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Vazni trzisni pokazatelji

Graf dana driava podatak predvidanje prethodno vrijeme
PMI indeksi preradivaékog i usluinog sektora u eurozoni SAD Zahtjevi za novonezap. 238k 232k 14:30
. SAD Zahtjevi za nezaposlene 1950k 1953k 14:30
SAD Prodaja stamb. obj. (srp) 0.5% -1.8% 16:00
56
54
52
50
F - k ¢ni podaci, P - procjena; Izvori: Bl berg, Raiffeisen Research
48
" ‘ ‘ , , ‘ . . . . Vijesti iz svijeta
3 3 a9 9 9 E 9 5 5 Ju€eradnja objava preliminarnih PMI indeksa u Njemagkoj za kolovoz
o0 o~ b4 0 o~ < e} o~ b4 o - . e . . . . .
e - ° e < e ° = ©° ° donijela je pozitivne rezultate. Prema prvoj procjeni PMI indeksi u
PMI preradivatkog sektora oM ushuznog sekdora pre[qdlv.ackor.n i usluznom s?kro.ru ZGbI!!eZIh su blagi porast v odn.osu na
prosli mjesec i u odnosu na oéekivane vrijednosti. Prva procjena PMI indeksa
lzvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanj u preradivagkom sektoru eurozone za kolovoz donijela je rast u odnosu na

prodli mjesec, dok je PMI indeks usluznog sektora zabiljeZio pad u odnosu
na prosli mjesec. Neovisno o tome da i je zabiljeZzen rast ili pad indeksa u
odnosu na srpanj, PMI indeksi preradivackog i usluznog sektora i u
Pregled trista Njemackoj i u eurozoni zabiljezili su vrijednosti iznad 50,0, $to znadi da su

o .. L . kretanja u ta dva sektora za kolovoz ocijenjena boljima u odnosu na srpanj.
Raiffeisen otvoreni investicijski fondovi

vrijednost udjela na dan 22.08.2017. % PROMIENA (1D) e . . e
BONDS 179.42 0.00% Vijesti s deviznog triista
CASH 158.08 0.00% Trzidte je otvoreno na razinama od oko 7,405 kuna za euro no obzirom na
EUROCASH 106.11 -0.01% v smanjene volumene frgovanja i nesto veéu potraznju za devizama od strane
ZASTICENA GLAVNICA 104.16 0.00% bankarskog i korporativnog sektora, kuna je tijekom dana blago oslabila u
HARMONIC 107.97 -0.08% v odnosu na euro do razina od oko 7,412 kuna za euro. Trzidni tecqj
CLASSIC 107.43 '0'03?’ v EUR/USD juéer je ponovo preskogio razinu od 1,18 dolara za euro podrzan
DYNAMIC . 118.43 -0.15% v povoljnim gospodarskim objavama u eurozoni koje su povecale povierenije u
RBA fixing teéajeva utvrden u 8:30 .. . vox .
BID SR rast regije. Prema podacima s Bloomberga, trziste u SAD-u je zatvoreno sa
sliede¢im vrijednostima: EUR/USD 1,1807 EUR/GBP 0,9224 EUR/CHF
EUR/HRK 7.3975 7.4175 1.1398 EUR/JPY 128.75
USD/HRK 6.2654 6.2834 4 /] e
GBP/HRK 8.0118 8.0352
CHF/HRK 6.4895 6.5082 Vijesti s novéanog trizista
EUR/USD 1.1805 1.1807 Trgovanje na domaéem novéanom trzistu proteklo je u mirnom fonu uz
EUR/GBP 0.9231 0.9233 smanjene volumene trgovanja. S obzirom da iduéi tiedan dospijeva 406
: : milijuna kunskih trezorskih zapisa te 20,1 mil. trezoraca uz valutnu klauzuly,
EUR/CHF 1.1397 1.1399 ilijuna kunskih t kih zapisa te 20,1 mil. t lutnu klauzul
EUR/JPY 128.82 128.82

danas tijekom dana ocekujemo najavu aukcije Ministarstva financija.
Sredniji teéaj HNB | | | i i

24.08.2017 23.08.2017 30.06.2017 31.12.2016

EUR 7.3961 0.02%  -0.14%  -2.19% Vijesti s triista obveznica

usD 62801 -020%  -3.35%  -14.15% Domace trziste

CHF 6.4878 -0.37% - 4.44% -8.45% Sredina fiedna na Zagrebackoj burzi vrijednosnica protekla je uz izostanak

GBP 8.0384 -0.48% -4.68% -9.67% trgovanja drzavnim izdanjima. Zabiljezeno je trgovanje korporativnim

Referentne kamatne stope obveznicama Zagrebagkog holdinga dospijeé¢a 2023. po cijeni od 103,35

Bocnost CALYT EHLEEI L SHES vz prinos od 3,21% u ukupnom iznosu od 1,5 mil. kuna.

O/N 0.3900

TWK 0.4100 -0.3790 1.1972 0.7910 Inozemna tr3ista

2WK 0.4900  -0.3760 . ) o .

T 05200 05710 15367 07838 Na medunarodnom ftrZidtu obveznica prinosi na 10-godisnja referentna

3MTH 0.6000 10,3280 13172 0.7262 izdanja blago rastu te se prinos na njemacki Bund povisio za 1bb na

6MTH 0.6700 0.2730 1.4561 0.6512 0,41%, dok je prinos na americki UST porastao 2bb 2,22%.

12MTH 0.7900 -0.1580 17273 -0.5024 Guverner europske sredidnje banke M. Draghi, odrzao je govor u Lindau u

Kamatni swap naspram 6 mjeseci Njemagkoj na kojem je napomenuo da je potrebno detalino pracéenje

RoZnost HRK EUR usp CHF ekonomije kako bi se koristili ispravni alati monetarne politike. Tijekom

1l 0.57 02 142 065 govora, medutim, nije dao naznake o daljnjim potezima ESB-q, te se is¢ekuje

2Y 0.81 0.18 1.55 0.58 . Lo S . .
njegov govor u petak koji bi mogao dati vise signala o buduéem smjeru

3Y 1.21 0.08 1.64 0.48 . "

sy 198 017 180 027 vodenja monetarne politike ESB-a.

10Y - 0.79 2.10 0.20

* Prikaz podataka objavljenih prije dva radna dana
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Vijesti s trZista dionica

U fokusu ulagaca bile su dionice Valamar Riviere i Hrvatskog
telekoma, te su pri tome ojacale 0,4%, odnosno 0,2%. Dionica
Hrvatskog telekoma trgovanje je zakljugila na 180,15 kung,
dok je dionica Valamar Riviere trgovanje zakljuéila na
rekordnoj razini od 45,01 kuna. Medijski napisi o odbijanju
slovenskog regulatora da Adris grupi po drugi put da
suglasnost za poveéanje udjela u Savi Re nisu utjecali na
izvedbu dionica Adris grupe. Cijena povlastene dionice je
porasla 0,7% na zaklju&nih 456,0 kuna, dok je cijena redovne
dionice skocila 2,6% na 543,99 kuna.

Makroekonomska analiza

U srpnju nastavak poboljdanja pokazatelja iz Ankete o
pouzdaniju potrodada

Prema posliednjim podacima HNB-a, koji pokazuju rezultate
anketnog istraZivanja o percepciji potro3aca, poboljsanje na
mjesecnoj i godi3njoj razini kod sva fri kompozitna pokazatelja
pouzdanja potrosaca nastavlieno je i u srpnju. Tako je
kompozitni indeks ocekivanja potro$aéa (IOP) koji odrazava
olekivanja potrosaéa za narednih 12 mieseci po pitanju
financijske situacije u kuéanstvu te ukupne ekonomske situacije
u Hrvatskoj, u srpnju iznosio negativnih 6,5 indeksnih bodova.
Time je zabiljezio rast na mjesenoj i godisnjoj razini (za 2,5
odnosno 7,2 bodova). U istom promatranom mijesecu, indeks
pouzdanja potrodaga (IPP) koji pored navedenih komponenti
IOP indeksa sadrzi i dodatnu procjenu kretanja broja
nezaposlenih u narednih 12 mijeseci te procjenu moguénosti
osobne 3tednje, porastao je za 2,9 indeksnih bodova u odnosu
na lipanj na razinu od -15,5. Na godinjoj razini IPP
pokazatelj zabiljeZio je rast za 7,2 indeksnih bodova. Snaznije
pobolisanje indeksa pouzdanja potrosaéa u srpnju obuzdano
je negativnim ocekivanjima o kretanju nezaposlenosti tijekom
sliede¢ih 12 mieseci. Kompozitni indeks raspoloZzenija
potroaéa (IRP) u srpnju je porastao na negativnih 20,6
indeksna boda te je uz rast za 3,6 indeksna boda na
miesecnoj razini zabiljeZio rast za 7,8 boda u odnosu na
srpanj 2016. Potonje ukazuje na pobolj3anje percepcije
ispitanika glede financijske situacije u kuéanstvu te ukupne
ekonomske situacije u Hrvatskoj tijekom proteklih 12 mijeseci.
Nastavkom oporavka optimizma potrosaéa u srpnju on se
ponovo polako priblizava razinama s pocetka godine. Ovakvi
rezultati ne iznenaduju obzirom na jo3 jednu iznimno uspjesnu
turisticku sezonu ¢iji se pozitivan uginak multiplikativno prelijeva
i na osobnu potro3nju, dohodak kuéanstva te na gospodarstvo
u cjelini i tako podrzava pozitivna oekivanija.

Z. Zivkovi¢ Matijevi¢, E. Sabolek Resanovi¢, V. Vilievac

Indeksi pouzdanja, oéekivanija i raspolozenja potrosaéa

-50 J
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Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja
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Pregled trzista

CDs Cijene roba
uUsD
1Y 14.34 ZLATO
2Y 31.34 SREBRO
3y 61.34 BAKAR
5Y 117.65 PLATINA
10Y 191.98 CELK
ALUMINIJ
NAFTA (WTI)
Obveznice (kotacije od prethodnog trgovinskog dana v 16:00h)
SPREAD
Domace RBA BID RBA ASK (benchmark)
RHMF-O-197A EUR 5.375% 110.32 111.32 144
RHMF-O-203E EUR 6.500% 114.32 115.32 143
RHMF-O-327A EUR 3.250% 100.27 101.43 212
RHMF-O-187A HRK 5.250% 104.21 104.56 -
RHMF-O-203A HRK 6.750% 114.15 115.10
RHMF-O-217A HRK 2.750% 104.20 105.14
RHMF-O-222A HRK 2.250% 101.45 102.47
RHMF-O-257A HRK 4.500% 113.45 114.45
RHMF-O-26CA HRK 4.250% 111.85 112.85
RHMF-O-282A HRK 2.875% 98.83 99.94
Hrvatske euroobveznice
CRO. 2018 EUR 5.875% 105.20 105.40 48
CRO. 2022 EUR 3.875% 111.70 112.20 166
CRO. 2025 EUR 3.000% 106.00 106.50 209
CRO. 2027 EUR 3.000% 103.60 104.30 209
CRO. 2020 USD 6.625% 110.40 111.10 138
CRO. 2021 USD 6.375% 111.30 112.05 145
CRO. 2023 USD 5.500% 110.60 111.15 154
CRO. 2024 USD 6.000% 113.60 114.10 164
Njemacke YTM, %
3M 0.64
1Y -0.56
3Y -0.62
5Y -0.31
10Y 0.38
uUsD
2Y 1.32
5Y 1.75
10Y 2.18
30Y 2.75
D ée trziste dii - Zagrebacka burza
CIJENA % PROMIJENA
ADRIS 0.00 Blok =~
HRVATSKI TELEKOM 181.25 -0.45% v
ARENA HOSPITALITY GROUP 480.00 -0.41% v
AD PLASTIK 173.60 2.16% -
ADRIS 460.00 0.87% -
VALAMAR 43.40 -0.05% v
VARTEKS 16.50 -0.12% v
ERICSSON NT 1,222.00 1.16% -
CROATIA OSIGURANJE 5,565.00 1.16% -
ZAGREBACKA BANKA 50.00 2.04% -
Dionicki indeksi
DRZAVA VRUEDNOST % PROMIJENA
CROBEX Hrvatska 1,899.76 -0.10%
CROBEX10 Hrvatska 1,123.76 0.14%
BUX Madarska 37,753.22 0.35%
ATX Austrija 3,184.82 0.27%
RTS Rusija 1,044.96 0.53%
SBI TOP Slovenija 821.30 0.58%
BELEX LINE Srbija 720.74 -0.28%
DJ IND.AVERAGE SAD 21,812.09 -0.40%
S&P 500 SAD 2,444.04 -0.35%
NASDAQ COMPOSITE SAD 6,278.41 -0.30%
NIKKEI 225 Japan 19,368.65 -0.34%
EUROSTOXX 50 Europa 3,438.63 -0.49%
DAX INDEX Njemacka 12,174.30 -0.45%
FTSE 100 V. Britanija 7,382.65 0.01%

Izvor: Bloomberg

Citat dana
"NONE BUT A COWARD DARES TO BOAST THAT HE HAS NEVER KNOWN

Ferdinand Foch (1851 - 1929)
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usD
1,289.4
17.1
6,565.0
981.9
590.0
2,097.0
48.4

YTM (ASK)
%
0.58
0.66
3.13
0.66
0.97
1.42
1.69
2.49
2.70
2.88

0.42
1.28
2.07
2.49
275
2.92
3.35
3.56

PROMET
4,669,000.00
993,902.99
676,836.20
416,109.14
345,253.08
149,277 .69
105,604.00
100,875.90
94,617.00
78,552.67
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Pregled trzisnog vrednovanja na Zagrebackoj burzi:

Zadnija cijena

Dionice (HRK)
23.08.2017
Sektor proizvodnje hrane i pi¢a
Granolio 45.00
Atlantic Grupa 820.00
Belje 8.05
Jamnica 54,850.00
Kras 460.02
Ledo 3,450.00
Podravka 315.00
Viro Tvornica Seéera 388.88
Vupik 18.86
Median
Holding
Adris Grupa (P) 456.00
Industrijski sektor
AD Plastik 169.87
Buro Dakovi¢ Holding 26.51
INA 3,250.00
Kon&ar-Elektroindustrija 750.00
Petrokemija 14.04
Median
Turisticki sektor
Arena Hospitality Group 476.00
HUP-Zagreb 2,975.00
Liburnia Riviera Hoteli 3,890.00
Maistra 293.00
Plava Laguna 6,450.00
Valamar Riviera 44.00
Median
Telekomunikacijski sektor
Ericsson Nikola Tesla 1,207.06
Hrvatski Telekom 180.15
OT-Optima Telekom 2.93
Median
Sektor transporta i prekrcaja tereta
Atlantska Plovidba 433.00
Jadroplov 36.00
Jadranski Naftovod 5,650.00
Luka Ploge 520.00
Luka Rijeka 48.98
Tankerska Next Generation 68.12
Uljanik Plovidba 161.52
Median
Gradevinski sektor
Dalekovod 21.85
Institut IGH 270.00
Ingra 4.40
Tehnika 540.00
Viadukt 24.00
Median
Financijski sektor
Croatia Osiguranje 5,565.00
Hrvatska Postanska Banka 541.01
Privredna Banka Zagreb 763.00
Zagrebagka Banka 54.50
Median

Izvori: Raiffeisen istrazivanja, Zagrebacka burza

, .. Trzisna
Promjena cijene P
kapitalizacija
1 dan yfd (mil. HRK)
0.0% 59.1% 86
0.0% 7.0% 2,734
0.0% 65.3% 66
0.0% -60.8% 1,214
2.1% -14.8% 580
0.0% 67.7% 1,083
0.0% -16.6% 2,189
11.1% 1.5% 539
0.0% 60.3% 28
0.0% -59.1%
0.7% 0.8% 7,478
0.0% 23.1% 709
0.1% -42.4% 200
0.0% 12.1% 32,500
0.0% 8.7% 1,929
5.1% 22.8% 181
0.0% 8.7%
0.0% 1.6% 2,441
0.0% 6.3% 1,269
0.0% 5.1% 1177
0.0% 15.8% 3,207
0.0% 17.3% 4,142
0.0% 26.2% 5,464
0.0% 11.0%
-1.9% 3.7% 1,606
0.2% 6.6% 14,752
0.7% 8.9% 186
-0.7% 6.6%
0.2% 53.2% 597
-1.4% -15.5% 59
0.0% 6.6% 5,693
0.0% -8.4% 220
3.1% 1.0% 660
2.5% 9.2% 595
2.1% 1.0% 88
0.0% 1.0%
0.0% 63.2% 538
3.8% 46.8% 161
-3.9% 42.9% 60
0.0% 18.4% 102
-14.9% 92.2% 11
0.0% 42.9%
0.0% 0.3% 2,391
0.0% 28.0% 1,095
0.0% -0.8% 14,505
0.9% 0.9% 17,453
0.0% -0.3%
. .
Raiffeisen

P/E

neg.
14.9
n.a.
n.a.
22.2
n.a.
19.9
7.0
n.a.
17.4

17.0

11.7
neg.
34.6
154
neg.
15.4

neg.
16.6
102.6
223
17.4
18.4
18.4

16.5
16.0
14.1
16.0

neg.
neg.
19.0
neg.
33.6
18.2
neg.

19.0

26.4

neg.

18.9
neg.

18.9

13.6
354
10.7
15.6
14.6
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P/BV

0.4
1.3
n.a.
n.a.
0.9

n.a.

1.1
n.a.

0.9

0.7

P/S

0.1
0.5
n.a.
n.a.
0.6

n.a.

0.4
n.a.

0.5

EV/S

0.9
0.8
n.a.
n.a.
0.9

n.a.

0.8
n.a.

0.8

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

EV/
EBITDA

14.2
8.1
n.a.
n.a.
9.8

n.a.

7.2
n.a.

9.0

4.7

6.9
33.2
10.7

7.5

n.a.

9.1

768.5

10.6
12.9
10.9
14.5
11.9

9.5
4.5
4.2
4.5

14.3
82.0
9.3
n.a.
29.1
10.6
14.4
14.3

10.0
n.a.
n.a.

254
n.a.

17.7

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

Div.YId

0.0%
1.6%
0.0%
0.0%
1.7%
0.0%
2.2%
0.0%
0.0%
0.0%

3.7%

5.0%
0.0%
0.5%
1.6%
0.0%
0.5%

0.0%
0.5%
0.0%
0.0%
0.0%
1.8%
0.0%

7.5%
3.3%
0.0%
3.3%

0.0%
0.0%
2.9%
0.0%
0.0%
2.3%
0.0%
0.0%

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

0.0%
0.0%
3.3%
Q7%
1.7%
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Izjava o odricanju odgovornosti

lzdavatelj 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 savjetovanije 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 isklju¢ivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog korisnika, u 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 zamienjuje niti dopunjuje bilo kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi 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 |i 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 pretpostavkom da su te informacije cjelovite i toéne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik,
kako izdavatelja, tako i trzidta kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda. Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te mislienja iznesena u
ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andlititara na dan objavljivanja, ako nije drugacije navedeno. Za izradu ove publikacije znagaijni su bili sliedeéi 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 izricito

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 analitiéara 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 upuéivanje 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 donosenia 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 drugatije

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 manii od
poéetnog ulaganja. Promjene deviznog teaja mogu imati negativan utjecaj 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 obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez
jamstva, u zateZenom 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 ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanje bilo kakvog ugovora ili preuzimanie 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 objadnjenia i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG ("RBI"), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlaitene osobe ili zaposlenici, te bilo koja druga osoba, ne prihvaéaju
nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzrogene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nacin
prouzrocene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se oZekuje dono3enje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganija, kako rizika samog izdavatelja 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 djelomiéno ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanija 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. 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 nain:

,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 nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mijeseci.

,Drzati”/(Hold): za dionice za koje ocekujemo 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 mijeseci.

,Smaniiti”/( Reduce): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

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

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

Detalina pojasnienija koristenih metodologija dostupna su na:

http://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 automatske promijene preporuke

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne saginjavaju potpunu analizu svih materijalnih &injenica

vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja i izjave u pogledu buduéeg razdoblja 3to ukljuéuie rizike i neizviesnosti, 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, to&nost, cjelovitost ili ispravnost informacija i mislienja iznesenih u ovoj publikaciji.

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati Smanijiti  Prodati Ukinuto Pod razmatranjem
Broj preporuka 2 5 0 0 1 1
% svih preporuka 29% 72% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest.bankarstva 0 2 0 0 0 0
% svih usl.invest.bankar. 0% 29% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionika trzidta, kamatne stope trzidta 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 druitva 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 prema3uju 0,5% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim,
RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mieri 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 Isto&noj 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 slu¢ajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine, telekomunikaciie, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne-cikli¢ni
potrosagki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana drustva provodili su transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge
investicijskog bankarstva) s izdavateliem iz analize, u proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drustva uspostavili su organizacijske mijere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista
nadzora, a &ije postivanje prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ogranicenja (koja se zajednicki nazivaju ,Kineski zidovi“), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/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 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 u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na kraju odlomka:

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije neto dugu ili kratku poziciju koja premaduje prag od 0,5 % ukupnog izdanog dionigkog
kapitala izdavatelja.

2. lzdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drutva.

3. RBAili 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 drustvo dijeluje 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 vrijednosnih 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 drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateliem koji se odnosi na pruzanije usluga investicijskog bankarstva, osim ako bi to znagilo objavljivanje
povjerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblia doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti
pla¢ena, kada je to primjenjivo.

7. RBAili 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. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.

9. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanje analizirao.

10. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka 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 andlitiara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili bilo kojeg povezanog
drutva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4i 5.

Portfelji analiti¢ara i drugih fizigkih 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 ne¢e biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili stajalidtima iznesenim u ovoj publikaciji niti ista ovisi o
provedenim transakcijama.

Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao v izradi, ali koji je imao pristup ovoj publikaciji prije njezine distribucije, nema znacajan financijski interes u jednom ili vie 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 obavljanije 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 nepostojeéom.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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