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Kreditni rejting Republike Hrvatske* m Podaci o kretanju aktivnog stanovnistva RH za posliednje tromjesecje
Dugoroéno zaduzivanie zaokruzili statistiku za 2020. koja ukazuje na poveéanije ILO stope
Strana valuta  Domacéa valuta nezaposlenosti s 6,7% na 7,5%. (str. 2)
Ociena Trend Ocjena Trend
Fitch BBB-  Sta- BB~ Sta- B Vlada je najavila predstavljanje okvira Nacionalnog plana oporavka i
Ratings bilni bilni
Moody’s  Bal Sta-  Bal Sta- otpornosti. (str. 2)
bilni bilni
Stondard  BBB- St BBB-  Sta- B Splet monetarne politike Feda ostaje nepromijenjen, uz ciljani raspon
& Poor’s bilni bilni
*na dan 29. ozujka 2021. referentne kamatne stope izmedu 0-0,25%, a neto kupnja imovine nastavlja
1 i: HNB, Raiffeisen istraZivanj . . . v
Zvort: NG, Railieisen istrazivania se trenutnom dinamikom od 120 mird dolara mjese&no. (str. 3)
B Zadrzana volatilnost na globalnim dioni¢kim trzidtima. (str. 4)
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja (ozu)**
1.4. Njemacka: PMI preradivagkog sektora (ozu)* 9:55 66,6
1.4. euro podrugje: PMI preradivackog sektora (ozu)* 10:00 62,4
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U 2020. ILO stopa nezaposlenosti 7,5%

m S&P potvrdio kreditni rejting RH na investicijskoj razini
B Vlada najavila predstavljanje okvira Nacionalnog plana oporavka i otpornosti

ILO stopa nezaposlenosti
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Prema prvim podacima DZS-a o kretanju aktivnog stanovni$tva RH (temeljeni na
Anketi o radnoj snazi) u posliednjem pro3logodidnjem tromjesedju broj zaposle-
nih osoba zabiljeZio je pad od 2,4% u odnosu na isto razdoblje 2019., dok je
broj nezaposlenih bio vi3i za 27,9%. Promotrimo li agregat aktivnog stanovnis-
tva, zabiljezen je pad od 0,3%. Pri takvim kretanjima, ILO stopa nezaposlenosti
u éetvriom je tromjesecju dosegnula 9,2% 3to je rast od 1,7 bb u odnosu na
tromjesedje ranije te 2,0 bb u odnosu na isto tromjesecje 2019. Podaci za po-
sliednje tromjeseéje zaokruZili su statistiku za 2020., koja ukazuje na poveéanije
ILO stope nezaposlenosti s 6,7% (u 2019. godini) na 7,5%. Posliedica je to
povecanja broja nezaposlenih (13,0%) s istovremenim padom aktivnog stanov-
nistva (-0,4%). S druge strane, prosjecan broj zaposlenih biljezi pad od 1,3% u
odnosu na 2019. godinu. Slijedom toga, veli¢ina radno sposobnog stanovnistva
(15+) v 2020. godini pala je na povijesno nisku razinu od 3,512 milijuna,
potvrdivii nastavak godisnjeg pada (-0,2%) koji je prisutan od 2008. godine.
U godini pred nama, oéekivani oporavak gospodarske aktivnosti ne¢e imati zna-
&ajniji pozitivan utjecaj na pokazatelje (nejzaposlenosti obzirom na set mjera
poduzet u prosloj i ovoj godini u cilju ublazavanja nepovoljnog utiecaja krize
uzrokovane pandemijom. Dodatno, strukturna pitanja kao $to su niska stopa
aktivnosti i zaposlenosti, kao i neuskladenost izmedu ponude i potraznje radne
snage i dalje ostaju otvorena. U 2021. oéekujemo pad ILO stope nezaposlenosti

na 7,2% dok u 2022. o&ekujemo daljnji pad na 6,8%.

lako je preskoila reviziju rejtinga RH, agencija S&P u proslom je tiednu objavila
izvie3¢e i ekonomske izglede za Hrvatsku koja koji su uglavnom u skladu s nasim
oéekivanjima. Pritom je potvrden i kreditni rejting Hrvatske na investicijskoj razini
BBB- uz stabilne izglede. S&P u svom izvje3éu predvida da ée o&ekivani gospo-
darski oporavak neutralizirati rizike glede fiskalnih rezultata koji su uglavnom
rezultat utjecaja COVID-19 na turisticki sektor.

Vlada je za ovaj tiedan najavila predstavljanje okvira Nacionalnog plana opo-
ravka i otpornosti uz inicijalni plan da se dokument prihvati na sjednici Vlade
29. travnja. Podsjetimo, uvijet za koristenje sredstava iz Europskog mehanizma
za oporavak i otpornost je izrada i dostava Nacionalnog plana oporavka i
otpornosti 2021.-2023. Sve drzave EU, pa tako i Hrvatska, u obvezi su poslati
svoj Plan oporavka i otpornosti na usvajanje u Europsku komisiju do kraja tfravnja
ove godine. Prema prijedlogu regulative EU, predvideno je da se prva sredstva u
iznosu od 10% financijskog doprinosa za svaku drzavu EU isplate nakon usvajo-
nja, odnosno odobrenja Plana oporavka i otpornosti. Za Hrvatsku bi to znagilo
oko 600 mil. eura u drugoj polovici 2021.

U tjednu pred nama na rasporedu DZS-a su objave podataka trgovine na malo i
industrijske proizvodnje za veljadu, dok je na rasporedu HNB-a objava podata-
ka platne bilance za poslijednije proslogodiinje tromjesegje.

Marko Barbié
Raiffeisen -
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Trzista “testiraju” odluke sredisnjih banaka

B Kvantitativno popustanje jo$ ée dugo vremena imati snazan utjecaj na silazni trend kretanja prinosa u SAD-u.
m Ocekujemo da ée Fed najaviti smanjenije neto kupnje imovine u drugoj polovici 2021.

Utjecaj monetarne politike sredidnjih banaka na referentne prinose jo3 ¢e dugo  PMI pokazatelji u euro podruéju

ostati vodeéa tema na financijskim trzidtima. Uz neto kupniju imovine (efekti QE- 70

a), vierujemo da ée “uiinci zaliha” nagomilanih kvantitativnim popustanjem kao 60 ¥
i nadolazeée ponovno reinvestiranje portfelja sredidnje banke igrati sve zna&aj- 50 <——r \Nd
niju ulogu u narednim mjesecima i godinama. Rasprava o skorom monetarnom 40 q | IV
stezanju u SAD-u ne bi trebala skrivati &injenicu da ée to dovesti samo do smanje- 30 VI

nja mjeseénih neto kupnji imovine, ali ne i do smanjenja Fedove bilance. Fedova 2 I

bilanca nastavit ée rasti, Eak i kao postotak uvritenih drzavnih obveznica, sto

10

znadi da ¢ée kvantitativno popustanije jo§ dugo vremena imati snazan utjecaj na ®eEerrr ISRy
. . . . ™M VO O N ™M OV O N™M VWO N™m
silazni trend kretanja kamatnih stopa u SAD-u. _ .
= PMI preradivackog sektora
—— PMI usluznog sektora
Utjecaj ESB-a na kretanje njemackih referentnih prinosa smatramo znacajno izra-  fzvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
Zenijim u usporedbi s SAD-om. Prije svega, utjecaj ESB-a na prinose njemackog
Bunda u mnogim je dimenzijama mnogo izraZeniji od utjecaja Feda na prinose
ameri¢kih drzavnih obveznica. ESB u svom portfelju drzi oko 40% njemackih
obveznica dok Fed posjeduje “samo” oko 20% americkih obveznica. Zbog po-  PMI pokazatelji u SAD-u
sebnog statusa njemagkih drzavnih obveznica kao sigurne imovine unutar EU-a 65
i globalno, obveznice u slobodnom opticaju (koji nije u vlasnistvu nacionalnih
" . . oo 55
ili medunarodnih sredinjih banaka, tzv. free floal] procjenjuju se na samo 20% TN Q./Qv 7
nedospijelih (uvrstenih) vrijednosnih papira, dok u SAD ovaj je broj znatno veéi. 45
Dodatno, oéekujemo divergenciju izmedu SAD-a i euro podruéja u pogledu eko-
nomskih i reflacijskih izgleda u 2021. i kasnije. Ameri¢ko gospodarstvo izlazi iz ¥ V
krize COVID-19 s znatno manjim gubitkom BDP-a od euro podruéja, a istodobno 25
se provodi jos izrazenija procikli¢na fiskalna politika. U tom pogledu ocekujemo i
. . - . . . .. ™M 0O O N ™M OV O N ™MW Oo N™m
jasne razlike u uvjetima monetarne politike izmedu SAD-a i euro podruéja tako- - - .
. . . . . , . L. —— PMI preradivackog sektora
der u srednjoroénom razdoblju. O&ekujemo da ée Fed najaviti smanjenje neto —— PMI usluznog sekiora
kupnje imovine (tzv. fapering) u drugoj polovici 2021. i poleti sa smanjivanjem  lzvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
pocetkom 2022. Sto se ti¢e monetarne politike u SAD-u, ostajemo pri nagim o&e-
kivanjima o prvom povecéanju kamatne stope u 2024., pri &emu ne iskljuéujemo
moguénost i ranijeg podizanja &ija se vierojatnost donekle poveéala posliednijih
mjeseci, $to se odrazava i u trzidnim cijenama. U euro podruéju ¢e svaki izlazak  Krivulje prinosa
iz spleta ultra ekspanzivnih mjera monetarne politike biti puno sporiji i neodluéni- 2,0
ji nego u SAD-u. ESB jo3 uvijek ima “neodluénosti” u svojoj retorici, tj. donositel;i 15
. . . . .y . , L1
odluka naginju dodatnom labavljenju monetarne politike kao sljede¢em koraku. 10 -
Referentne kamatne stope trebale bi ostati na trenutnoj razini ili nize dok se infla- )
.. .. . . .. . o v
cija ne bude odrzivo kretala prema ciljanom rasponu ESB-a. Kupnije vrijednosnih 00 L~
papira prema APP-u trebale bi trajati neposredno do prvog poveéanja kamatnih ' L
. . - . s oo 05
stopa. Otkupi obveznica kupljenih u okviru APP-a trebali bi se u potpunosti rein- —
vestirati jo§ dugo nakon datuma prvog poveéanja kamatne stope. Program PEEP 0T 2 3 45 6 7 8 9 100
(Pandemic emergency purchase programme) nastavit ¢e se sve dok Upravno godine do dospjeca
iie¢e ESB klivgi da i iod k kri . . e d suik — Njemacke drzavne obveznice
vije¢e ESB-a ne zakljugi da je period korona krize zavrien, najmanje do ozujka —— Americke drsavne obvesnice

2022. (i s moguéno3éu produlienja). Obveznice kupliene u okviru PEPP-a bit ée  izvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
(prema trenutnom planu) reinvestirane barem do kraja 2023. (potencijalno pro-
duljenje PEPP programa mogao bi i ovaj datum pomaknuti najmanje do 2024.).

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

29. ozujka 2021.

x Raiffeisen 3
ISTRAZIVANJA




Zadrzana volatilnost na globalnim dioni¢kim trzistima

m Kretanje prinosa na obvezni¢ka izdanja i epidemioloska situacija u fokusu
m Nastavljena sektorska rotacija porifelja ulagaca
B Sunce hoteli dobili novog veéinskog vlasnika

Atlantic Grupa (3

mj.)

Tiedan je na inozemnim dionickim trzidtima protekao uz mjedovitu izvedbu vo-

1.500 decih dioni¢kih indeksa s obje strane Atlantika. Pritom je nastavljena sektorska
450 b N rotacija porffelja investitora, stoga je prevladao prodaijni pritisak na cijene dio-
/\,,_f\/, N nica americkih kompanija iz tehnolokog sektora te njima srodnih kompanija iz
1.400 A ik drugih sektora. Kretanje prinosa na referentna obveznicka izdanja s obje strane
1350 ,J\J 'w' Atlantika te retorika Eelnika Fed-a i ESB-a ostaju u fokusu investitora. U proteklom
/7 N\,"V’ tiednu &elnik Fed-a J. Powell ponovno je umanjio znadaj rizika da bi o&ekivani
1300 gospodarski rast mogao potaknuti neZeljenu razinu inflacije. Istovremeno je sma-
1250 ————— ——— ————— — njeni apetit investitora za ulaganjima u riziénije klase imovine u tiednu iza nas
AR O B A= N odraz produljenja postojecih i/ili uvodenja restriktivnijih mjera u sve veéem bro-
- — CROBEX —— ATGR ju europskih zemalja. Obzirom na razvoj epidemioloske situacije (prvenstveno u
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja Europi) te rast politickih tenzija uslijed zajednicke reakcije zapadnih zemalja u
nametaniju sankcija Kini, u ovom tjednu ogekujemo mje3ovitu izvedbu na global-
nim dionic¢kim trzitima.
Sunce hoteli (3 mj.) Na Zagrebackoj burzi je prevladao negativan sentiment te je CROBEX oslabio
185 0,34% na 1.848 bodova. Volumeni trgovanja su bili relativno skromni, tek 5
mil. kuna dnevno u prosjeku, a naijlikvidnija je bila dionica Podravke s ukupnim
170 prometom od 5,4 mil. kuna. Od korporativnih objava izdvajamo vijest Atlantic
s L Grupe o ulaganju u izgradnju nove tvornice proizvoda pod robnom markom
P‘\—-f"’lv N Argeta, s obzirom na odli¢an razvoj poslovanja i planove rasta u kategoriji
140 LN Ak delikatesnih namaza. Investicija je vrijedna 50 mil. eura, a izgradnija je plani-
E;’ T T rana na podru&ju opéine Kneginec u okolici Varazdina. Investitori su na objavu
125 e pozitivno reagirali te je cijena dionice ostvarila tiedni rast od 2,1%. Veéinski
R BN IR <IN RN vlasnik Sunce hotela Jako Andabak prodao je 69,7% dionica kompanije tvrtki
- — CROBEX —— SUKC Eagle Hills Zagreb Real Estate, a vrijednost transakcije iznosi 760 mil. kuna,
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja odnosno 183 kune po dionici. Kako je time prijeden zakonski prag od 25%, za
Eagle Hills Zagreb Real Estate nastala je obveza objave ponude za preuzimanje
preostalih dionica kompanije.
Ana Turudi¢ i Silvija Kranjec
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 11.% P;jjﬁz Vrijednost*  Dionica 11.% Cijena* Dionica 11.% Cijena*
26.3.2021. 26.3.2021. 26.3.2021.
SASX10 (BH) 2,32 -1,91 761 Tankerska Next Gen. 7,66 45 Konéar Elektroind. 0,00 700
SOFIX (BG) 1,81 11,70 500 Atlantska plovidba 7,54 193 Kras 0,00 700
PX (CZ) 1,34 6,56 1.095 Buro Dakovi¢ Grupa 3,02 4 Ericsson NT -0,64 1.560
ATX (AT) 0,96 13,48 3.155 Ingra 2,78 11 Adris grupa (P) -0,73 409
BETI (RO) 073 1171 10954 Aflantic Grupa 2,08  1.470 Dalekovod -0,91 7
BUX (HU) 0,54 5,30 44.278 OT-Optima T. 1,60 6 Valamar Riviera -1,70 29
MOEX {RU) 042 &M 3490 AencturistHosp. Gr. 1,26 322 InstitutIGH 2,34 125
NTX (SEECEEE) 006 3,66 1061 o g 091 555  AD Plastik 2,98 179
\(;\flgizx(li[;m :g:jg _?:i? ;22(8) Zagrebacka banka 0,36 55 Podravka —4,44 516
SBITOP (Sl) 072 9,05 982 Hrvo_'.Skf felekom 0% 18
* Zabiljezeno u 17:00
BELEX15 (RS) 0,80 0,43 752 lzvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja

* Zabiliezeno v 17:00

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Raiffeisen B
x ’STRAi’VANJA 29. ozujka 2021.




Raiffeisen istraZivanja

Ekonomska i financijska istraZivanja

Zrinka Zivkovi¢ Matijevi¢, direktorica; tel.: 01/61 74 338, e-adresa: zrinka.zivkovic-matijevic@rba.hr

Elizabeta Sabolek Resanovi¢, ekonomski andliticar; tel.: 01/46 95 099, e-adresa: elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr

Marko Barbi¢, ekonomski andliti¢ar; tel: 01/61 74 427, e-adresa: marko.barbic@rba.hr
Silvija Kranjec, financijski analiti¢ar; tel: 01/61 74 335, e-adresa: silvija.kranjec@rba.hr
Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar; tel: 01/61 74 401, e-adresa: ana.turudic@rba.hr

Financijska trzista i investicijsko bankarstvo
Robert Mamié, izvrini direktor; tel.: 01/46 95 076, e-adresa: robert.mamic@rba.hr

Urednik

Zrinka Zivkovié Matijevié, direktorica Ekonomskih i financijskih istrazivanja

Gradfi¢ka priprema
SIBI; OIB: 62606715155; |.B. Mazurani¢ 70, 10090 Zagreb

Nakladnik

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
www.rba.hr

tel.: 01/45 66 466

telefaks: 01/48 11 626

Kratice

AZTN - Agencija za zastitu trzisnog EUR  -euro
natjecanja F - konaéni podaci

bb - bazni bodovi FED - Federal Reserve System (Americka

BDP - bruto domaéi proizvod sredidnja banka)

CES - Croatian Employment Service HANFA - Hrvatska agencija za nadzor finan-

CERP - Centar za restrukturiranje i prodaju cijskih usluga

DZS - Drzavni zavod za statistiku HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvoj

ECB - European Central Bank (Europska HICP - harmonizirani indeks potrosackih
sredi$nja banka) cijena

EDP - procedura prekomjernog deficita HNB - Hrvatska narodna banka

EFSF - Europski fond za financijsku HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje
stabilnost I, I, 1L, IV. = prvo, drugo, trece, Eetvrto

ESB - European Central Bank (Europska tromjesedje
sredi3nja banka) kn, HRK - kuna
EK - Europska komisija kr - kraj razdoblja

Publikacija je dovrsena 26. ozujka 2021.
Publikacija odobrena od strane urednika: 29. ozujka 2021. godine u 8:05 sati
Predvideno vrijeme prve objave: 29. oZzujka 2021. godine u 8:15 sati

29. ozujka 2021.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

MF - Ministarstvo financija
MMF - Medunarodni monetarni fond
pp — postotni poeni

Q - tromjesecje

QoQ - tromjeseéna promjena

pr - prosjek

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.
SE - sredi3nja Europa

SNA - Sustav nacionalnih rauna
TZ  -trezorski zapis

UN - Ujedinjeni narodi

USD - dolar

WEF - World Economic Forum (Svjetski
gospodarski forum)



Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa
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 vrednovanija financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI te Raiffeisen Cen-
trobank, Austria (“RCB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u
njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju oéekivani 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 sljedeéih 12 mjeseci.

“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.
“Smaniiti”/(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoé¢u metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koridtenih metodologija dostupna su na: https://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/
concept-and-methods/

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

— 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 | Smaniiti | 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 novea 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 drudiva i zaposlenici ili &lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima v iznosima koji prema3uju 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 utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciii.

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 drustava 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 potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mijere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalidta nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ogranigenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizigkim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanje i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog 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 zna&ajne 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 druitvo 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 primjeniivo.

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 znaéilo objavljivanije povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaéena, 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 fizigka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluaju zahtijeva se pred-odobrenie transakeije 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.
Porffelji 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 nece 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 vaze¢im Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim 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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