Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

2. svibnja 2022

EUR/USD B U prvom tromjesedju prosjeéna realna stopa rasta prometa u trgovini na malo
1,24 usporila je na 2% (kalendarski prilagodeni podaci). (str. 2)
1,22
1,20 1l e S " . o .
118 A % W U odnosu na isti mjesec 2021. obujam industrijske proizvodnie nizi je u oZujku
1,16 - za 1,9% &ime je zaustavljen trend pozitivnih godi$nijih stopa rasta koje je trajao
1,14 .
112 P od prosinca 2020. (str. 2)
1,10 k
1,08 . .
106 B EUR/HRK tjedan zatvorio na 7,57 kuna za euro. (str. 2)
IR NI N T SV M NN .. . o . . . v . °
SHonN®oo-ac=adan<s Blnflaciia u Njemagkoj ubrzala je u travnju s godidnjom stopom rasta od 7,4%
88558 -0c-ods38 . - g . . .
o8 o dok je u odnosu na ozujak zabiliezeno usporavanije koje se moze pripisati
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja Vladinoj odluci o smanjenu troarina na cijene goriva. (str. 3)

B ZadrZzana volatilnost na dionickim trZistima. (str. 4)
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Dostupni pokazatelji upucuju na odredeno usporavanje

gospodarstva u Q1

B Vlada prihvatila Program konvergencije 2023. - 2025.
B Godisnji pad industrijske proizvodnje u ozujku

Visokofrekventni pokazatelji,
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Vlada je na proslotiednoj sjednici prihvatila Program konvergencije za raz-
doblje 2023.-2025. koji obuhvaéa okvir i cilieve ekonomske politike, ma-
kroekonomska i fiskalna kretanja te kljuéne strukturne reforme za srednjoroéno
razdoblje, a obvezan je dokument koji se dostavlja Europskoj komisiji u sklopu
Europskog semestra. Velika gospodarska neizvijesnost sada je potvrdena i broj-
kama. Prognoza realnog rasta za ovo godinu revidirana ja na 3%, a prosjeéna
godidnja stopa inflacije na 7,8% sto je nesto pesimistiénije od nadih o&ekivanja.
lako ée nedavni sporazum sa sindikatima javnog sektora o poveéanju osnovice
plaéa za 4% od svibnja utjecati dodatno na rashodnu stranu proraéuna (uz ranije
uvedene mjere za ublazavanje posliedica rasta cijena energenata) fiskalne pro-
iekcije priliéno su optimisticne uz nastavak suzavanja manjka proraéuna i udjela
javnog duga u BDP-q, te ostaju u okvirima kriterija iz Maastrictha. S druge strane,
skori rebalans proraduna sada je sve izvjesniji.

Pokazatelji kretanja trgovine na malo i industrijske proizvodnje za ozujak zao-
kruZili su statistiku prvog tromjeseéja. Prema kalendarski prilagodenim podacima
prosjecna realna stopa rasta prometa u trgovini na malo u prvom tro-
mijesedju usporila je na 2%. Neizvjesnost i visoki inflatorni pritisci veé utjecu na
pojedine visokofrekventne pokazatelje. Posliedica je to veé prisutnog smanjenja
realnih plaéa koji ée osobito biti vidljiv u drugom tromjese&ju. Na obuzdavanije
potrosnje djeluje i visoka percepcija inflacije koja je pod snaznim utjecajem rasta
cijena hrane i energije. S druge strane, po umjerenim stopama nastavit ée se rast
zaposlenosti i pad nezaposlenosti. Uz to ostajemo pozitivni spram ovogodiinje
turisticke sezone buduéi da i kod fizickih pokazatelja, a osobito kod financijskih
ocekujemo dvoznamenkaste stope rasta. To ¢e zasigurno djelovati na ocuvanje
raspolozivog dohotka i maloprodaijnih kretanja. Naravno, rizici poput nezeljenih
Sirenja nestabilnosti (ili rata) kao i snazniji od o&ekivanija rast cijena (osobito gori-
va) djelovali bi na znaéajnu korekciju nasih procjena. Kod obujma industrijske
proizvodnije u oZujku je, po prvi put od prosinca 2020. zabiljezena negativna
godidnja stopa rasta. U prvom tromjeseéju rast je iznosio 1,7%. Prema nasim oce-
kivanjima skromna pozitivna stopa rasta za ovu godinu, obzirom na geopoliticka
dogadanija, izloZzena je negativnim rizicima. Oporavak inozemne potraznje ¢e
biti skromniji obzirom na potencijalni nepovoljan utjecaj aktualnih geopolitickih
sukoba, odnosno ovisnost pojedinih hrvatskih vaZnijih trgovinskih partnera o Rusi-
ji. S druge strane uéinak niske baze djelovat ée u pozitivnom smjeru.

Na financijskim trZistima, Ministarstvo financija najavilo je aukciju trezorskih zapi-
sa i izdanje 1.200 mil. eura trezoraca roénosti godinu dana. Unato¢ kontinuirano
snaznom interesu za navedeni trezorac, u uvjetima trenda rasta kamatnih stopa,
ocekujemo osjetni porast prinosa. EUR/HRK nije zabiljeZio znadajnije promjene
te je tiedan zatvoren na razinama oko 7,57 kuna za euro.

E. Sabolek Resanovi¢

2. svibnja 2022.
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Snazna inflacija potpiruje strahove o recesiji

B Pogorianje raspoloZenja potrosaca
B Snazniji dolar u odnosu na euro

Inflacija u Njemacékoj ubrzala je u travnju s godidnjom stopom rasta od 7,4%
dok je u odnosu na ozujak zabiljezeno usporavanie koje se moze pripisati Vladi-
noj odluci o smanjenu tro3arina na cijene goriva. Gospodarstvo Njemagke izrazi-
to je industrijski orijentirano te je stoga posebno izloZeno rastuéim cijenama inputa
u proizvodniji. Istovremeno, ponovno se intenziviraju uska grla u lancima opskrbe
uslijed ja&anja pandemije u Kini. Ne treba zanemariti ni cijene hrane koje su ubr-
zale na 8,5% u travnju na godi$njoj razini. Takoder, otvaranie usluznih djelatnosti,
kroz poveéane troskove vr3i pritisak i na temeljnu inflaciju. Navedeno, uz rastu-
¢u neizvjesnost uslijed geopolitickih sukoba (i eskalacije politika poput prekida
isporuke ruskog plina u zemlje EU), stavlja fokus na Europsku sredidnju banku i
pojacava ocekivanja o skorom/prvom poveéanju kamatne stope u posljednijih
vise od deset godina. Navedena kretanja jasno se odrazavaiju i u raspolozenju
potro3aca koje je, mjereno anketnim pokazateliem agencije za istraZivanje trzista
GIK, skliznulo na rekordno nisku razinu u svibnju, na —= 26,5 bodova, $to je 3,4
boda nize u usporedbi s najnize zabiliezenom vrijedno3¢u u vrijeme pandemije.
Odraz je to i posliednje odluke o prekidu opskrbe ruskim plinom u dvije zemlje
EU - Poljskoj i Bugarskoj $to poveéava zabrinutosti o moguéoj recesiji u Europi.

U SAD-u kompozitni pokazatelj poslovnih aktivnosti u preradiva¢kom sektoru
Richmond Fed blago je porastao u travnju. lako je prema pokazatelju doslo do
ekspanzije aktivnosti u preradivagkom sektoru, poduzeca su ostala pesimistiéna u
pogledu trenutnih uvjeta poslovanija. Istovremeno, anketirana poduzeéa ocekuju
pogorianje uvjeta poslovanja u sliedeéih Sest mjeseci, 3to je tredi put u povijesti
istrazivanja da je indeks o&ekivanja negativan (druga dva puta bili su na pocetku
pandemije koronavirusa). Zaostaci narudzbi nastavili su se poveéavati u travniu,
a rokovi isporuke inputa ostali su na visokim razinama. U “normalnim” vremenima
to je znak posebno jake potraznie, koja ubrzo pokreée porast aktivnosti u industriji
i stoga ova podistraZivanja pozitivno utjecu na kretanje indeksa. U sadasnjem
okruzenju, medutim, dugo/produlieno vrijeme ekanja za intermedijarne proi-
zvode djelomi¢no je odraz uskih grla u opskrbi povezanih s pandemijom, a sada i
geopolitickih dogadanija te je zapravo negativno za gospodarstvo. Prema anketi,
rast zaposlenosti ostao je snazan.

Na financijskim trzi$tima nastavlja se razdoblje pojacane volatilnosti, pod
utiecajem brojnih rizi¢énih &imbenika. Sentiment odraZava zabrinutost investitora
da bi agresivan pristup Fed-a monetarnom stezanju s ciliem obuzdavanija rekor-
dne inflacije mogao gurnuti americ¢ko gospodarstvo u recesiju. Prinos na 10-go-
dinji Treasury porastao je te je tiedano trgovanje zatvorena na razinama oko
2,86%. S nase strane Atlantika u fokusu je energetska kriza, odnosno rast cijena
plina nakon obustave isporuke ruskog plina Poljskoj i Bugarskoj. Naime, dodatno
jaéanje inflatornih pritisaka moglo bi ugroziti veé narudene izglede gospodarstva
EU. Prinos na 10-godi3nju njemacku referentnu obveznicu do kraja proslog tiedna
preskocio je 0,9%. Na deviznim trzidtima aprecijacija ameri¢kog dolara nastavlje-
na je uslijed ocekivanog podizanja referentnog kamatnjaka Feda dok euru ne ide u
prilog oprezniji pristup ESB-a te se te¢aj EUR/USD spustio do 1,05 dolara za euro.

E. Sabolek Resanovié

2. svibnja 2022.
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Njemacéka: Inflacija, godisnja
promjena
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

GfK pokazatelj raspolozenja
potrosaéa u Njemackoj

20

o LYY

V
-30 — - -
oo o8 3 S S~ = = =& o o
— - - 8 88 & A NSNS
nw © — N 1 O — N 0 0 — N v
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
Referentni prinosi
3,5
3,0
L~
2,5
2,0
% 1,5
1,0
[
0,5
1
0,0
-0,5
0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011

godine do dospje¢a

= Nijemacke drzavne obveznice
= Americke drzavne obveznice

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja



Zadrzana volatilnost na dioniékim trzistima

B U fokusu objave rezultata kompanija s obje strane Atlantika
B Paznja investitora usmjerena na makroekonomske pokazatelje
B Dividenda KONCAR Grupe u iznosu 13 kuna po dionici
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Regionalni indeksi

Poéetak

Protekli tiedan prosao je ponovno u znaku opreznog trgovanja na globalnim dio-
nickim trzidtima. Neizvjesnost na trZita unijela je objava o obustavi isporuka plina
Poljskoj i Bugarskoj od strane Rusije uslijed odbijanja plaé¢anja isporuka u ruskim
rubljima. Trzidta i nadalje ostaju pod utjecajem vise faktora, koji utieéu na senti-
ment investitora a time i na izvedbu na globalnim dioni¢kim trzistima. Prije svega,
ulagadi ostaju usmiereni na razvoj geopoliticke situacije u Ukraijini, intenziviranje
uskih grla u globalnim lancima opskrbe na krilima rata u Ukrajini te uvodenja
novih, strogih epidemiolo3kih mjera u Kini, dok recentna retorika éelnika vodecih
sredidnjih banaka s obje strane Atlantika upuéuje na izgledan agresivniji pristup
prema stezanju monetarne politike. Na opravdanost takvog pristupa upuéuju i
pro3lotiedne objave o inflaciji, koje su se nastavile kretati na povijesno najvisim
razinama posliednjih desetlieéa. Pored makroekonomskih, investitori su tijekom
proteklog tiedna bili fokusirani na objave poslovnih rezultata kompanija za prvo
ovogodisnje tromjesecje. U ovom tiednu ocekujemo zadrzavanje opreznog trgo-
vanja na globalnim dionigkim trZidtima ususret objavi novih smjernica monetarne
politike Fed-a, obzirom da u utorak zapocinje zasjedanje FOMC-a. | na Zagre-
backoj burzi je tiedan protekao u znaku objava poslovnih rezultata domaéih
kompanija za prvo ovogodiinije tromjesedje. Unatoé pozitivnoj reakciji investitora
na rezultate poslovanja, CROBEX je zbog prelijevanja negativnog sentimenta sa
inozemnih trZidta na tjednoj razini oslabio 0,23% na 2.129,3 bodova. Poremecaii
izazvani invazijom Rusije na Ukrajinu jo3 uvijek se nisu u vecoj mjeri odrazili na
rezultate poslovanja kompanija te stoga izraZeniji nepovoljan utjecaj oéekujemo
u ostatku godine. KONCAR Grupa je u odnosu na isto razdoblje prosle godine
ostvarila snazan, dvoznamenkasti rast svih kljuénih pokazatelja poslovanja. Do-
bre prodajne rezultate slijedilo je i ugovaranije novih poslova u iznosu od 1.424,0
mil. kuna odnosno 48,5% vise u odnosu na prvo tromjeseéje 2021. Uprava i Nad-
zorni odbor KONCAR Grupe predlozili su Glavnoj skupstini isplatu dividende
dioni¢arima v iznosu od 13,00 kuna po dionici.

Silvija Kranjec i Ana Turudié

Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 14.% god. % Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*

29.4.2022. 29.4.2022. 29.4.2022.
MOEX (RU) 9,20 -35,64 2.438 Jadroplov 9,84 67 Tankerska Next Gen.  -0,43 46
BUX (HU) 0,68 -14,30 43.470 Span 4,57 229 Arenaturist Hosp. Gr. -0,70 282
BELEX15 (RS) 0,49 0,78 Atlantska plovidba 3,85 540 Podravka -0,98 608
SASX10 (BH) -0,02 -3,24 Konéar Elektroind. 3,74 970 Hrvatska post. banka ~ -1,06 930
ATX (AT) -0,20 -14,82 3.289 Brodogr. V. Lenac 2,33 13 Valamar Riviera -1,41 35
CROBEX (HR) -0,23 2,40 2.129 Ericsson NT 1,89 1.890 Luka Ploge -1,83 535
SBITOP (SI) -0,31 -6,90 1172 Alpha Adriatic 1,45 140 AD Plastik -1,98 99
BETI (RO) =216 -2,59 12.723 Ingra 0,75 13 Atlantic Grupa -2,41 1.620
SOFIX (BG) -2,55 -2,62 Plava Laguna 0,00 1.630 Adris grupa (P) -3,41 425
NTX (SEE,CE,EE) -2,73  -16,61 1.076 Zagrebacka banka 0,00 66 Saponia —-4,00 960
PX (CZ) -3,33 -6,48 1.334 Buro Dakovi¢ Grupa 0,00 3 Dalekovod -1,21 38
WIG30 (PL) -5,48 -1773 2.275 Hrvatski Telekom -0,26 192

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

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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- Ministarstvo financija

- Medunarodni monetarni fond

- postotni poeni

- tromjesedje

- tromjesecna promjena

- prosjek

- Raiffeisenbank Austria d.d.

- sredi3nja Europa

- Sustav nacionalnih raguna

- trezorski zapis
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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 savjetovanije 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
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
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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