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Sredniji te¢aj EUR/HRK B [ndustrijska proizvodnja nastavila je s pozitivnim stopama rasta u veljadi, uz
7,65 doprinos rastu svih kategorija. (str. 2)
7,60 B U trgovini na malo vidljiv je trend usporavanija realnih pokazatelja ukazujuéi na
&\ W f sve snazniji pritisak zbog rastuée inflacije. (str. 2)
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inflatornih pritisaka koji nagrizaju raspolozivi dohodak kuéanstava. Istovreme-
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivnja no, SAD je najavio otpustanje strateskih rezervi nafte koiji bi trebali nadomiestiti

manjak ponude narednih tromjesecja. (str. 3)

W Zadrzan oprez na globalnim dionigkim trzistima. (str. 4)
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Objave ekonomskih pokazatelja

Vrijeme Prognoza
objave (RBI/RBA)

Posljednja

Konsensue vrijednost

Pokazatelj

y Hrvatska
/ 7.4 Turizam, dolasci, god. prom. (velj.) 11:00 - -60,1%
r 8.4. Proizvodacke cijene, god. prom. (0Zu.), na dom. 11:00 21,4% - 21,3%
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N ': ® 2 o2 g g T < 9 4.4, europodruéje: Sentix povjerenie investitora (tra.) 10:30 -9,7 -7,0
ce e e e e e e e 5.4.  Njemagka: PMI usluznih aktivnosti (ozu.)* 9:55 55,0 55,0
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja 5.4. europodruéje: PMI usluznih aktivnosti (ozu.)* 10:00 54,8 54,8
6.4. Njemacka: Tvornicke narudzbe, god. prom. (velj.)  8:00 5,4% 7,3%
6.4. europodruéje: Proizvod. cijene, god. prom. (veli.) ~ 11:00 31,7% 30,6%
7.4. Njemacka: Indust. proizvodnja, god. prom. (velj.)  8:00 3,3% 1,8%
7.4. europodruéje: Trgovina na malo, god. prom. (velj.) 11:00 51% 7.8%
Dioni¢ki indeksi SAD
104 4.4. Tvorni¢ke narudzbe, mjeseéna promjena (velj.) 16:00 -0,6% 1,4%
103 4.4. Narudzbe trajnih dobara, mj. prom. (velj.)* 16:00 -2,2% -2,2%
/\\ 5.4. Robna razmjena, saldo (velj.) 14:30 -$88,6 -$89,7 mird.
102 / — mird.
/ 5.4. PMI usluznog sektora (ozu.)* 15:45 58,9 58,9
101 / 5.4. ISM usluznog sektora (ozu.) 16:00 58,6 56,5
A 7.4. Zahtjevi za naknade za novonezap. (2. tra.) 14:30 - 202 tis.
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Visak na tekuéem racunu u 2021., nastavljen rast
maloprodaje i industrijske proizvodnje

B Na kraju 2021. dug opée drzave 79,6% BDP-a
B Prinosi stabilni na visim razinama

Industrijska proizvodnja, god. U pro3lom je tiednu uz nastavak pojaéane neizvjesnosti na financijskim trzidtima
prom. objavlieni cijeli niz ekonomskih pokazatelja za Hrvatsku. U skladu s o&ekivanjima
18 industrijska proizvodnja nastavila je s pozitivhim stopama vz doprinos
14 rastu svih kategorija, pri éemu je dvoznamenkasti rast proizvodnie kapitalnih pro-
10 izvoda (+11,5%) najvise pridonio godisnjoj stopi rasta. Prema nadim ocekivanjima
6 | pozitivni izgledi za ovu godinu, obzirom na geopoliticka dogadanija, izloZeni su
2 lill : IJ[ negativnim rizicima. Oporavak inozemne potraznje mogao bi biti skromniji obzi-
2 rom na potencijalni nepovoljan utiecaj aktualnih geopolitickih sukoba, odnosno

ovisnost pojedinih hrvatskih vaznijih trgovinskih partnera o Rusiji. Kod kretanja u
maloprodaiji vidljiv je trend usporavanja realnih pokazatelja, ukazujudi

cdoddddddanay na sve snazniji pritisak zbog rastuée inflacije. U nominalnim iznosima, vrijednosti
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- . . se nisu znacajnije promijenile u odnosu na sije¢anj. Nakon snaznog oporavka u
Izvor: DZS, Raiffsisen istrazivanja 2021., dinamika rasta trgovine na malo od poéetka godine usporilaje na 1,1%. v
mjesecima pred nama izrazeni inflatorni pritisci nepovoljno ¢e utjecati na raspolo-
zivi dohodak kuéanstava $to ée, uz pogorianje potrodackog povierenja dodatno
optereéivati kretanja u trgovini na malo. Pogoran trend utjecat ée i na izvedbu
Dug opée drzave BDP-a kroz njegovu najve¢u komponentu, osobnu potrodnju.
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250 // I \J 115 u prosloj se godini vratio u pozitivno podruéje te je dosegnuo 3,4% BDP-a. Re-
200 (101 N1 I I s &  zultatje to zamjetnog rasta neto izvoza usluga, posebno prihoda od turizma, koji
LI 7/, 1B s sudosegnuli 87% razine iz 2019. Povecan je, iako znacajno manie, i visak na
voo L4 © ra¢unima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija. Snazniji rast obuzdan je
o M o produbljivanjem manjka u robnoj razmieni s inozemstvom, a zbog rasta dobiti ba-
ggo-dd<dsdndagy naka i poduzeéa u stranom vlasnistvu pogoriao se i saldo na raéunu primarnog
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dohotka. Nastavljena su pozitivna kretanja i na kapitalnom ragunu, gdije je uku-
B Unutarnji dug Inozemni dug . v, . . . v . .
—— Udio u BDP-u (desno pan iznos dosegao 1,4 mlird. eurq, $to je odraz i boljeg povlaéenja sredstava iz
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivania EU fondova. U cijeloj 2021. na tekuéem i kapitalnom racunu ostvaren je visak od
5,8% BDP-a. Zahvaljujuéi ponajvise snaznom oporavku gospodarstva u prosloj
godini relativni pokazatelj duga opée drzave spustio se na kraju 2021.
na 79,6% BDP-a sto je za 7,6 postotnih bodova manje nego na kraju 2020.
Prihodi od putovanija u bilanci Silaznom putanjom kretao se i bruto inozemni dug, spustivsi se na kraju
plaéanja 2021. na 77,8% BDP-a (-2pb v odnosu na kraj 2020.).
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0 Na domaéem deviznom trzistu, u prvom dijelu tiedna pojadana potraznja za
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1 devizama, dijelom zbog poveéane uvozne aktivnosti, a zasigurno i kao posliedi-
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o ca pojacane neizviesnosti gurnula je te¢aj EUR/HRK prema 7,59 kuna za euro.
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s ¢ lpak, u nastavku tiedna EUR/HRK se vratio na razine blago ispod 7,56 kuna za
€
4 euro uz miro trgovanje. U ovom fiednu o&ekujemo stabilizaciju, ali i lagani pri-
) tisak prema jacanju kune u odnosu na euro. Na trZistu obveznica, hrvatske euro-
obveznice u proslom tiednu biljeze rast prinosa. Desetogodisnji prinos dosegnuo
0 . o . L .
CddYsenNsogs R ie 2,25%, a spread u odnosu na referentni Bund bio je stabilan oko 165 - 170bb.
RRRIQIQR]RRRRR Na lokalnom trzistu promet je bio skroman, investitori suzdrzani uz prinose koji se
Izvor: HNB, Raiffeisen istrazivania kre¢u gotovo na razinama euroobveznickih izdanija.

E. Sabolek Resanovié

4. travnja 2022.
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Snazan rast inflatornih pritisaka

B Snazan rast inflatornih pritisaka i zamjetno pogorsanje povjerenja potrosaéa

B Oslobadanije strateskih rezervi nafte SAD-a

Ankete o istrazivanju poslovnog i potrosackog raspolozenja objavliene proslog
tiedna dale su prvi uvid nakon pocetka ruske invazije na Ukrajinu o moguéem
utiecaju i buduéim kretanjima. IstraZivanja su pokazala jo3 uvijek razmjerno ogra-
ni¢en negativan utjecaj na industrijski sektor, solidne pokazatelje za usluZni sektor
koji podrsku nalazi u labavljenu epidemioloskih mjera dok je osobito snazan, ne-
gativan utjecaj zabiljezen kod raspoloZzenja potrodaéa. Medutim, svima je zajed-
ni¢ko o&ekivanja da ée rat u i njegove posliedice dodatno potaknuti inflaciju, a to
je mozda i najvaznija poruka anketa iz oZujka.

Relativno blago smanjenje raspoloZenja u industrijskom sektoru u normalnim okol-
nostima smatrali bi umjerenim i “neupadljivim”, ali detaljniji pogled u strukturu
samih anketa pokazuju da realni sektor nije zabrinut trenutnom situacijom veé tie-
skobnim izgledima za buduénost. Podatak da se nove narudzbe gotovo i nisu po-
goriale ukazuje da su za sumorne izglede proizvodnje odgovorna ograniéenija
na strani ponude (ukljugujuéi energiju), a ne slabljenje potraznje. Dakle, za nesto
snazniji pad ukupnog indeksa raspoloZenja u euro podruéju (Economic Sentiment
Indicator — ESI) u ozujku nisu zasluzni industrijski, gradevinski ili usluzni sektor
veé znafajan pad povjerenja potrosaca. Upravo pad povjerenja potrosaca
koji je odgovoran za 70% pada ukupnog ESI-a poprimilo je povijesnu dimenziju.
Naime, od 1997. raspoloZenje potrodada na mjeseénoj razini zabiljezZilo je snaz-
niji pad samo u travnju 2020. Uz opée strahove o gospodarskim kretanjima, ovaj
put, kao i u travnju 2020., potrosadi su sve vise zabrinuti zbog pogorianja vlastitih
financija. Odrazava to strahovanja o gubitku kupovne moéi uslijed jake inflacije
koja nagriza realni dohodak.

Navedeno i ne iznenaduje buduéi da je primjerice u Njemackoj, najveéem europ-
skom gospodarstvu, rast potrosackih cijena dosegnuo u ozujku 7,3% $to je najvisa
godi3nja stopa od ujedinjenja Njemacke. Na razini cijelog euro podruéja harmo-
nizirani indeks potrosackih cijena porastao je 7,5% u odnosu na ozu-
jak 2021. dominanto pod utjecajem cijena energije koje su samo na mjesecnoj
razini porasle 12,5%. Iskljuéujuéi energiju prosjeéni rast potrodackih cijena iznosio
ie 3,4% na godi$njoj razini dok je temeljna inflacija dosegnula je 3%.

Cijene sirove naffe na svjetskim robnim trZidtima zabiljezile su u tiednu za nama
pad (WTl i ispod 100 dolara po barelu). Veé na samom poéetku tiedna trzidta
su bila pod utjecajem vijesti o zatvaranju kineskog Sangaja zbog porasta broja
zarazenih COVID-19, a samo taj grad od 25 milijuna stanovnika, &ini oko 4%
kineske potraznje za naftom. Nakon toga do3ao je privremeni dasak optimiz-
ma o moguéem povlaéeniu ruskih trupa oko Kijeva. Ipak pad cijena sirove naf-
te uglavnom je posliedica izvied¢a prema kojem SAD namjerava osloboditi
strateske rezerve nafte u znacajnim razmjerima (1 milijun barela dnevno ée
biti dostupno u razdoblju od 3est mjeseci po&evsi od svibnja, odnosno ukupno
180 milijuna barela). Uzimajuéi u obzir projekcije ponude i potraznje za naftom
Medunarodne agencije za energetiku (IEA) trziste bi tako u naredna dva tromje-
sedja bilo dovoljno opskrblieno 3to bi trebalo sprijediti daljnji rast cijena.

Z.Z. Mdijevi¢

4. travnja 2022.
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Euro podruéje: pokazatelji
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Zadrzan oprez na globalnim dionickim trzistima

B Napredak u mirovnim pregovorima izmedu Rusije i Ukrajine
B Nova uredba V. Putina unijela neizvjesnost na dionicka trzista
B Domaéi indeksi slijede sentiment s europskih trzista

Hrvatski Telekom (3 mij.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Arena Hospitality Group (3 mj.)

Protekli tiedan prosao je ponovno u znaku opreznog trgovanja na globalnim di-
oni&kim trzistima. Optimizam na europskim trzistima na krilima vijesti iz Istanbula
da je postignut veliki napredak u mirovnim pregovorima izmedu Rusije i Ukrajine
ipak je splasnuo do kraja tiedna. Odraz je to unijete neizvjesnosti na trzista usli-
jed nove uredbe V. Putina prema kojoj bi “neprijateljske” zapadne zemlje trebale
plaéati ruski plin samo u rubljima. Da bi to uéinile, potrebno je otvoriti rac¢un kod
ruske Gazprombank, a koja bi zatim konvertirala polozene eure i ameri¢ke do-
lare u rublje i proslijedila ih dalje kompaniji Gazprom. Investitori su na objavu
vijesti reagirali negativno te su stoga vodeéi europski dionicki indeksi zabiljezili
pad vrijednosti, ali bismo reakciju ulagada ipak okarakterizirali kao suzdrzanu
obzirom da bi novi dekret o plaéanju ruskog plina potencijalno mogao znacajno
utiecati na opskrbu europskih zemalja. S nase strane Atlantika, paznja investitora
bila je usmjerena i na podatke o inflaciji. Objavljeni podaci potvrdili su primjetno
jacanije inflatornih pritisaka na mjeseénoj razini. Stoga u ovom tiednu ocekujemo
nastavak opreznog trgovanja na globalnim financijskim trzistima. Sentiment na
Zagrebackoj burzi slijedio je onaj s europskih trZista te je domaéi indeks CROBEX

330 nakon rasta u prvom dijelu tiedna uglavnom biljeZio negativna kretanja. Ipak, na
//\ tiednoj razini CROBEX je ojadao 1,7% na 2.092,4 bodova, uz solidne volumene
310 \ V1 N trgovanja. U fokusu je bila dionica Hrvatskog Telekoma, a tiedan je obilje-
j\r—N\'\ AN }/\/ Zio i po&etak trgovanja dionicama novo uvritene kompanije Mon Perin. Arena
0 \v \‘\j/ vh A Hospitality Group izvijestila je da je putem svog lokalnog ovisnog drustva Uli-
270 ka d.o.o0. zakljuéila novi ugovor o dugoroénom kreditu s Erste & Steiermérkische
\/ bank d.d. za razvoij lifestyle hotela art'otel u Zagrebu. Ugovor o kreditu odnosi se
st L1 1 L1 1 L1 11 na iznos do ukupno 12,6 milijuna eura, uz fiksnu kamatnu stopu od 2,20% i dos-
SeEINNSYg3vesasy pijeva 2034. godine. Puro Pakovié Specijalna vozila i $vicarski naruditelj
— CROBEX  —— ARNT ugovorili su proizvodniu i isporuku teretnih vagona Shimmns u vrijednosti 80 mil.
lzvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja kuna. Isporuka je planirana tijekom druge polovice 2022. godine
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;fi‘:,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
1.4.2022. 1.4.2022. 1.4.2022.
MOEX (RU) 11,09 -2713 2.760 Duro Dakovié Grupa 16,73 3 Konéar Elektroind. 1,70 895
SOFIX (BG) 4,03 -0,09 635 Dalekovod 8,43 36 Alpha Adriatic 1,64 124
NTX (SEE,CE,EE) 3,30 -10,26 1.158 Jadroplov 6,54 57 Arenaturist Hosp. Gr. 0,71 282
BETI (RO) 2,96 -2,16 12.780 Atlantic Grupa 4,85 1.730 Hrvatski Telekom 0,26 191
BUX (HU) 2,39  -1,21 45.035 Ingra 4,55 13 Saponia 0,00 900
PX (CZ) 199  -3,69 1.373 Tankerska Next Gen. 4,50 42 Luka Ploge 0,00 535
WIG30 (PL) 1,98 -5,06 2.625 Adris grupa (P) 4,44 423 Podravka 0,00 620
CROBEX (HR) 1,73 0,63 2.092 Ericsson NT 4,18 1.870 Span -0,46 217
ATX (AT) 1,61  -14,00 3.320 Brodogr. V. Lenac 417 13 Plava Laguna -0,60 1.650
SBITOP (SI) 1,19 -3,99 1.209 AD Plastik 4,08 102 Zagrebacka banka -0,85 70
SASX10 (BH) 0,62 -6,77 925 Atlantska plovidba 3,83 461 Hrvatska post. banka -2 930
BELEX15 (RS) 0,02 1,85 836 Valamar Riviera 317 88 OT - Optima T. -30,19 4

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim 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 odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i tocne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢éara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aini 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 izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U slu¢aju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanija publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanie da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske 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 drugadije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima 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 te¢aja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti 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 zatecenom staniu, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, 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 sklapanie 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 ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna obja3njenja 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 koridtenja ove
publikacije ili njezinog sadrZaja, odnosno na drugi naéin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, 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 djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffe-
isen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vide njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

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 najmanije 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedecih 12 mjeseci.

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje oéekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12
mijeseci.
“Smaniiti” /(Reduce): za dionice za koje oéekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati” /(Sell): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koridtenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com /concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do auto-
matske promjene preporuke nego ¢ée preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih u Republici Hrvatskoj temelje se
na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavateljq, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i midljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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vornosti

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 | Smanijiti | 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 dioni¢ka trZidta, kamatne stope trZidta novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzitu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva 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 prema3uju 0,5% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to 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 Srednijoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) 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-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, a ¢ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a niji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drutava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa akfivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovanija te jedinica za istrazivanije i analizu.

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

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

N

. Izdavatelj drzi vide od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znaajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

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

[&]

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vri-
jednosnih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaje vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to
primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaéanja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaé¢ena, kada je to primjeniivo.

7. RBAili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateliem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanie analizirao.

10. Analiti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenije transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara ili bilo koja fizitka 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, 4i 5.
Portfelji analitiéara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja,/portfelj-rba-analiticara

Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili stajalistima 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 odobrenije 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 nepostojeéom.

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