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Referenine kamatne stope B Vlada objavila paket mjera za ublazavanje udara rasta cijena energenata vri-
50 jedan 21 mlird kuna. (str. 2)
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f'g e II B U tiednu pred nama DZS ée objaviti pokazatelje indeksa potrosackih cijena za
10 . IIII kolovoz. (str. 2)
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05 ————-——————— B ESB e podigla referentne kamatne stope za 75 baznih bodova, a nove eko-
S doddaddddddda nomske prognoze ESB-a predvidaju sporiji gospodarski rast te visu inflaciju u
— ESB —— FED 2023.i2024. (str. 3)

Izvori: ESB, FED, RBI/Raiffeisen istraZivanja

B Oprezno trgovanije uslijed eskalacije energetske krize u Europi. (str. 4)

EUR/USD Objave ekonomskih pokazatelja
: :?g Pokazatelj :ﬁii::: (':;5}':;:) Konsenzus :‘:ISIL!:::IS:
1,16 e Hrvatska
H; 773!& N O T I O 16.9. Potro3acke cijene, godisnja promjena (kol.) 1m:00 12,7% 12,3%
1,10 l\h Europodruéje
:8§ A 12.9. Njemacka: Tekuéi racun platne bilance (srp.) - - €16,2 mlrd.
1,04 13.9. Njemacka: Potrosacke cijene, god. prom. (kol.)* 8:00 79% 79%
1,02 | { 13.9. Njemacka: ZEW oéekivanja (ruj.) 11:00 -60,0 -55.3
(])22 4 13.9. Njemacka: ZEW trenutna procjena (ruj.) 11:00 -55,0 -47,6
' Tiosdddgdggagad 13.9.  europodrugje: ZEW oéekivanja (ruj.) 11:00 - -54,9
& 3 E E AU IS 14.9. europodruéje: Indust. proizvod., god. prom. (srp.) ~ 11:00 0,8% 2,4%
15.9. europodruéje: Robna razmjena, saldo (srp.) 11:00 - -€30,8 mlrd.
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja 16.9. europodruéije: Potro3acke cijene, god. prom. 11:00 9,1% 91%
(kol.)*
16.9. europodruéje: Potr. cij.,, temelj.,, god. prom. (kol.)*  11:00 4,3% 4,3%
SAD
13.9. Potro3acke cijene, godisnja promjena (kol.) 14:30 8,1% 8,5%
Dioniéki indeksi 14.9. Proizvodacke cijene, godidnja promjena (kol.) 14:30 8,9% 9,8%
100,3 15.9. Zahtjevi za naknade za novonezaposl. (10. ruj.) 14:30 - 222 tis.
15.9. Empire Manufacturing (ruj.) 14:30 -15,5 -31,3
1000 15.9.  Trgovina na malo, mjesena promjena (kol.) 14:30 0,0% 0,0%
99,8 15.9. Zahtjevi za naknade za nezaposlene (3. ruj.) 14:30 - 1.473 tis.
oo |~ 15.9. Phil. Fed preradivackih aktivnosti (ruj.) 14:30 2,0 6,2
’ | — T~ 15.9. Indust. proizvodnia, mj. prom. (kol.) 15:15 0,2% 0,6%
99,3 16.9. U. of Mich. sentiment (ruj.)* * 16:00 59,3 58,2
16.9. U. of Mich. trenutno raspoloZenie (ruj.)* * 16:00 - 58,6
99.0 169.  U. of Mich. ogekivania (ruj.)** 16:00 - 580
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Dogadanja

= CROBEX = CROBEX10
* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

N e Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Objava inflacije za kolovoz u fokusu tjedna

B Novi Vladin paket mjera
B Povoljna turisticka kretanja

Inflacija, prosj. god. promij.
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Izvori: DZS, RBI/Raiffeisen istraZivanja
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Prihodi od turizma
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B Prihodi od turizma v Bilanci pla¢anja
= Udio u BDP-u (desno)

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Podaci o broju noéenja i dolazaka turista u srpnju, koje je DZS objavio u petak,
potvrdili su nastavak rasta. Dosadasniji podaci i oéekivanja o turisti¢koj sezoni
nastavljaju pozitivno utjecati na raspolozivi dohodak stanovnistva te
poticati optimizam doprinose¢i nastavku rasta uvelike oslonjenom na tu-
rizam i povezane djelatnosti. Pozitivne stope rasta ukupnog broja dolazaka
i nocenja turista ocekujemo i u kolovozu. Ipak, zbog izvrsnih turisti¢kih ostvarenia
u kolovozu 2021. te ée stope biti zna&ajno skromnije.

Fokus proslog tiedna bio je na novom Viadinom paketu mjera za ublazavanje
udara rasta cijena energenata vrijednom 21 mird kuna. Mjere su sveobu-
hvatne i usmjerene na posebno osjetljive dijelove drutva, socijalno ugrozene,
umirovljenike i studente, kao i kuéanstva, javni i neprofitni sektor, poljoprivrednike i
poduzetnike. Najveéi dio paketa odnosi se na ograniéenie cijena struje i toplinske
energije. Cijena elekiriéne energije za kuéanstva fiksirana je na razdoblje od 1. Ii-
stopada 2022. do 1. ozujka 2023. Takoder, cijene elekiri¢ne energije ogranicene
su i za javni i neprofitni sektor te poduzetnike. Cijene plina za kuéanstva od ranije
su fiksirane do 1. travnja 2023. godine, a &ini se $to se ti¢e poduzetnika Vlada ée
po svoj prilici Eekati donosenije riesenja na razini EU. Preostale mjere odnose se
na porezne olaksice, naknade i potpore socijalno ugroZzenim skupinama, a Vlada
u ovom paketu navodi i od ranije uvedeno smanjenje trosarina na gorivo. U sklo-
pu pomodi gradanima, Vlada se odluéila za netrZidnu mjeru ogranicenja cijena
odredenih osnovnih prehrambenih namirnica.

Cini se kako je solidno punjenje drzavnog proracuna, zahvaljujuéi i izvrsnoj tu-
ristickoj sezoni, bio vijetar u leda pri dono3enju odluke o veli¢ini paketa. lako, uz
izostanak detaljnije razrade pojedinih stavki i odredene netransparentnosti, moze
se isCitati kako je dio sredstava koji se planira povuéi iz EU fondova (primjerice
1,9 mlrd kuna potpora za prijelaz na energetski u¢inkovito gospodarstvo) uklju-
¢en u ovaj sveobuhvatni skup mijera. S druge strane, izdasnost pomodi i potpora
indicira da je rebalans proracuna pred vratima, pa mozemo o&ekivati takav korak
u nadolazeéim tiednima.

Na samom kraju tiedna DZS ée objaviti podatke o kretanju inflacije za kolovoz.
Oc¢ekujemo nastavak godidnje stope rasta potrodaékih cijena iznad 12%, na $to
upuduje i proslotiedna objava indeksa proizvodackih cijena koje su u kolovozu
bile vise 30,5% godisnje*. Uzimajuéi u obzir i nedavnu reviziju na vide kretanja
inflacije u europodruéju u ovoj i 2023. godini te uskladenost poslovnih ciklusa
Hrvatske i EU revidirali smo prosjeénu godi$nju stopu rasta potrosackih
cijena na 10,6% u 2022. i 6,7% u 2023. godini.

E.S. Resanovié

*na domadem trzistu

12. rujna 2022.
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Odlucno zaostravanje monetarne politike ESB-a

B Povecanje referentnih kamatnih stopa ESB-a za 75 baznih bodova
B Nove ekonomske prognoze ESB-a

U fokusu proslog tiedna bilo je zasjedanje Europske sredisnje banke koja
ie odlucila podiéi referentne kamatne stope za 75 baznih bodova, kamatnu stopu
na glavne operacije refinanciranja na 1,25%, a depozitnu stopu na 0,75%. Pove-
¢anje ¢e stupiti na snagu 14. rujina 2022. Najvece povedanije referentne stope u
povijesti ESB-a odrazava predanost sredisnje banke v stabilizaciji razine cijena.
Put odluénog zaostravanja monetarne politike izabran je u skladu s potencijalnim
troskovima prekasnog djelovanja, neizviesno$éu ustrajne inflacije te potencijalne
prijetnje narudavanija kredibiliteta sredisnje banke. U okruzenju izrazite makroe-
konomske volatilnosti, ESB odlu¢uje voditi monetarnu politiku koja energiénije
reagira na trenutni porast inflacije. Navedeni pristup “robusne kontrole” uslijed
snaznog 3oka na strani ponude koiji s jedne strane djeluje na rast cijena, a s dru-
ge strane na usporavanje gospodarstva, podrazumijeva tzv. trade off monetarne
politike izmedu inflacije i gospodarskog rasta. Stoga odluke sredinje banke obli-
kuju izglede gospodarstva ograni¢avanjem u¢inaka makroekonomskih 3okova na
prosperitet i stabilnost. Sredisnja banka predana je cilju obuzdavanja cjenovnih
pritisaka naudtrb gospodarskog rasta i zaposlenosti takoder i uslijed neizvjesnosti
trajanja inflatornih pritisaka. Ekonomski troskovi zadrzavania inflacije na visokim
razinama dulje vrijeme bili bi znagajni. Argument koji takoder usmjerava prema
vodeniju odluéne monetarne politike koja ima za cilj odrzati stabilnost cijena od-
nosi se na odrzavanje vjerodostojnosti sredinje banke. Ubrzanje dinamike mo-
netarnog zatezanja otkriva namjeru ESB-a da zadrzZi inflacijska ogekivanja pod
kontrolom (posebno kuéanstava i potrosa&a). lako sredisnja banka brzim podi-
zanjem kamatnih stope ne moZe sniziti cijene energije, sprijeciti prelijevanije ci-
jena na potrodace ili zadrzati dodatne &imbenike koji poti¢u rast inflacije (npr.
kompenziranije inflacije poveéanjem nadnica), opisan pristup monetarne politike
potreban je u suzbijanju tendencije produljenja inflacije. Shodno tome ocekujemo
jo% jedno povecanje od 75bb referentnih kamatnih stopa do kraja godine i jo3
jedno poveéanje od 50bb u prvom tromjesedju 2023.

Na sastanku su objavljene i nove ekonomske prognoze, a predvida se sporiji gos-
podarski rast u 2023. i 2024. te visa inflacija u odnosu na prognoze u lipnju. Na-
ime, prognoza rasta BDP-a za iduéu godinu znatno je revidirana nanize, a ESB
olekuje stagnaciju gospodarstva u zimi 2022./23. Prema nasim ocekivanjima,
smatramo da e inflacija u 2023. zabiljeZiti snazniji rast od prognoziranih 5,5%
ESB-a, dok u 2024. godini ocekujemo prosjeéni godidnji rast potrosackih cijena
od najmanije 3% s obzirom na to da fiskalne mjere ograni¢avanija pojedinih cijena
dobara odgadaiju prelijevanje troskova na potrodae kasnije.

S druge strane Atlantika, povoljni makroekonomski podaci u SAD-u (ISM nepro-
izvodnog sektora, zahtjevi za naknade novonezaposlenima) nastavljaju podr-
zavati dosad vodljiviju usmjerenost Feda na obuzdavanie inflatornih pritisaka. U
skladu s tim ide i povoljnija pozicija Federalnih rezervi nasuprot ESB-a uslijed
manjeg opterecenja energetskom krizom u SAD-u.

P. Bejuk

12. rujna 2022.
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ESB: ekonomske prognoze
BDP Inflacija
prognoze iz prognoze iz
2022. 3,1 2,8 8,1 6,8
2023. 0,9 2,1 55 3,5

2024. 1,9 2,1 2,3 2,1

Izvor: ESB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Oprezno trgovanje uslijed eskalacije energetske krize u

Europi

B Zaustavljene isporuke ruskog plina putem plinovoda Sjeverni tok 1

B Bez iznenadenja na zasjedanju éelnika ESB-a

B Nove makroekonomske projekcije ESB-a upuéuju na pogorsanje gospodarskih izgleda u Europi
B Negativan sentiment na domaéem trzistu
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Span (3 mj.)

Oprezno trgovanie investitora s obje strane Atlantika obiljeZilo je protekli tiedan.
Odraz je to eskalacije energetske krize u Europi na krilima zaustavljenih isporuka
ruskog plina putem plinovoda Sjeverni tok 1. U fokusu investitora bila je i retorika
vodeéih &elnika Fed-a i ESB-a. J. Powell zadrZao je ostar stav te ponovno na-
glasio odluénost u nastojanjima da se obuzdaju inflatorni pritisci. S nase strane
Atlantika paznja ulagaa bila je usmjerena na zasjedanije celnika ESB-q, koje je
prodlo bez veéih iznenadenija te je stoga i izostala zna&ajnija reakcija na europ-
skim dioni¢kim trzistima. Sukladno o&ekivanjima, Upravno vije¢e ESB-a odluéilo
je povecati tri klju&ne kamatne stope za 75 baznih bodova. U skladu s tim, ka-
matna stopa na glavne operacije refinanciranija iznosit ée 1,25%, kamatna stopa
na stalno raspolozivu moguénost graniéne posudbe od sredisnje banke 1,50%, a
kamatna stopa na stalno raspolozivu moguénost deponiranja kod sredinje banke
0,75%. Poveéanija ¢e stupiti na snagu 14. rujna 2022. Pritom je izgledno pove-
¢anje kljuénih stopa i na sliedeéih nekoliko sastanaka kako bi se umanijio rizik
trajnog porasta inflacijskih ocekivanja. U tiednu pred nama o&ekujemo nastavak
opreznog trgovanja.

275
i T\\ Na domaéem trzistu vrijednosnica prevladao je negativan sentiment te i dalje vrlo
\'/\\‘ /A N niski volumeni trgovanja. Vodeéi indeks CROBEX na vrijednosti je izgubio 0,48%
255 A g1 na zakljuénih 1.983 bodova. U redovnom trgovaniju najvise se trgovalo dionicom
245 M \7 Podravke, dok je dionicom HPB-a ostvarena blok transakcija u vrijednosti 2,4
VV’ mil. kuna. Medu sastavnicama CROBEX-a najvedi tiedni rast ostvarila je dionica
2 Tankerske Next Generation, 12,96%, uslijed jaéanja potraznje za pomorskim
25 ——————— prijevozom naftnih derivata. Od korporativnih vijesti izdvajamo objavu IT kompa-
RN NS N nije Span, koja je u suradniji sa izraelskom kompanijom Cybergym, otvorila cen-
— CROBEX ~ —— SPAN tar kibernetic¢ke sigurnosti, prvi u ovom dijelu Europe. Centar ée prenositi najsuvre-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istazivania menija znanja s podruja kiberneticke sigurnosti s ciliem podizanja kompetencija
kod poslovne zajednice u Hrvatskoj i regiji.
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l::fi‘;!( Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
9.9.2022. 9.9.2022. 9.9.2022.
PX (CZ) 4,27 -15,90 1.199 Tankerska Next Gen. 12,96 61 Alpha Adriatic -0,89 111
ATX (AT) 2,73 -23,07 2.970 Ingra 7,69 14 Adris grupa (P) -0,99 402
WIG30 (PL) 2,12 -31,57 1.892 Duro Dakovi¢ Grupa 4,65 90 Atlantic Grupa -1,04 382
NTX (SEE,CE,EE) 1,58 -27,44 937 Konéar Elektroind. 1,73 880 Span -1,19 250
BETI (RO) 0,32 -9,07 11.877 Brodogr. V. Lenac 1,31 16 Ericsson NT -1,21 1.630
SASX10 (BH) 0,25 5,19 1.043 Jadroplov 0,84 60 Valamar Riviera -1,23 32
CROBEX (HR) -0,48 -4,63 1.983 Atlantska plovidba 0,48 419 Plava Laguna -1,76 1.670
BELEX15 (RS) -0,55 3,31 848 Hrvatski Telekom 0,27 187 Arenaturist Hosp. Gr. ~ -3,13 248
SOFIX (BG) -0,96 -4,79 605 Luka Ploge 0,00 645 Hrvatska post. banka  -3,61 800
MOEX (RU) -2,04 -36,07 2.421 Dalekovod 0,00 17 Saponia -4,82 790
BUX (HU) -2,46 -19,34 40911 Zagrebacka banka -0,31 65 AD Plastik -5,44 80
SBITOP (SI) -3,14 -14,73 1.073 Podravka -0,70 570

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

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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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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