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Vazni trZisni pokazatelji

Graf dana drzava podatak predvidanje prethodno vrijeme

Trii$ni te¢aj EUR/USD

118 GE Factory Orders WDA (Jan) 4.3% 8.1% 08:00
HR GDP, yoy (4Q)F 3.4% 3.4% 11:00
115 EC GDP, SA, yoy (4Q)F 1.7% 1.7% 11:00
us Trade Balance (Jan) -$48.5b -$44.3b 14:30
112
1.09 -
F-k éni podaci; Izvori: Bl berg, Raiffeisen Research

Vijesti iz svijeta

Ju€eradniji dan nije obilovao znaéajnijim makroekonomskim objavama s obje
strane Atlantika. 1z SAD-a je pristigao podatak o tvornickim narudzbama koje
su U sijeénju ove godine, prema sezonski prilagodenim podacima, porasle za
1,2% na mjesednoj razini (vide od o&ekivanih 1,0%).
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja

Vijesti s deviznog trZista

BlaZi aprecijacijski pritisci na kunu obiljeZili su pocetak tiedna na domaéem
deviznom trzidtu. Trgovanije je otvoreno na razinama od oko 7,417 kuna za

Pregled triista euro da bi tijekom dana pod utjecajem poveéane ponude deviza od strane
Raiffeisen otvoreni investiciski fondovi bankarskog i korporativnog sektor9 kuna 0|0cc1|0. v Oan?l:l na euro do razine

TCEs Lo Bl hel Cleh ORLEE 0L 7, % PROMJENA (1D) od oko 7,406 kuna za euro. Krajem dana tecqj je stabiliziran na razinama
BONDS 178.62 0.06% a od oko 7,408 kuna za euro gdje je trgovanje i zatvoreno.
CASH 158.06 0.00% Pocetak tiedna na inozemnom deviznom trzistu donio je ponesto volatilnije
EUROCASH 106.01 0.01% - trgovanie valutnim parom EUR/USD koiji se tijekom juerasnjeg dana kretao u
ZASTICENA GLAVNICA 104.22 0.01% - rasponu 1,0575-1,0640 dolara za euro. Prema podacima s Bloomberga
gf:s"’;%\“c :gggg gég;“ : trziste v SAD-u je zatvoreno sa sliede¢im vrijednostima: EUR/USD 1,0583
DYNAMIC 19305 0 20% . EUR/GBP 0,8650 EUR/CHF 1,0709 EUR/JPY 120,52.
RBA fixing te¢ajeva uitvrden v 8:30 . . e

BID ASK Vijesti s novcanog trzista
EUR/HRK 7.4005 7.4205 Trgovanje na domaéem nov&anom trzistu proteklo je u izuzetno mirnom tonu
USD/HRK 6.9908 7.0111 bez znadajnije potraznje za kunama na medubankarskom trzistu. Na
GBP/HRK 8.5454 8.5705 juerasnjoj redovitoj obratnoj repo aukciji izostao je interes banaka za
CHF/HRK 6.9081 6.9281 uzimanjem dodatne kunske likvidnosti po kamatnoj stopi od 0,30% na rok od
EUR/USD 1.0584 1.0586 'riedcm dana.
EUR/GBP 0.8658 0.8660
EUR/CHF 1.0711 1.0713
EUR/IPY 120.62 120.62 T .
Sredniji te¢aj HNB Vijesti s trzista obveznica
07.03.2017 06.03.2017 31.12.2016 30.06.2016 Domace trziste
EUR 7.4172 -0.01% -1.90% -1.29% Na domaéem trzitu tiedan je zapo&eo sa smanjenim volumenima trgovanija
usb 7.0033 -0.54% -2.36% 3.02% uz prijavljeni promet kunskom obveznicom dospije¢a 2026. godine u iznosu
CHF 6.9345 -0.39% - 1.46% 0.08% od 62,8 milijuna kuna (pri ¢&emu valja spomenuti da se radi o povezanoj
GBP 8.5887 -0.23% -2.64% -5.84% . . e e L
transakciji kojom je protrgovano u petak). Zabiljezen je i promet kunskom

Referentne kamatne stope X ) i i |
Roénost ZIBOR EURIBOR * USsD * CHF * obveznicom dospije¢a 2025. godine, a od izdanja vz valutnu klauzulu
O/N 0.3700 protrgovano je i obveznicom dospijeéa 2022. godine (u iznosu od 30,6
WK 04300 03790 07100  0.8024 milijuna kuna).
2WK 0.4500 0.3720
TMTH 0.5000 0.3710 0.8344 0.7940 Inozemna trzista
3MTH 0.5900 -0.3290 1.1017 -0.7240 Miran po&etak novog tiedna na inozemnim obveznigkim trzistima, donio je
ol 00 U 1.4227 S A tek blagi rast cijena na vodeéim svjetskim izdanjima. Posljediéno su se prinosi
12MTH 0.9100 0.1130 1.8082 0.5124 deset dizni . ka i ik f " izdani tili
Kamatni swap naspram 6 mjeseci na desefogodiSnja njemacka i americka referentna izdanja spustili prema
Roénost HRK EUR Usb CHF razinama 2,49% odnosno 0,33%. Fokus ovotjednih zbivanja svakako ¢e biti
v 0.40 0.20 1.36 0.70 na nadolaze¢em sastanku Celnika ECB-a, a neée izostati ni aktivnosti na
2y 0.97 -0.12 1.64 -0.66 primarnom frzidtu. S nadolazeéim emisijama austrijskih, njemackih, irskih i
3y 1.38 -0.03 1.85 -0.58 portugalskih obveznica, oéekivana vrijednost novih izdanja procjenijuje se na
SY 2.05 0.18 2.12 -0.36 oko 6milijardi eura. Na trzistima core i EU periferije zamjeéuje se 3irenje
10Y 3.20 0.78 2.46 0.13

spreadova u odnosu na njemagki Bund. Hrvatske euroobveznice prvi radni

* Prikaz podataka objavljenih prije dva radna dana
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dan ovog tiedna zavrsile su u plusu, s prosjegnim rastom cijena
(na eurskim i dolarskim izdanjima) za oko 0,08%.

Vijesti s trzista dionica

Na nedto nizem redovnom prometu dionicama nego u petak,
milijunski promet je ostvaren trima dionicama od kojih se rastom
istaknula dionica Dalekovoda koja je porasla za 10%. Na listi
dionica s najvidim rastom cijene nasle su se i neke brodarske
kompanije, pa je osim indeksa CROBEXkonstrukt rast ostvario i
indeks dionica transportnih kompanija.

Makroekonomska andliza

Javni dug krajem studenog 289,7 mlird. kuna

Prema posliednjim podacima HNB-a, krajem studenog prosle
godine ukupni javni dug (iskazan prema metodologiji ESA
2010) iznosio je 289,7 milijardi kuna. Premda je v odnosu na
listopad zabilieZio rast od gotovo 2,3 mlrd. kuna (0,8%),
ukupni javni dug je na godidnjoj razini gotovo stagnirao tj.
nominalno je zabiljeZzio blagi rast od 73 milijuna kuna. Tijekom
prvih jedanaest mieseci proile godine ukupna razina javnog
duga poveéana je za 104,8 milijuna kuna, pri cemu je v
relativnom izrazu zabiljezena stagnacija u odnosu na kraj
2015. Poboljsani fiskalni pokazatelji u protekloj godini (snazno
pogurnuti  rekordnom turistitkom sezonom) u konaénici su
rezultirali i smanjenim potrebama drzave za zaduzivanjem.
Istovremeno, doslo je i do zamjetne promjene u strukturi
financiranja javnog duga, 3to je dobrim dijelom rezultat i
proslogodidnjeg odgodenog plasmana drzavne obveznice na
inozemnom financijskom trZidtu. Posliediéno, krajem studenog
2016. godine, vanjska komponenta javnog duga (109,8 mlrd.
kuna), i pored mjesenog rasta od 1,3 mlrd. kuna (1,2%)
zabiliezila je pad na godidnjoj razini za 8,7 mlrd. kuna
odnosno 7,4%. Istovremeno su poboljani uvijeti zaduZivanja na
domaéem financijskom trZistu u uvjetima visoke likvidnosti
(dodatno podrzani ekspanzivnim mjerama sredidnje banke)
poticajno djelovali na zaduzivanje drzave na domaéem trzistu.
To je rezultiralo rastom unutarnje komponente javnog duga koja
je krajem studenog prosle godine iznosila je 180,2 mlird. kuna.
Uz miesecni rast od 1 mlrd. kuna (0,6%), unutarnji dug drzave
je zna&ajno porastao (za 8,8 mlird. kuna ili 5,2%). Posljediéno
takvim kretanjima, udio unutarnje komponente u ukupnom
javnom dugu povecan je s 59,2% (koliko je iznosio koncem
2015.) na 62,1% koncem studenog 2016. Promatrajuéi prema
instrumentima zaduZzivanja, krajem promatranog mjeseca javni
dug u obliku dugoroénih vrijednosnih papira iznosio je 169,2
mlrd. kuna &ineéi udio od 58,4% u ukupnom javnom dugu
(2,3pb vide u usporedbi s prosincem 2015.). U odnosu na kraj
2015. godine, dug po osnovi dugoroénih vrijednosnica je
porastao za 6,8 mlrd. kuna (4,2%).

Z. Zivkovi¢ Matijevi¢, E. Sabolek Resanovi¢, T. Ujevi¢
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* ESA 2010 metodologija

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Pregled trzista

CcDSs Cijene roba
usD
1Y 22.35 ZLATO
2Y 61.33 SREBRO
3Y 104.00 BAKAR
5Y 175.26 PLATINA
10Y 241.18 CELK
ALUMINIJ
NAFTA (WTI)
Obveznice (kotacije od prethodnog trgovinskog dana u 16:00h)
SPREAD
Domace RBA BID RBA ASK  (benchmark)
RHMF-O-197A EUR 5.375% 110.63 111.28 215
RHMF-O-203E EUR 6.500% 114.89 115.48 214
RHMF-O-17BA HRK 6.250% 104.10 104.20 -
RHMF-O-187A HRK 5.250% 105.90 106.34
RHMF-O-203A HRK 6.750% 115.75 116.60
RHMF-O-217A HRK 2.750% 103.35 104.27
RHMF-O-222A HRK 2.250% 101.04 102.06
RHMF-O-257A HRK 4.500% 113.57 115.06
RHMF-O-26CA HRK 4.250% 112.81 113.97
RHMF-O-282A HRK 2.875% 100.44 101.77
Hrvatske euroobveznice
CRO. 2018 EUR 5.875% 107.80 108.00 69
CRO. 2022 EUR 3.875% 108.70 109.30 251
CRO. 2025 EUR 3.000% 101.80 102.30 275
CRO. 2017 USD 6.250% 100.50 101.00 189
CRO. 2020 USD 6.625% 109.40 110.10 196
CRO. 2021 USD 6.375% 109.50 110.25 201
CRO. 2023 USD 5.500% 106.90 107.45 203
CRO. 2024 USD 6.000% 109.80 110.30 205
Njemacke YTM, %
3M 0.72
1Y 0.57
3Y 0.72
5Y -0.43
10Y 0.34
usb
2Y 1.31
5Y 2.02
10Y 2.50
30Y 3.10
D ée trziste dii - Zagreb burza
CIJENA % PROMIJENA
ZAGREBACKA BANKA 65.60 -0.61% v
DALEKOVOD 24.55 8.63% -
VALAMAR RIVIERA 41.72 -1.74% v
ERICSSON N.T. 1,403.95 0.28% -
LEDO 9,300.00 -1.75% v
ATLANTSKA PLOVIDBA 353.98 5.30% -
JAMNICA 163,000.00 1.88% -
INGRA 5.03 4.79% -
PODRAVKA 407.00 0.00%
AD PLASTIK 163.00 0.31% -
Dionicki indeksi
DRZAVA VRIJEDNOST % PROMIJENA
CROBEX Hrvatska 2,209.54 -0.40%
CROBEX10 Hrvatska 1,267.51 -0.81%
BUX Madarska 33,181.49 -0.04%
ATX Austrija 2,791.24 -0.27%
RTS Rusija 1,106.11 -0.39%
SBI TOP Slovenija 788.12 -0.72%
BELEX LINE Srbija 725.80 0.50%
DJ IND.AVERAGE SAD 20,954.34 -0.24%
S&P 500 SAD 2,375.31 -0.33%
NASDAQ COMPOSITE SAD 5,849.18 -0.37%
NIKKEI 225 Japan 19,344.15 -0.18%
EUROSTOXX 50 Europa 3,387.46 -0.47%
DAX INDEX Njemagka 11,958.40 -0.57%
FTSE 100 V. Britanija 7,350.12 -0.33%

Izvor: Bloomberg

Citat dana
A THING WORTH HAVING IS A THING WORTH CHEATING FOR."

W. C. Fields (1880 - 1946)
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UsD
1,225.5
17.7
5,858.0
977.4
575.0
1,876.5
53.1

YTM (ASK)
%
1.17
1.22
0.41
0.52
1.10
1.72
1.81
2.49
2.62
2.69

-0.08
1.98
2.68

0.73
3.42
3.63
4.10
4.26

PROMET
2,582,627.92
1,791,344.43
1,374,887.24

827,212.90
735,022.31
692,653.99
652,900.00
470,806.57
305,946.33
253,242.16
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Pregled trzisSnog vrednovanja na Zagrebaékoj burzi:

Zadnja cijena

Dionice (HRK)
06.03.2017
Sektor proizvodnije hrane i pi¢a
Granolio 83.80
Atlantic Grupa 895.50
Belje 22.19
Jamnica 163,000.00
Kras 560.00
Ledo 9,300.00
Podravka 407.00
Viro Tvornica Seéera 513.00
Vupik 36.00
Median
Holding
Adris Grupa (P) 504.00
Industrijski sektor
AD Plastik 163.00
Buro Bakovi¢ Holding 45.31
INA 2,975.00
Koné&ar-Elektroindustrija 841.00
Petrokemija 16.68
Median
Turisti¢ki sektor
Arenaturist 523.00
HUP-Zagreb 2,765.00
Liburnia Riviera Hoteli 3,620.00
Maistra 328.00
Plava Laguna 6,420.00
Valamar Riviera 41.72
Median
Telekomunikacijski sektor
Ericsson Nikola Tesla 1,403.95
Hrvatski Telekom 185.56
OT-Optima Telekom 3.88
Median
Sektor transporta i prekrcaja tereta
Atlantska Plovidba 353.98
Jadroplov 46.00
Jadranski Naftovod 6,700.00
Luka Ploge 561.00
Luka Rijeka 49.63
Tankerska Next Generation 80.04
Uljanik Plovidba 182.00
Median
Gradevinski sektor
Dalekovod 24.55
Institut IGH 322.50
Ingra 5.03
Tehnika 847.90
Viadukt 409.00
Median
Financijski sektor
Croatia Osiguranje 5,889.00
Hrvatska Postanska Banka 782.99
Privredna Banka Zagreb 900.00
Zagrebagka Banka 65.60
Median

Izvori: Raiffeisen istraZivanja, Zagrebaé¢ka burza

. .. Trzisna
Promjena cijene . ..
kapitalizacija
1 dan yfd (mil. HRK)
9.9% -23.8% 159
0.5% 1.5% 2,986
0.0% -4.4% 182
1.9% 16.4% 3,607
0.0% 3.7% 708
-1.8% -12.8% 2,919
0.0% 7.8% 2,898
1.6% 33.9% 711
0.2% 24.2% 54
0.0% 1.5%
0.6% 9.6% 8,108
0.3% 18.1% 680
2.6% -1.5% 342
0.0% 2.6% 29,750
-1.0% 21.9% 2,163
1.2% -8.3% 215
0.0% 2.6%
-1.3% 11.6% 1,141
0.0% -1.2% 1,191
0.0% 2.2% 1,096
0.0% 29.6% 3,590
3.1% 16.7% 4,181
1.7% 19.7% 5,180
-0.7% 14.2%
0.3% 20.6% 1,868
0.8% 9.8% 15,195
0.8% 44.2% 247
-0.8%  20.6%
5.3% 25.3% 488
2.3% 8.0% 75
0.0% 26.4% 6,751
0.2% 1.1% 237
1.6% 2.4% 669
0.4% 6.7% 698
4.6% 13.8% 99
1.6% 8.0%
8.6% 83.3% 604
0.0% 75.3% 198
4.8% 63.3% 68
0.0% 85.9% 161
-1.4% 33.2% 187
0.0% 75.3%
0.0% 6.1% 2,530
1.7% 4.3% 1,585
0.0% 17.0% 17,109
0.6% 21.5% 21,008
0.0% 11.6%
L] L3
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P/E

65.0
18.3
neg.
11.7
28.8
10.2
15.9
12.4
neg.
15.9

17.6

14.1
neg.
294.6
15.1
neg.
15.1

neg.
153
85.0
24.9
20.0
15.1
20.0

16.9
16.3
17.8
16.9

neg.
neg.
23.2
neg.
117.6
17.2
neg.
23.2

11.2
neg.
101.5
168.7
266.6
135.1

14.2

10.8
12.5
11.6
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P/BV

P/s

EV/S

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

EV/
EBITDA

5.6

7.6
39.7
14.0

24.7
14.0

10.7
4.5
4.8

4.8

50.6
n.a.
11.3
n.a.
59.6
114
20.0
20.0

10.6
n.a.
n.a.

18.5
10.6

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

Div.Yld

0.6%
1.5%
0.0%
1.3%
1.8%
4.6%
1.7%
0.0%
0.0%
1.3%

3.0%

4.9%
0.0%
0.0%
1.4%
0.0%
0.0%

0.0%
0.5%
0.0%
0.0%
0.0%
1.4%
0.0%

71%
3.2%
0.0%
3.2%

0.0%
0.0%
2.0%
0.0%
0.0%
4.9%
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
2.8%
8.1%
1.4%
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BDP

- bruto domaéi proizvod

DZS - Drzavni zavod za statistiku

EFSF - Europski fond za financijsku stabilnost

ESB - European Central Bank (Europska sredi3nja banka)
EK - Europska komisija

EUR  -euro

FED - Federal Reserve System (Americka sredisnja banka)
HNB - Hrvatska narodna banka

HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje

kn, HRK - kuna

MF - Ministarstvo financija
MMF - Medunarodni monetarni fond
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Q1, Q2, A3, Q4
USD - dolar
ytd - yield to date (promjena od poéetka godine)

P/E - price to earnings (cijena/zarada po dionici)

P/BV - price to book value (cijena/knjigovodstvena vrijednost po
dionici)

P/S - price to sales (cijena/prihod od prodaije po dionici)
EV/Sales - enterprise value to sales (enterprise value/prihod od
prodaie)

EV/EBITDA - enterprise value to EBITDA

Div.Yld - dividend yield (prinos od dividende)

- prvo, drugo, trece, &etvrto tromjesecje
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Izjava o odricanju odgovornosti

lzdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska 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, 10 000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3, 10 002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom treéim osobama osim namjeravanog korisnika, u cijelosti ili djelomice,
bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom slu¢aju. 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 zamienijuje niti dopunjuje bilo kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljugujuéi i Republiku
Hrvatsku, potreban za primarno izdanije 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 odgovornost. Sve analize sadrzane u
ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod prefpostavkom da su te informacije cjelovite i tone, a $to ne mora biti sluéaj 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 dogadaia te mislienja iznesena u ovoj
publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andliti¢ara na dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije znaéajni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni
zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Viada 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 izrigito 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 analiti¢ara i RBA. U
sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenama ili ukidanju kao i razloge koji su doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na

isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanije da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za donosenie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicijske odluke informiraju dodatno
i u mjeri koju drze potrebnom.
Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnije 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 ciljevima 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
poetnog ulaganja. Promjene deviznog teaja mogu imati negativan utiecaj na vrijednost investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u
buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni 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 instrumenata, 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 ulaganije, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanije 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. Ulagadima se savjetuje da stupe u kontakt s ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinagna

objadnjenija i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG ("RBI"), te bilo koje s njima povezano druitvo 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 prouzrocene na bilo koji nacin zbog koristenja ove publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nagin
prouzrocene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulagania, kako rizika samog izdavatelja tako i trzista kapitala i
op¢ih 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 vrednovania financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank, Austria ("RCB") te Raiffeisen

Zentralbank AG, Austria ("RZB") pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Andlize 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 dionicko trziste definirani su na nagin:

,Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 15% (20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ 10% za dionice s niskim rizikom volatilnosti) i
predstavljaju najatraktivnije dionice medu svim naiim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mjeseci.

,Drzati”/(Hold): za dionice za koje oéekujemo pozitivni povrat do 15% (do 20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom volatilnosti) u razdoblju od
sliede¢ih 12 mjeseci.

,Smanijiti”/( Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

,Prodati”/( Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

Ciljane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovania (,peer” analize) i/ili metodom diskontiranog novéanog tijeka (DCF metodom).

Detalina pojasnjenia koritenih metodologija dostupna su na:

http://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/concept-and-methods

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koristeéi gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automatske promjene preporuke

nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.
Miilienja glede kretanja kamatnih stopa na trzidtu novca Republike Hrvatske temelje se na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniu ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu svih materijalnih &injenica

vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg razdoblja sto ukljuguje rizike i neizvijesnosti, ali
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time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promjenama. 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 mislienja iznesenih u ovoj publikaciii.

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati Smanjiti_ Prodati Ukinuto Pod razmatranjem
Broj preporuka 0 6 1 0 0 0
% svih preporuka 0% 86% 14% 0% 0% 0%
Usluge invest.bankarstva 0 1 0 0 0 0
% svih usl.invest.bankar. 0% 29% 0% 0% 0% 0%

Popls povijesnih preporuka za dionigka trzista, kamatne stope trzidta novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzidtu i ostale preporuke dostupan je na linku:
http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana druiiva 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 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 mjera zastite povjerljivosti i spre¢avanija sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to 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 regiiji) gdje ima mrezu banaka
podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaiju 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-ciklini
potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana drudtva provodili su transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljucivo, usluge
investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drustva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista
nadzora, a &ije postivanie prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizitka i druga ograniéenja (koja se zajednicki nazivaju ,Kineski zidovi“), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB, RZB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je npr. Investicijsko
bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica trgovanja te jedinica za istrazivanije i analizu.

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

RBA ili bilo koje povezano drudtvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje vise od 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja.

Izdavatelj posjeduje vise od 5% udjela u temelinom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drustvu.

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije ima znaéajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

RBA ili bilo koje povezano druitvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada je to primjenjivo.

RBA ili bilo koje povezano druitvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijednosnih papira izdavatelja u
sm|s|u 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 pruZzanije 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 plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ée naknada biti
plaéena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drudtvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu preporuke, kada je to
primjenjivo.

8. Andlitiar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.

9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ¢ije je poslovanje analizirao.

10. Andliticar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom slu€aju zahtijeva se pred-
odobrenje transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljugena 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 fizigkih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na:

el ad it

http://www.rba.hr/istrazivanja/portfeli-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamai ili stajalidtima iznesenim u ovoj publikaciji niti ista ovisi o
provedenim transakcijama.

Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup ovoj publikaciji prije njezine distribucije, nema znacajan financijski interes u jednom ili vise financijskih instrumenata
izdavatelja koji su predmetom publikacije. Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup publikaciji prije njezine distribucije, nije u sukobu interesa u vezi s
izdavateliem koji je predmetom publikacije.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim 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 drugdie. Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, 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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