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Srednji te¢aj EUR/HRK
7,65 cijene u prvom ovogodiinjem tromjeseéju odnosu na isto razdoblje lani
porasle su 0,4%. (str. 2)

Indeks cijena stambenih nekretnina u 2020. vii je za 7,7%. Potrosagke
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\ U prvim tiednima travnja americki je dolar izgubio dio svojih ste€enih
745 —1 L — dobitaka te je tjedan zatvoren na razinama blago iznad 1,19 dolara za
euro. (str. 3)
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Oprezno trgovanije na otvaranju sezone objava poslovnih rezultata. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Prosieé'ni dnevni visak kunske . Vrijeme Prognoza Posliednja
Pokazatelj L Konsenzus .
o . . objave  (RBI/RBA) vrijednost
likvidnosti
70 20.4. Stopa nezaposlenosti (0zu) 11:00 9,3% 9,7%
20.4.  Realne place, god. promj. (velj) 11:00 / 1,5%
60 22.4.  lzvje¢e o Proceduri prekomjernoga proraéunskog  11:00 / 1589mil
manika i razini duga opée drzave (tra)
% 50 Europodrugje
] 20.4.  Njemacka: Proizvodagke cijene, god. prom;. (ozu) ~ 8:00 1,9%
g 40 22.4. euro podru&je: Povjerenije potrosaga (tra) 16:00 -10,8
23.4.  Njemacka: PMI preradivagkog sektora (tra)* * 9:30 66,6
30 23.4.  Njemagka: PMI usluznog sektora (tra)** 9:30 51,5
2 23.4.  euro podrugje: PMI preradivagkog sektora (tra)** 10:00 62,5
S S S QS S QS S 3 QS = = = — 23.4.  euro podrugje: PMI usluznog sekfora (tra)** 10:00 49,6
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22.4.  Zahtjevi za naknade novnezaposlenima (17. tra) 14:30 576tis
Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja 224 e 16:00 0,2%
23.4.  PMI preradivackog sektora (tra)** 15:45 59,1
23.4. PMI usluznog sektora (tra)** 15:45 60,4
23.4.  Prodaja novih stambenih objekata (ozu) 16:00 -18,2%
Dionicki indeksi 22.4.  ESB-odluka o referentnim kamatnim stopama 13:45 /
100,3 * konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Visoki dug zdravstvenog sustava u fokusu tjedna

m U 2020. rast cijena stambenih nekretnina 7,7%
® U tiednima pred nama u fokusu Vladin Program konvergencije
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Tiedan za nama zapodeo je objavama podataka indeksa cijena stambenih ne-
kretnina. Prema podacima koje je objavila sredisnja banka, u posliednjem pros-
logodidnjem tromjesecju cijene stambenih nekretnina zabiljezile su rast na tro-
mijesecnoj (2,5%) i godiSnjoj (6,4%) razini. Promatrano na razini 2020. godine,
indeks cijena stambenih nekretnina u prosjeku je bio vidi za 7,7% u odnosu na
godinu ranije. Rast cijena tijekom 2020. zasigurno je posliedica dugogodisnjeg
razdoblja izrazito visoke likvidnosti, niskih kamatnih stopa te nepromijenjenih
ocekivanja glede buduéih alternativnih ulaganja. Pored navedenog, nastavak
Vladinih subvencija za stambene kredite pridonosi rastu potraznje i cijena. Kra-
jem tiedna DZS je objavio podatke o kretanju inflacije, pri &emu su potrosacke
cijene nakon rasta od 0,3% u veljadi, u ozujku bile u prosjeku za 1,2% vise
na godisnjoj razini. Promotrimo li kretanja kumulativno, od sijeénja do ozujka,
potrosacke cijene u odnosu na isto razdoblje lani zabiljeZile su porast od 0,4%.

Prema navodima iz Ministarstva financija, u sliedeéa tri mjeseca trebali bi biti iz-
vrieni transferi prema Ministarstvu zdravstva kako bi se odrzavale tekuée obveze
liekarni i bolnica prema veledrogerijama i dobavljag¢ima. Mjesecni iznosi kretat
¢e se oko 600 mil. kuna za bolnice te 300 mil. kuna za liekarne. Nadalje, kako
je naveo Ministar financija, uslijed snaznog rasta izdataka za zdravstveni sustay,
u lipnju moZzemo ocekivati rebalans proracuna koji ée ukljucivati financijsku pot-
poru koja bi trebala svesti rokove plaé¢anja bolnica na 180 dana te liekarni na
120 dana, pri éemu je plan da se spomenuta dinamika i roénost odrze do kraja
teku¢e godine. U samom rebalansu proraduna, jednokratna isplata iznosit ¢e
135 mil. kuna prema liekarnama te 760 mil. kuna prema bolnicama. Trenutna
dinamika rasta dugova zdravstva iznosi preko 400 mil. kuna mjeseéno. Sljedeci
korak je reformski iskorak kojime bi se suzbilo daljnje akumuliranje obveza. U
tom slugaiju, svi rokovi pla¢anja sveli bi se unutar zakonskog okvira od 60 dana.

U tiednima pred nama na rasporedu Vlade je objava Programa konvergencije
s makroekonomskim i fiskalnim projekcijoma koje ée biti osnova izmedu osta-
log i za rebalans proraduna, a u njemu ¢e se predvidjeti novac za dugove
zdravstva. Pri fome, procjene kretanja BDP-a unutar tih projekcija vierojatno ¢e
biti podignute na vise, uz nizu ciljanu razinu proracunskog deficita. Ocekujemo
kako ¢e Vlada nastojati u najvecoj mjeri djelovati na rashodnu stranu prora-
¢una kako bi se zaustavilo daljnje pogor3anije fiskalnih pokazatelija odnosno
javni dug vratio na odrzivu putanju, unutar Maastriskih kriterija $to ustvari stoji
i u Vladinim fiskalnim projekcijama. | dok pandemija COVID-19 ostaje goruéi
problem, fiskalna disciplina ostaje visoko na ljestvici Vladinih prioriteta obzirom
na aspiraciju za usvajanjem eura. Obzirom da kreatori ekonomske i monetarne
politike Zele omoguéiti ulazak u euro podrugje ve¢ u 2023. to zahtijeva i visoku
razinu fiskalne odgovornosti. Ocekujemo kako navedena nastojanja potaknuti
i proaktivnije djelovanje u provodenju odavno znanih i vrlo nuznih strukturnih
reformi na podrugju zdravstvenog kao i demografskog, socijalnog, obrazovnog
i mirovinskog sustava. Proteklog tiedna, Vlada je na sjednici raspisala lokalne
izbore koji ¢e se odrzati 16. svibnja.

Marko Barbié
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Slabljenje dolara v odnosu na euro

B Zaustavljeno jaéanje dolara u odnosu na euro
®m Objava PMI pokazatelja u fokusu

Nakon $to je tijekom prvog tromjeseéja ove godine dolar u odnosu na euro
ojaao 4%, u prvim tiednima travnja ameriéki je dolar izgubio dio svojih ste-
éenih dobitaka (-2%). Te¢aj EUR/USD trenutno je prilicno osjetljiv na kretanja
na obveznigkoj krivulji prinosa i o&ekivanjima koja takva kretanja odrazavaiju.
Prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica znatno su porasli tijekom prvog tromje-
se¢ja (10-godidnji +85 baznih bodova) pri éemu je tako izrazen rast bio tek
djelomiéno praéen i rastom prinosa njemackih drzavnih obveznica (+30 bp na
desetogodi3nji Bund). Tako se spread referentnih obveznica s dvije strane Atlan-
tika poveéao na 200 bp podrzavajuéi jaéanje amerike valute. Medutim, pritisci
na rast prinosa u posliednje su vrijeme izostali. Unatoé optimistié¢nim objavama
ekonomskih pokazatelja ameri¢kog gospodarstva za ozujak, koje su ukazale na
povoljna kretanja na frzistu rada fe rast godidnje inflacije potrodackih cijena na
2,6%, prinosi americkih obveznica trenutno su stabilni na povidenim razinama.
Americko gospodarstvo i dalje ogekuje brzi oporavak 3to se u velikoj mjeri veé
odraZava na trenutnim trZisnim cijenama.

Pritisak na rast prinosa i posliediéni silazni pritisak na kretanje EUR/USD mogao
bi se pojacati ako ¢e snazan oporavak utjecati da inflacija ostane povisena tije-
kom duljeg razdoblja. U tom sluéaju ocekujemo kako ée Fed promijeniti svoj stav
monetarne politike o jo§ dugom razdoblju niskih kamatnih stopa. lako smatramo
da je ravnoteZa rizika malo vie na strani nedto vidih prinosa americkih obve-
znica do kraja godine, te ne oéekujemo da ée inflacija izmaéi kontroli i prisiliti
&elnike Fed-a da zapoénu prerano sa stezanjem monetarne politike odnosno
podizanjem referentne kamatne stope. Na3a trenutna prognoza kretanja teéaja
EUR/USD odrazava stavove da ¢e americki dolar i dalje biti podrzan povisenom
razlikom u prinosima tijekom narednih tiedana. Medutim, u nastavku godine,
nakon $to ekonomski oporavak u euro podrugju uhvati svoj zamah moZemo ode-
kivati i kretanje EUR/USD uzlaznom putanjom.

U tiednu pred nama oéekujemo kako ¢e objava kretanja PMI pokazatelja za
euro podruéje biti odraz poéetka oporavka preradivackog sektora podrzan ro-
stom narudzbi, proizvodnje i zaposljavanja, ali i visom potraznjom koja pove-
¢ava rokove isporuke. PMI pokazatelj preradivagkog sektora, koji je u oZujku
dosegao najvidu razinu od pocetka istraZivanja, vierojatno ¢e se stabilizirati na
trenutnoj, visokoj razini. S druge strane, PMI pokazatelji usluznog sektora mogli
bi donijeti mjeovitu izvedbu po zemljama, ovisno o postojeéim poslovnim ogra-
ni¢enjima. U SAD-u brza dinamika cijeplienja i postupno uklanjanje ograniéenja
dovode do snaznog oporavka koji je podrzan kretanjima kako u preradivackom
tako i u usluznom sektoru.

E. Sabolek Resanovié, Andreas Schwabe/RBI
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Oprezno trgovanje na otvaraniju sezone objava poslovnih

rezultata

B Vodeci dionicki indeksi s druge strane Atlantika na povijesno visokim razinama
m U fokusu ulagada objava kvartalnih rezultata americkih kompanija
B Miran tiedan na domaéem trzistu
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Povoljni podaci iz realnog sektora te uspjesan podetak sezone objava kvartal-
nih rezultata ameri¢kih kompanija za prvo tromjeseéje zadrzali su optimizam
investitora na globalnim dioniékim trZistima. Pritom je s nade strane Atlantika
ipak bilo prisutnije suzdrzanije frgovanie investitora obzirom na nedostatak jakih
signala koji bi potaknuli ja&i apetit investitora za ulaganjima v riziénije klase
imovine. Nasuprot, trgovanje s druge strane Atlantika bilo je snazno podrzano
podacima iz realnog sektora, prije svega objavom iznad olekivanog prometa u
maloprodaji u SAD-u za prethodni mjesec. Pozitivan sentiment ulagada podrzale
su i prve objave kvartalnih rezultata ameri¢kih kompanija te stabilizacija prinosa
na vodeéa obvezni¢ka izdanja. Stoga je dionicki indeks Dow Jones prvi puta u
svojoj povijesti preskocio psiholodkih 34.000 bodova, a u obaranju povijesnih
vrijednosti nisu zaostajali niti indeksi S&P 500 te Nasdagq 100. U ovom tjednu
fokus investitora bit ¢e na objavama kvartalnih rezultata ameri¢kih kompanija
te ocekujemo nastavak pozitivnog sentimenta na globalnim dionickim trZistima.

Nakon unovéavanja dobiti u ponedjeljak, tiedan je na Zagrebagkoj burzi pro-
tekao mirno uz minimalne pomake indeksa i vrlo slabu aktivnost investitora. Pro-
siecni dnevni dionicki promet u redovnom trgovaniju iznosio je oko 5 mil. kuna,
a zabiljezena je i blok transakcija dionicom Atlantic Grupe u vrijednosti 4,7 mil.
kuna. Zna&ajnijih korporativnih objava nije bilo, s obzirom da se priblizavamo

7,0 ' v' .. . L e v .. Y . . ..
/ L /\ sezoni objava financijskih izvie$éa kompanija za prvo ovogodisnje tromjesedje.
65 S e Stoga je CROBEX uglavnom stagnirao s blago negativnim predznakom te je
~ inaud trgovanje u petak zakljugio na 1.879 bodova, odnosno s minusom od 0,55%.
60— L] Ufokusu investitora bile su povlastena i redovna dionica Adrisa, kojima je zabi-
T NNNNNMOOOOY Y R . . )
VNN eSggogNdosdgmon liezen ukupni promet od 2,9 odnosno 2,4 mil. kuna. Medu sastavnicama CRO-
— CROBEX  —— DIKV BEX-a najbolju izvedbu imala je dionica Dalekovoda s rastom od 4,79%, dok je
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja najvedi gubitak zabiljeZila dionica Instituta IGH (-2,74%).
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 1. % P;’;j“f,}: Vrijednost*  Dionica 14.%  Cijena* Dionica 1#.%  Cijena*
16.4.2021. 16.4.2021. 16.4.2021.
SBITOP (Sl) 3,30 15,98 1.044 Dalekovod 4,79 7 Konéar Elektroind. -0,72 685
MOEX (RU) 3,14 9,31 3.595 Zagrebagka banka 0,71 56 AD Plastik -0,83 180
SOFIX (BG) 1,86 14,78 514 Atlantic Grupa 0,65  1.540 Adris grupa (P) -0,98 405
WIG30 (PL) 1,56 3,03 2.383 Ingra 0,44 11 Duro Dakovié Grupa  -0,98 4
BELEX15 (RS) 139 175 762 saponia 0,00 600 Podravka -1,08 550
ATX (AT) 120 1606 3227  ajjantska plovidba 0,00 190 Arenaturist Hosp. Gr. 1,23 322
FXiCZ) FORRNZAoRNNFIOAY |Kres 000 695  Valamar Riviera 2,03 29
NTX (SEE,CE,EE) 0.75 670 1.092 Ericsson NT 0,00 1.600 Tankerska Next Gen. -2,26 43
Zﬁgg&‘ﬂ"? ‘g'g ‘g'g? : g ig Hrvatski Telekom -0,52 192 Institut IGH 2,74 142
BETI RO( | 076 1374 1iss  OT-Opimal o6l 7
(RO) — L : * Zabiliezeno v 17:00
BUX (HU) -1,87 2,16 42.957 Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
* Zabiljezeno v 17:00
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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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