaniju J. Powell podrzao je brzi oporavak
nego 3fo se o&ekivalo, ali je ujedno ponovno naglasio da je prerano zapoceti
raspravu o stezanju monetarne politike. Neposredni porast stopa inflacije, koji je
uglavnom privremen, i frziste rada, koje je daleko od postizanja pune zaposle-
nosti, vodeéi su Fedovi razlozi zadrzavanja ovakvog stava. Ipak, inflacijski rizici
i dalje su ugradeni u cijene instrumenata na financijskim trzistima jer su stope
inflacije u SAD-u dostigle videgodisnje maksimume. Istodobno su realni prinosi u
SAD-u ipak pali. Buduéi da su se stvarni prinosi u euro podrugju nedto poveéali
od travnja, takva kretanja pogodovala su slabijem dolara. Na temeljy nagih
oéekivanja da ¢e se ESB u skoro vrijeme suzdrZati od snaznih preokreta u svojoj
monetarnoj politici, smatramo kako je prostor za daljnje jadanje eura ograniéen
u sliede¢ih nekoliko mjeseci.

E. Sabolek Resanovié, Franz Zobl/RBI

17. svibnja 2021.
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Objava indeksa potrosackih cijena u SAD-u izazvala reakciju
trzista
B Znadajno nadmasena oéekivanja o pokazatelju inflacije u SAD-u

m Fokus ulagada na objavama iz realnog sektora s obje strane Atlantika
B Korekcija dionice Atlantske plovidbe

Konéar elektroindustrija (3 mij.) Tijekom proteklog tiedna fokus investitora bio je na objavi indeksa potro3ackih
740 cijena u SAD-u za mjesec travanj. Konsenzus trzista o godidnjoj stopi promjene
n od 3,6% bio je znaéajno nadmasen (4,2%) te je ponovno ojacala zabrinutost
705 ,-J_V\_ N ,] \I ulagaéa da bi zna&ajniji i dugotrainiji inflatorni pritisci mogli potaknuti Fed na
0 M — T prije nego o&ekivanu promijenu smjera monetarne politike. Dio trzisnih dionika
_/v/ reagirao je na objavu promjenom o&ekivanja o tempu i volumenu mjese&nih ot-
635 AN kupa vrijednosnica te tempu podizania referentnog kamatnjaka Fed-a. Stoga su
< dioni¢ka trzista zabiljeZila pad vrijednosti vodeéih indeksa s obje strane Atlan-
600 L1  {ka Medutim, negativan sentiment ulagaZa nije se dugo zadrzao i ve¢ krajem
AR RN R . - - S . .
NogaesIgo-Noog—Ns  tiedna dioni¢ka frzista su nadoknadila dio gubitaka. Nakon proteka jo3 jedne
— CROBEX — KO uspjesne sezone objava tromjesecnih rezultata kompanija s obje strane Atlan-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja tika, fokus ulagaca usmijeren je na objave iz realnog sektora. U ovom tjednu
ocekujemo mjesovitu izvedbu na dionickim trZistima.
Nakon duZeg pozitivnog niza na Zagrebackoj burzi, tiedan iza nas obiljezila je
AD Plastik (3 mj.) korekcija cijena. Ipak, povratakom optimizma na kraju tiedna, CROBEX je ostva-
200 rio tiedni rast od 0,23% na 1.940 bodova. Nastavlja se razdoblie poveéane
aktivnosti investitora, a u fokusu je ponovno bila dionica Atlantske plovidbe, koja
194 N . T g e . .
/ je nakon dvoznamenkastog rasta u ponedjeljak biljeZila negativna kretanja. Pad
188 T\ J__,Nv v je zabiljeZio i BDI indeks vozarina, uslijed zaustavljanja uzleta cijena na robnim
182 ARG | X (L burzama. Od korporativnih vijesti izdvajamo novi ugovor AD Plastika. Kompa-
4 '\"ﬂ/\/\ N . . . .. .
h— nija je izvijestila o novim ugovorenim poslovima s VW Grupom u vrijednosti 7,5
176 e vox . . .
milijuna eura za rusko trzidte te novim poslovima sa Stellantis Grupom ukupne
1ot LLLLLLI " yrijednosti 2,3 milijuna eura za europsko trziste. Treéi najveéi dioni¢ar Konéar
AR R DR R . . . S ..
dofdodge-Noow—-~no  elekiroindustrije, Erste Plavi obvezni mirovinski fond kategorije B, putem protu-
— CROBEX —— ADPL prijedloga za Glavnu skupstinu zatraZio je isplatu dividende u iznosu od 5,80
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja kuna po dionici. Inicijalni prijedlog Uprave je rasporedivanje raspolozive dobiti
u zadrzanu dobit.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 1. % P;’;j“f,}‘ Vrijednost*  Dionica 14.%  Cijena® Dionica 1#.%  Cijena*
« /0
14.5.2021. 14.5.2021. 14.5.2021.
BUX (HU) 2,83 -1,45 45.414 Saponia 517 610 Atlantska plovidba -0,59 336
ATX (AT) 2,50 713 3.414 Valamar Riviera 3,79 30 Ericsson NT -0,59 1.680
NTX (SEE,CE,EE) 1,93 -4,82 1.155 OT-Optima T. 3,77 6 Tankerska Next Gen.  -0,89 45
PX (CZ) 1,08 0,55 1122 nstitut IGH 2,35 131 Atlantic Grupa -1,31 1.510
SASX10 (BH) 0,90 =548 765 Kra3 2,11 725 Konéar Elektroind. -1,43 690
SOFIX (BG) 0,84 -8,05 522 Arenaturist Hosp.Gr. 1,86 328 Hrvatski Telekom -1,61 184
SEVOE 0,6616,26 1.077 " AD Plastik 1,65 185  Ingra 1,79 n
BELEX15 (RS) 0,46 -5,28 759 Zagrebagka banka 1,38 59 Dalekovod -2,56 6
EIS:I)BR% (HR) 8'(2)(3) 1_21?181 : : :;g Podravka 0,34 590 Duro Dakovi¢ Grupa -6,19 4
WIG(30 )PL 003 039 248 el 000 415
(PL) - 4 : * Zabiliezeno v 17:00
MOEX (RU) -1,26 19,39 3.636 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
* Zabiljezeno v 17:00
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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, projekeije, 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 mjeseci.
“Smanijiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedecih 12 mijeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljedeéih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izragunatoj 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 o&ekivanja 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 promije-
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 o
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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 nain 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, cikliéni i ne-cikliéni potro3acki 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 mijeseci. 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 ogranigenja (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 drudtvo 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 mjeseci 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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