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B Mirovni pregovori izmedu Rusije i Ukrajine ostaju u fokusu. (str. 4)

RBI/RBA prognoze Objave ekonomskih pokazatelja

2021. 2022. 2023. Pokazatelj Vrijeme Prognoza Konsenzus Posliednja

objave (RBI/RBA) vrijednost
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Euro podruéje
Bez ekonomskih objava u promatranom tiednu.
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Inflacija, %, pros., god.prom.

droci 21.3.  Njemacka: Proizvodacke cijene, god. prom. (veli.)  8:00 26,1% 25,0%
U gricls Lo G ol 22.3.  europodrugje: Tekuéi racun platne bilance (sij.) 10:00 - €22,6 mird.
Hrvatska 26 59 29 23.3.  europodrugje: Povjerenje potrodaga (ozu.) 16:00 -12,8 -8,8
Izvori: RBI/RaiffeisenRESEARCH, Raiffeisen istraZivanja 24.3. Njemacka: PMI preradivackih aktivnosti (ozu.)**  9:30 55,8 58,4
24.3. Njemacka: PMI usluznih aktivnosti (ozu.)* * 9:30 54,2 55,8
24.3.  europodrugje: PMI prerad. aktivnosti (ozu.)* * 10:00 56,0 58,2
24.3.  europodrugje: PMI usluznih aktivnosti (ozu.)* * 10:00 54,3 55,5
Dionicki indeksi 253.  Njemagka: IFO poslovna klima (o3u.) 10:00 94,0 98,9
1048 25.3.  Njemacka: IFO trenutna procjena (ozu.) 10:00 96,4 98,6
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& & BN N N &
B - o - o © 24.3.  PMI preradivackih aktivnosti (ozu.)* * 14:45 55,0 57,3
— < o N o]
- - 2 - - - 24.3. PMI usluznih aktivnosti (ozu.)* * 14:45 56,0 56,5
—— CROBEX —— CROBEX10 25.3. U. of Mich. Sentiment (ozu.)* 15:00 59,7 59,7
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja 253. U. of Mich. Trenutno raspolozenie (ozu.)* 15:00 - 67,8
25.3. U. of Mich. O¢ekivanja (ozu.)* 15:00 54,4
Dogadanja
24.3. ESB: Ekonomski bilten 10:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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S&P potvrdio investicijski rejting uz stabilne izglede

B Inflacija dosegnula 6,3%
B Zaustavljen rast prinosa

Inflacija u veljaéi*
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Rat u Ukrajini doveo je do jo3 jednog vala poskuplienja energenata i burzovnih
roba. Globalna i regionalna kretanja prelijevaju se i na domaée trziste. lako bi
neka povecanja mogla bit, (ili veé jesu) zaustavljena u ogranienoj mjeri, u nasem
osnovnom scenariju oéekujemo produljeni uéinak, moguée obnovliene pritiske na
cijene i, stoga, smatramo kako nema trajnog povratka na nize cijene u sljedecim
tromjesecjima. Potvrduje to i objava inflacije za veljaéu kada su potrosacke cijene
u prosjeku bile vide 6,3% na godi$njoj razini. Razine su to inflacije posliednji put
zabiljezene za vrijeme globalne financijske krize 2008. Rast je i u veljadi bio
predvoden visim cijenama u skupinama Energije i Hrane dok su cijene Usluga
bile vise 1,7% godiinje. Stoga ée 2022. donijeti jace inflatorne pritiske, izravno
na cijene hrane i prelijevanjem ucinaka s proizvodada na potroace pri éemu
¢e se prosjeéna godi$nja stopa rasta pribliZiti razini od gotovo é%. Kako ée se
ocekivana kretanja (nepovoljno) odraziti na raspolozivi dohodak ne iskljuéujemo
moguénost dodatnih fiskalnih poticaja.

DZS je prodli tiedan objavio podatke o dolascima i noéenjima turista za sijeéani
kada je zabiljezeno znaéajno pobolj$anje u odnosu na sijecanj 2021. Na razini
cijele 2022., u nadem osnovnom scenariju, koji iskljuéuje moguénost Sirenja ratnih
sukoba izvan granica Ukrajine, ocekujemo kako ée i ovogodidnja turisticka se-
zona zabiljeziti solidne stope rasta. Ipak, uzimajuéi u obzir trenutnu geopoliticku
situaciju taj ée rast biti znatno skromniji u odnosu na nade ranije projekcije. Zbog
geografskog poloZaja i &injenice da je Hrvatska automobilsko odrediste za velik
broj gradana EU-a olekujemo kako ée velik broj gostiju i ove godine izabrati
Hrvatsku kao svoju turisticku destinaciju. Medutim, visoka razina neizvjesnosti, us-
poravanje rasta gospodarstava najvaznijih hrvatskih emitivnih trzista u okruzenju
izrazitih inflatornih pritisaka suzdrzavat ée dio potencijalnih (inozemnih) gostiju
od potro3nje i/ili putovania izvan granica svojih matiénih zemalja.

Na financijskim trzistima, hrvatska lokalna obvezni¢ka izdanja kreéu se u
skladu s regionalnim i globalnim trendovima iako su promjene u cijenama u pros-
lom tiednu bile minimalne. Prinos na 10-godi3nju lokalnu obveznicu krece se na
oko 2,1% sto je jos uvijek relativno nisko u usporedbi s nekim zemljama u okru-
zenju (Madarska 5,9%, Ceska 3,6%, Rumuniska 6,1%). Na inozemnim trzidtima
u prodlom je tiednu zaustavljen rast prinosa hrvatskih euroobveznica te se dese-
togodignji prinos spustio na 2,1% (s 2,3% tiedan ranije) pri éemu se spread u od-
nosu na njemacki desetogodidnji Bund suzio na 170bb. Sli¢an obrazac kretanja
ocekujemo i u tiednu pred nama. Teéaj EUR/HRK nastavio se kretati na razinama
oko 7,57 kuna za euro, znaéajnije promjene ne ocekujemo.

Agencija za procjenu kreditnog rejtinga S&P potvrdila je investicijski rejting Hr-
vatske BBB-. U S&P-u o&ekuju realni rast gospodarstva za 2,5% u ovoj godini na
krilima oporavka turistickog sektora i rasta investicija. Uz naglasene negativne
rizike zbog rata u Ukrajini zadrzavanije stabilnih izgleda odrazava o¢ekivanja da
¢e gospodarski rast ostati stabilan tijekom iduée dvije godine unatoé inflatornim
preprekama i makroekonomskim posliedicama geopolitickih sukoba.

E. Sabolek Resanovié
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FED: pocetak ciklusa podizanja referentne kamatne stope

B Podizanje kljuéne kamatne stope za 0,25 pb te smanjivanje bilance Fed-a

B Nizi rast i vi$a inflacija

Dvodnevni sastanak FOMC-a o&ekivano je donio prvo podizanje kljuéne ka-
matne stope po prvi put nakon prosinca 2018. Ista je podignuta za 0,25 pb
uz jasnu najavu da ée se tijekom 2022. godine ista dinamika nastaviti na svim sa-
stancima. Navedeno podrazumijeva da bi na kraju 2022. godine kamatna stopa
FED-a nakon ukupno 3est sastanaka trebala iznositi izmedu 1,75% i 2%. Podiza-
nje referentne kamatne stope bilo je ocekivano, ali najava brzeg stezanja mone-
tarne politike iznenadila je trziste. Posliedi¢no na financijskim trzistima kraéi kraj
krivulje obveznica zabiljezio je rast prinosa dok je na duljem kraju
pritisak bio nesto priguseniji. Stovise, prinosi dospije¢a 30 godina zabiljezili
su pad pa se tako americka krivulja drzavnih obveznica poravnala. Fed je najavio
i smanjivanje svoje bilance koja se tijekom razdoblje pandemije vide nego udvo-
struila na 9 trilijona dolara kroz kupnie vrijednosnica na trzistu. Veé na sastanku
u svibnju moguée je ocekivati detalje plana smanjivanja bilance sredidnje banke.

Za 2023. najavljena su jo3 tri podizanja kada bi referentni kamatnjak trebao do-
segnuti 2,8% 3to je iznad tzv. neutralne ili prirodne kamatne stope odnosno one
koja omoguéuje nesmetanu gospodarsku aktivnost i stabilnost cijena.

Glavni ¢imbenik posliednijih poteza i retorike Fed-a su sve snaZniji inflatorni
pritisci u uvjetima vrlo solidnog trzista rada ¢ak i unato¢ oéekivanjima da
¢e gospodarska aktivnost biti zamjetno niza od o&ekivanja s posliednjeg sastan-
ka. Stovise, u svom obra¢anju medijima J. Powell naglasio je stajalidte kako je
gospodarstvo dovoljno otporno da izdrzi stezanje monetarne politike te da rizik
od recesije u narednih godinu dana nije izrazito naglasen.

Reakcija na deviznim trzistima u kretanju EUR/USD je izostala, ali je jasno da
bi dolar u narednim mjesecima mogao biti izloZzen aprecijacijskim pritiscima. S
druge strane potencijalni napredak u pregovorima izmedu Rusije i Ukrajine veé
sada povremeno pruza podriku jedinstvenoj europskoj valuti. Odluéniji stav Fed-
a u pogledu stezanja monetarne politike stvarat ée odredeni pritisak na Europsku
sredi$nju banku koja bi prema nasim o&ekivanjima trebala do kraja godine izidi iz
politike negativnih kamatnih stopa. Posljediéno i euribor svih dospije¢a do kraja
godine trebao bi biti pozitivan. Sok ponude (odredenih sirovina nafte i plina) po-
tencijalno bi industriju euro podru&ja u drugom dijelu godine mogao privremeno
gurnuti u recesiju podupiruéi snazne inflatorne pritiske. Jacanije inflacije diljem Eu-
rope zasigurno smanijuje raspoloZivi dohodak i potencijalni nastavak rasta osob-
ne potrosnje. Uz to zamjetno pogor$ava i potrosacki i poslovni optimizam $to ¢e
u uvjetima rata u Ukrajini i visoke neizvijesnosti negativno utjecati na investicije.
Stoga smo stopu rasta BDP-a euro podruéja za 2022. i 2023. godinu
snizili na 3% odnosno 1% (s prija3njih 3,3% odnosno 2,5%), a inflaciju povi-
sili na 6,3% u 2022. te 3,1% u 2023%. Prognoze za oba pokazatelja izlozene
su negativnim rizicima te ovise o ratu, sankcijoma i protusankcijama Rusije
unatoé nastojanjima i planovima Europe da smaniji svoju ovisnost o Rusiji kroz novi
REPower EU instrument.

Franz Zobl/RBI, Z. Z. Matijevi¢
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FOMC - ekonomske prognoze
(ozujak 2022.)

2022. 2023. 2024, 9v9°
rocno
BDP 2,80 2,20 2,00 1,80

Stopa nezapo- 3,50 3,50 3,60 4,00
slenosti

Inflacija 4,30 2,70 2,30 2,00
Temeljna inflacija 4,10 2,60 2,30
Referentni 1,90 2,80 2,80 2,40
kamatnjak

Napomena: Projekcije predstavljaju medijan ¢lanova FOMC-a.
Rast BDP-a i stope inflacije odnose se na god. promj. Q4/
Q4. Stopa nezaposlenosti odnosi se na prosjek Q4. Referentni
kamatnjak pokazuje sredinu referentnih kamatnih stopa. Stope
inflacije temelje se na PCE indeksu cijena, a temeljna inflacija
iskljucuje cijene energije i hrane.

Izvori: FED, Thomson Reuters, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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Pregovori izmedu Rusije i Ukrajine ostaju u fokusu

B U is¢ekivanju znacajnijih pomaka u mirovnim pregovorima
B Odluke sa zasjedanja Fed-a nisu polucile znaéajniju negativnu reakciju

B CROBEX iznad 2.000 bodova

AD Plastik (3 mj.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Regionalni indeksi

Investitori na globalnim dionic¢kim trzistima bili su tijekom proteklog tiedna do-
minantno fokusirani na razvoj mirovnih pregovora izmedu Rusije i Ukrajine. Pre-
ma medijskim objavama, pregovarano je i o svojevrsnoj neutralnosti Ukrajine po
uzoru na Svedsku ili Austriju, a ruski ministar vanjskih poslova Sergej Lavrov ¢ak
je govorio o jasnom zblizavanju stajalista. Cak i ako Ukrajina tezi svom “ukrajin-
skom” modelu u pregovorima, Cinjenica da se o tome pregovara i da obje strane
istovremeno rade na planu od 15 toéaka moze se promatrati kao oprezno pozi-
tivno. Stoga je na krilima tih malih pomaka u pregovorima ponovno oja&ala nada
dijela ulagaca da bi pregovori ipak mogli poluciti odredeni uspjeh te bi se cak
mogao postiéi i prekid ratnih sukoba. Istovremeno su ulagaéi na kineskom trzistu
pozitivno reagirali na izjavu zamjenika kineskog premijera Liu He da ée Peking
nastojati podrzati kinesko gospodarstvo, uz oprezniji pristup regulaciji trzista ka-
pitala u buduénosti. U skladu s oéekivanijima, Fed je povisio raspon referentnog
kamatnjaka za 25 baznih bodova na 0,25 -0,50% te je izgledno daljnje podi-
zanje na svih Sest preostalih zasjedanija tijekom ove godine. Trzidta su na objavu
vijesti reagirala suzdrZano, prvotna reakcija je bila negativna ali su do kraja dana
ipak vodeéi americki dionicki indeksi zavrsili u plusu. U ovom tjednu ocekujemo
nastavak opreznog trgovanja na globalnim financijskim trzistima.

Pozitivan sentiment prevladavao je i na Zagreba&koj burzi uz relativno skromne
volumene trgovanija. Vodediindeks CROBEX ojacao je na tiednoj razini 3,8% te je
trgovanie u petak zatvoreno iznad psiholoske granice od 2.000 bodova. U foku-
su investitora bila je dionica AD Plastik Grupe s ukupnim prometom od 6,5 mil.
kuna i rastom cijene od gotovo 14%. Od korporativnih objava izdvajamo vijest
Spana o preuzimanju kompanije Ekobit za 37,4 mil kuna, a dio kupoprodaijne
cijene koji ovisi o poslovnim rezultatima drustva Ekobit u 2022. godini, podlozan
je uskladenju. Dionica Spana je na vijest reagirala dnevnim skokom cijene od
11,5% te je bila jedan od vodedih tiednih dobitnika.

Silvija Kranjec i Ana Turudié

Rast/pad — CROBEX indeks

Indeks 14.% ';‘f:"‘;"‘ Vrijednost* [l Dionica 1. % Cijena* Dionica 14. % Cijena*
18.3.2022. 18.3.2022. 18.3.2022.

SBITOP (SI) 897 6,34 1179 AD Plastik 13,98 106 Zagrebacka banka 2,36 69
NTX (SEE,CE,EE) 515 -12,51 1129 Podravka 12,95 628 Ericsson NT 2,01 1.775
ATX (AT) 4,87 -13,65 3.334  Saponia 714 900 OT-Optima T. 0,76 5
BETI (RO) 430 -3,58 12594 Hrvatska post. banka 6,90 930 Kras 0,66 765
SOFIX (BG) 391 -530 602 Aflantic Grupa 506  1.660  Hrvatski Telekom ~0,26 189
CROBEX (HR) 380  -141 2050 Brodogr. V. Lenac 4,35 12 Atlantska plovidba -112 440
WIG30 (PL) 2,97 -819 2.538 Arenaturist Hosp. Gr. 3,65 284 Dalekovod -2,86 34
BUX (HU) 223 -13,52 43.864 Konéar Elektroind. 3,49 890 Ingra -3,08 n
PX(CZ) 186 -695 1327 Valamar Riviera 3,28 32 Tankerska Next Gen.  -4,76 40
SASKI0 (BH) -0.39 749 918 Adris grupa (P) 2,84 398 Insfitut IGH -5,22 87
BELEX15 (RS) -299 1,74 807

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

* Zabiliezeno v 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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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.

x Raiffeisen

ISTRAZIVANJA 21. o3ujka 2022.




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.

x Raiffeisen .
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