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Euro podruéje: Kamatne stope i
prinosi

2022. 2023. 2024.

ESB ref. stopa 1,25 2,00 2,00
ESB depozitna stopa 0,75 1,50 1,50
Euribor 3mi. 0,90 1,55 1,60
Njem. 2-god. prinos 1,20 1,45 1,65
Njem. 10-god. prinos 1,50 1,70 1,90

Izvor: RBI/Raiffeisen Research

Raspolozenje potrosaca u
europodrudju
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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B Pokazatelji s trzista rada o (ne)zaposlenosti u svibnju i pla¢a u travnju potvrdili
su nastavak solidnih kretanja. (str. 2)

B U tiednu pred nama DZS ée objaviti obujam industrijske proizvodnje i malopro-
daju za svibanj. (str. 2)

B Ulazak u Schengen 1. sijeénja 2023. (str. 3)

B Zabrinutost da bi zaostravanje monetarnih politika moglo zna&ajno usporiti
gospodarstva SAD-a i euro podrugjailiih &ak gurnuti u recesiju i protekli tiedan
dominirala je financijskim trzidtima. (str. 3)

B Zabrinutost zbog recesije dominira dionickim trzistima. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posljednja
vrijednost

Vrijeme Prognoza

objave (RBI/RBA) Konsenzvs

Pokazatelj

Hrvatska

ISTRAZIVANJA

30.6.  Trgovina na malo, godi3nja promjena (svi.) 11:00 4,5% - 5,7%
30.6. Industrijska proizvodnija, god. prom. (svi.) m:00 -1,7% - -1,3%
30.6. Tekuéi ragun platne bilance (1. tromj.) - = —€451,4 mil.

Europodrudje

28.6.  Njemacka: GfK povjerenje potrosada (srp.) 8:00 -27,0 -26,0
29.6.  europodrugje: Ekonomsko povierenie (lip.) 11:00 103 103,5 105,0
29.6.  europodrugje: Potrodagko povierenie (lip.)* 11:00 - -23,6
29.6.  Nijemacka: Potrosacke cijene, god. prom. (lip.)**  14:00 79% 79%
1.7. Njemacka: PMI preradivackih aktivnosti (lip.)* 9:55 52,0 52,0
1.7. europodruéje: PMI preradivackih akfivnosti (lip.)*  10:00 52,0 52,0
1.7. europodruéje: Potros. cij., proc., god. prom. (lip.)  11:00 8,4 8,3% 81%
1.7. europodrugje: Potr. cij., temelj., god. prom. (lip.)**  11:00 39 3,9% 3,8%
SAD
27.6. Narudzbe trajnih dobara, mj. prom. (svi.)* * 14:30 0,1% 0,5%
27.6.  Prodaja postoje¢ih stamb. obj., god. prom. (svi.) 16:00 - -1,5%
28.6.  Richmond Fed pokazatelj preradivackih akt. (lip.)  16:00 - -9
29.6. BDP, anualiziran, QoQ (1. tromi.) 14:30 -1,4% -1,5%
30.6.  Zahtjevi za naknade za novonezap. (25. lip.) 14:30 - 229 tis.
30.6 Zahtjevi za naknade za nezaposlene (18. lip.) 14:30 - 1.315 tis.

Dogadanja

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Solidni pokazatelji s trzista rada

B U svibnju registrirana stopa nezaposlenosti 6,5%
B Najavljen ulazak u Schengen

Nezaposlenost Uz pad broja nezaposlenih osoba i poveéanje aktivnog stanovnistva registri-

175 rana stopa nezaposlenosti spustila se u svibnju na 6,5%. Najniza je to

razina u novijoj hrvatskoj povijesti i odrazava nastavak solidnih kretanja na trzistu

150

rada. PotraZnja za radom znalajno nadmasduje potraznju iz pretpandemijskog

125 .,  razdoblja, a pozitivne godisnje promjene u broju zaposlenih nastavljene su u

tisuée

svibnju etrnaesti mjesec za redom. | DZS-ova statistika plaéa potvrduje solidnu

100 dinamiku rasta bruto i neto plaé¢a u travnju dok sve snaznija inflacija umanjuje

njihovu realnu vrijednost. Sli¢na kretanja oéekujemo u nastavku godine pri éemu
75

dodoggggdg s s odad ¢e se realna vrijednost nastavit smanjivati zbog snaznog rasta cijena roba i usluga

BN - — BN — —MBNO — — 060 v . . . . v . ;. .. .
- - - za osobnu potro3nju. Nominalni rast plaéa podrzan je poveéanjem administrativ-

H Broj nezaposlenih
Registrirana stopa nezaposlenosti (desno)

Izvor: DZS, Raiffeisen strazivanja privatnom sektoru zbog jaéanja inflacije i &injenice da u odredenim djelatnostima

no utvrdene minimalne plaée, ali i sve snaznijim zahtjevima za rastom plaéa i u

nedostaje radne snage. Prosli tiedan objavljeni su i rezultati Ankete o radnoj
snazi za prvo tromjeseéje 2022. prema kojoj je broj zaposlenih osoba u pro-
matranom razdoblju iznosio 1.690 tisuéa (+3,7% u odnosu na prvo tromjesedje

Neto plaée 2021.) dok se broj nezaposlenih spustio na 130 tisuéa (pad za 27,4% godiinje).
8,0 6 Stopa zaposlenosti porasla je na 64,2%, a stopa anketne nezaposlenosti iznosila
L 2 . v . . . . v .
7,5 ¢ 5 ie 7,2%, 3o je za 2,8pb manje nego u istome razdoblju proile godine.
7,0 * 4

~ . .o . voewvye . v . .

£ 45 s%  Na financijskim trzistima, poveéana potraznja za devizama od strane kor-

“ 6o ) porativnog i bankarskog sektora vratfila je EUR/HRK na razine oko 7,53 kuna

55 ] za euro dok je na novéanom trZidtu prinos na kunski trezorski zapis roénosti 364
5o o dana zadrzan na 0,20%. Hrvatske euroobveznice pratile su globalna i regional-
= 2 § & 38§ na kretanja uz poveéanu averziju prema riziku, bijeg u sigurnije klase imovine i
N N N N =« . . . . . . . . . ..
pad prinosa. Kod lokalnih izdanja prinosi su blago porasli na tiednoj razini.
B Medijalna pla¢a Prosjegna neto placa
4@ God. nominalna promj. (desno)

Izvor: DZS, Raiffeisen strazivanja U ovom tiednu Vijeée EU ée prema najavi poslati u Europski parlament formal-
ni prijedlog o pristupanju Hrvatske sengenskom prostoru te se odluka o
ulasku 1. sijeénja 2023. olekuje najesen. Uz uvodenje eura ovo ¢e biti jo3 jedan
korak u integraciji poslovanja na zajedni¢kom europskom trzidtu sto ¢e svakako

Prinos na HRK trezorski zapis olak3ati trgovinu roba i usluga s EU koja je i najznaéainiji partner Hrvatske. Medu-

roénosti 364 dana tim, znacajniji napredak u konkurentnosti mora sadrzavati provodenije strukturnih

05 promjena koje unaprijeduju poslovno okruzenie.

0’4 ﬁ . . v . ’ . . . .
\ Od ekonomskih objava, oéekujemo kako ¢e trgovima na malo i u svibnju
03 nastaviti s povoljnim kretanjima pri éemu ée ipak u¢inak baznog razdoblja, snaz-
» o na neizviesnost zbog geopolitickih dogadanja kao i visoka percepcija inflacije
' zasigurno usporiti dinamiku pozitivnih promjena. S druge strane, rast zaposle-
01 e nosti i pad nezaposlenosti po umjerenim stopama i uspjesna turisticka sezona ée
0o djelovati na oéuvanije raspolozivog dohotka te tako utjecati u pozitivnom smjeru
NNs 9o o g g o 5 &  namaloprodajna kretanja. Kod industrijske proizvodnje oéekujemo nastavak
S N - B . oy e . - Lo . .
negativnih godi$njih promjena gdje je sasvim izvjesno da problemi u lanci-

Izvor: M, Raiffeisen istrazZivanja ma opskrbe, smanjenje inozemne potraznje i neizviesnost nepovoljno utjecu i na

hrvatsku proizvodniu.

E.S. Resanovié

27. lipnja 2022.
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Sredisnje banke - izmedu inflacije i straha od

usporavanja rasta ili mozda i recesije

B Jadaju strahovi o ulasku SAD-a u recesiju
B Niz razocaravajucih objava u Europi

Zabrinutost da bi zaostravanje mjera monetarne politike koje provode sredisnje
banke diliem svijeta mogle zna&ajno usporiti gospodarstvo i protekli tiedan utje-
cala su na financijska trzista. To&nije, raste zabrinutost da bi ameri¢ko gospodar-
stvo moglo kliznuti u recesiju kao rezultat agresivnog poveéanja kamatnih stopa
od strane americke sredisnje banke. Smirivaniju situacije nije pridonijelo ni saslu3a-
nje Zelnika FED-a J. Powella pred Senatom koji je na pitanije o riziku ulaska SAD-a
u recesiju odgovorio da je to svakako moguéi rezultat stroze monetarne politike.

S druge strane, golemi gubitak kupovne moéi zbog snaznog rasta cijena i kon-
tinviranog nedostatka intermedijarnih proizvoda ostavlja sve dublje tragove na
gospodarstva euro podrudja. U uvjetima zamjetno pogordanih gospodarskih
izgleda prinosi euro podruéja tiedan su zakljuéili s padom. Obveznice su podrsku
pronasle u nizu razo&aravajuéi podataka. Naime, objava povjerenja potrodada
Europske komisije bila je niza od o&ekivanog. RaspoloZenje potrodada spustilo se
na —-23,6 §to je razina niza i od one zabiliezene na poéetku COVID-19 krize u
travnju 2020. Uz to i PMI indeksi i preradivaékog sektora i usluznih djelatnosti bi-
lieze pad veéi od oéekivanija iako njihove razine od preko 50 sugeriraju nastavak
rasta. Dakle, dilema Europske sredisnje banke postaje jo§ izraZenijq, jer jodanje
inflatornih pritisaka sugerira stezanje monetarne politike koje bi s druge strane
zasigurno jo3 vise usporilo gospodarski rasta ili E¢ak gospodarstvo gurnulo u re-
cesiju. Uz to, iako su primjerice knjige narudzbi u preradiva¢kom sektoru njemaé-
kih kompanija na povijesno visokim razinama, popriliénu prepreku i rizik i dalje
predstavlja kineska politika o postizanju nulte stope Covid-19. S takvom kineskom
politikom poremeéaiji u lancima opskrbe se nastavljoju onemoguéavajuéi normal-
nu proizvodniju diliem svijeta. Ipak, najvedi rizik za Europu ostaje moguénost da
Rusija u potpunosti zaustavi isporuku plina prema EU. U tom sluéaju snazan pad
gospodarske aktivnosti odnosno recesija je neizbjezna. Naime, u takvom scena-
riju ionako visoke cijene energije bi porasle urusavajuéi kupovnu mo¢ stanovnis-
tva dok bi isporuka plina za brojne energetski intenzivne sektore bila racionali-
zirana/ogranicena s neizbjezno visoko negativnim utjecajem na proizvodniju uz
prelijevanje na ostatak gospodarstva. Medutim, navedno i zaustavljanje ciklusa
poveéanja kamatnih stopa ESB-a buduéi da bi daljnje stezanje monetarne politike
djelovalo prociklieki. Stoga sasvim je sigurno da ée se razdoblje neizvijesnosti i
volatilnosti na financijskim trzistima nastaviti.

Osim budnog praéenja novih ekonomskih objava, razvoja rata u Ukraijini te po-
tencijalnih novih sankcija i kontra sankcija Rusiji, fokus trzisnih sudionika u tjedni-
ma pred nama biti ¢e na skoroj objavi detalja novog programa Europske sredis-
nje banke usmjerenom prema “anti-fragmentaciji” trzista. On bi trebao obuzdati
potencijalno Sirenje spreadova juznih ¢lanica euro podrudja. Uz to olekuje se i
prvo podizanja referentnih kamatnih stopa u srpnju, za sada jo3 uvijek za 0,25 bp
nakon &ega bi uslijedio rujanski pomak od 0,50bp. Tako bi po prvi puta nakon
osam godina, depozitna stopa ESB izasla iz negativnog podruéja gdje se nalazi

od lipnja 2014.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

27. lipnja 2022.

x Raiffeisen
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Euro podruéje: PMI
preradivaékih i usluznih

aktivnosti
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Zabrinutost zbog recesije dominira dionickim trzistima

B Pogorsanje vodedih pokazatelja iz realnog sektora
B Sentiment investitora pod utjecajem slabijih isporuka plina iz Rusije
B Novi ugovori Grupe KONCAR i AD Plastika

KONCAR Grupa (3 mj.) Povidena volatilnost zadrzana je na globalnim dioni¢kim trzistima. Odraz je to vise
1.000 prisutnih faktora, koji unose neizvjesnost na trzita i priguduju sentiment investitora.
075 Na raspolozenje ulaga&a je utiecala rastuéa zabrinutost od recesije te od po-
050 tencijalnih obustava u proizvodnii europske industrije uslijed intenziviranja uskih
[j w NN grla u opskrbi plinom iz Rusije. Pozornost investitora bila je stoga usmjerena na
925 . v . . e . . .
r\l,f\d'\«ﬁk PiA odluku njemackog ministra gospodarstva R. Habecka, koji je proglasio drugi od
900 %_I VT \ tri stupnja uzbune u sklopu plana za opskrbu plinom u izvanrednim situacijama.
875 Objavlieni podaci iz realnog sektora nisu uspjeli popraviti sentiment investitora na
gsob—— L L1 1 LI I I | dioni¢kim trzistima. Prema objavljenim PMI pokazateljima u euro podruéju i SAD-
[avi p I P I
R
R8°2KXY¥eo2g~ 22y u, aktivnosti u preradivackom i usluznom sektoru usporile su u lipnju snaZnije od
— CROBEX = KOEI ocekivanja. Istovremeno je dvodnevno sviedolenje predsjednika Fed-a J. Powe-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja lla ispred ameri¢kog Kongresa potaknulo zabrinutost da bi agresivno poveéanije
kamatnih stopa u borbi protiv inflacije moglo izazvati recesiju u SAD-u. U ovom
tiednu o&ekujemo nastavak opreznog trgovanja investitora.

AD Plastik (3 mj.) Uz prelijevanje negativnog sentimenta sa europskih trzidta, tiedan na Zagrebaé-
110 koj burzi je obiljezilo prazni¢ko ozragje odnosno vrlo skromni volumeni trgova-
105 nja. Ipak, zahvaljujuéi dobroj izvedbi u petak, vodeéi je indeks CROBEX ostvario

tiedni rast od 0,4%. U fokusu investitora bila je dionica Hrvatskog Telekoma
I | g
VNP . . | ila | 1 '
v \,_\ TN s ukupnim prometom od 3,9 mil. kuna te tiednim rastom cijene od 2,3%. Od kor-
o5 (W LA A porativnih vijesti izdvajamo nove ugovorene poslove KONCAR Grupe i AD
-v_\,\ Plastika. Grupa KONCAR je s Irackim ministarstvom elektroenergetike (MOE)
%0 . . . ol .
\/ potpisala 65 mil. eura vrijedan ugovor za revitalizaciju hidroelekirane Haditha.
g5 - U projektu ée sudjelovati vise drustava Grupe KONCAR, na &elu s KONCAR -
S ¥YY g E 9999
ga¥esdgvesgdagroog InZenjeringom (KET). AD Plastik je sa Stellantis Grupom ugovorio poslove za eu-
— CROBEX ~ — ADPL ropsko trziste, s oZekivanim prihodima od 85,9 mil. eura u predvidenom razdoblju

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja trcicnic pro]ekfc od devet godino.

Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks

Indeks 14.% l:;f:“;k Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*

24.6.2022. 24.6.2022. 24.6.2022.

BETI (RO) 2,28  -4,91 12.420 Tankerska Next Gen. 7,94 54 Luka Ploge 0,00 600

BELEX15 (RS) 1,82 1,67 834 Atlantska plovidba 3,88 482 Konéar Elektroind. 0,00 880

SASX10 (BH) 1,32 2,98 1.021 Hrvatska post. banka 3,55 875 Atlantic Grupa -0,62 1.590

MOEX (RU) 1,28 -37,05 2.384 Span 3,27 253 Podravka -0,70 570

BUX (HU) 0,60 -22,05 39.537 Jadroplov 3,17 65 Zagrebacka banka -1,25 63

CROBEX (HR) 0,40 -3,25 2.012 Dalekovod 3,03 17 Arenaturist Hosp. Gr. 1,52 260

WIG30 (PL) 0,26 -25,35 2.064 Plava Laguna 2,47  1.660 AD Plastik -1,99 89

SOFIX (BG) 0,24 -3,37 614 Hrvatski Telekom 2,31 178 Ericsson NT -2,20 1.780

PX (CZ) -0,19  -9,66 1.288 Adris grupa (P) 1,27 400 Ingra -3,29 12

NTX (SEE,CE,EE) -0,66 -24,02 981 Brodogr. V. Lenac 1,13 18 Alpha Adriatic —-4,00 120

ATX (AT) -1,41 -23,09 2.970 Valamar Riviera 0,62 33 Duro Dakovié¢ Grupa -19,50 2

SBITOP (SI) -1,64 -10,34 1.129 Saponia 0,00 880

* Zabiljezeno v 17:00 * Zabiljezeno v 17:00

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

27. lipnja 2022.
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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 publikaciie te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udijela 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 drustava 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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