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B U prvoj polovici godine prosje¢an rast cijena stambenih nekretnina 13,6%.

(str. 2)

B Godisnji rast proizvodaékih cijena u rujnu 30,2%, objava inflacije u fokusu
tiedna pred nama. (str. 2)

B Pojagana volatilnost na financijskim trzistima
B Nastavak pogorianja gospodarskih izgleda u europodrugju. (str. 3)
W U id¢ekivaniju novih signala u pogledu monetarne politike. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posljednja
vrijednost

Vrileme Prognoza

objave (RBI/RBA) Komsenzus

Pokazatelj

10.10.  Turizam, dolasci, godisnja promjena (kol.) 11:00 6,5% - 22,9%
14.10.  Potrosacke cijene, godisnja promjena (ruj.) 1:00 121% - 12,3%
10.10.  europodruéje: Sentix povjerenje investitora (lis.) 10:30 -33,0 -31,8
12.10.  europodruéje: Indust. proizvodnia, god. prom. 11:00 1,2% -2,4%
(kol.)
13.10.  Njemacka: Potrodacke cijene, god. prom. (ruj.)* 8:00 10,0% 10,0%
13.10.  Njemacka: Tekuéi racun pl. bil. (kol.) - - —€5,0 mird.
14.10.  europodrugje: Robna razmjena, saldo (kol.) 11:00 - -€40,3 mlrd.
SAD
12.10.  Proizvodacke cijene, god. prom. (ruj.) 14:30 8,4% 8,7%
13.10.  Potrosacke cijene, god. prom. (ruj.) 14:30 8,1% 8,3%
13.10.  Zahtjevi za naknade za novonezaposl. (8. lis.) 14:30 - 219 tis.
13.10.  Zahtjevi za naknade za nezaposl. (1. lis.) 14:30 - 1.361 tis.
1410.  Trgovina na malo, mj. prom. (ruj.) 14:30 0,2% 0,3%
1410.  U. of Mich. sentiment (lis.)* * 16:00 58,8 58,6
14.10.  U. of Mich. trenutni uviefi (lis.)* * 16:00 - 59,7
14.10.  U. of Mich. o&ekivanija (lis.)** 16:00 - 58,0

Dogadanja
12.10.  Zapisnik sa sastanka FED-a 20:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanije
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Povjerenje potrosaca na razinama s pocetka pandemije

B Godisniji rast proizvodackih cijena u rujnu 30,2%
B U prvoj polovici godine prosjecan rast cijena stambenih nekretnina 13,6%

Indeksi pouzdanja, oéekivanja i Posliedniji podaci o kretaniju cijena stambenih nekretnina potvrdili su nastavak po-
raspolozenja potrosaca zitivnih kretanja na trZistu nekretnina. Godiinje stope rasta zadrzale su
10 dvoznamenkaste vrijednosti u drugom tromjesedju, a rast je zabiliezen i u odnosu

o J,A na razdoblje sije¢anj-oZujak. Medutim, pri analizi je bitno napomenuti kako se

o ﬁ%iff ih radi o prosjenim cijenama na razini cijele Hrvatske te da trZiste nekretnina karak-

| | ‘V\ terizira visoka segmentiranost s obzirom na lokaciju, kvalitetu i starost nekret-

2 1%\ N\ nine. Rast cijena rezultat je dugogodiinjeg razdoblja izrazito visoke likvidnosti,
-30 T V/ niskih kamatnih stopa, manjka alternativnih ulaganja uz percepciju nekretnine kao
-40 ! - sigurne imovine. Uz to, Vladine subvencije za stambene kredite kao i rastuéa
solL L[ [ [l potraznja nerezidenata podrzavaju pove¢anu potraznju i rast cijena. Nasta-

CEEe e gR8aanaNyy k sli¢nih trend ekui i dini pred iak Eai i
cooooosssIaanadad gk sliénih trendova olekujemo i u godini pred nama, iako znacajno sporijom
— i —iop RP dinamikom. U 2023. prosjeéna godiinja stopa rasta cijena stambenih nekretnina
Izvori: HNB, Raiffeisen istrazivanja bit ¢e znacajno skromnija i neée prelaziti 5%.
|zravni uéinak visih cijena energije odrazava se i u proizvodackim cijenama
industrije ¢iji se godidniji rast zadrzava iznad 30%, iako je u rujnu primjetno blago
Inflacija, god. promij. usporavanije freéi uzastopni mjesec, uslijed popustanja snaznog rasta cijena ener-
34 gije. Medutim neizravni u&inak visokih cijena energije kroz vise troskove poduze-
T~ ’ . .. . . . e . . . . . v ..
” / ¢a v proizvodnii, transportu i distribuciji, inputima i sl. zrcali se i u visim cijenama
/ ostalih glavnih industrijskih kategorija. Posebno se isti¢e rast cijena intermedijarnih
—~
1 . . v c .. . . , . .
s proizvoda jasno odrazavajudi i dalje prisutne poremedaje u lancima opskrbe.
% - . . .
10 // 7 Kompleksnost opskrbnih lanaca u novonastalom ekonomskom i geopolitickom
) /1 L okruzeniju otezava pravilnu procjenu potraznije i uskladivanje ponude s promje-
=\ A . i vevy % T . v v
= njivim uvjetima na trzistu $to posliediéno utjeée na (nepotreban) rast troskova. Ne
e S 6 S o - - = = w o~  ocekujemo normalizaciju opskrbnih lanaca u ovoj godini pri éemu ne iskljuéuje-
— = N N N NN NN NN N , . .. . .. .
o ®woedo oo e 0o mgmoguénost nastavka doprinosa rastu cijena od strane industrijskih neprehram-
= Proizvodacke cijene* . . v . . o v v -
— Porrosacke cijone benih proizvoda. U takvom okruzenju povjerenje potrosaéa, unato¢ blagom
*na domacem r5isty, pobolj$aniju u srpnju, zadrZalo se u kolovozu na razinama s poéetka pande-
Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja . . . . . o .
mije. Promatrano prema komponenata indeksa, pogorianje potrosackog opti-
mizma najvide je vidljivo kod nepovoljnijih o&ekivanja glede financijske situacije
u kuéanstvu te ukupne ekonomske situacije u Hrvatskoj u sliedeéih godinu dana.
Indeksi cijena stambenih Sam kraj tiedna rezerviran je za objavu kretanja indeksa potrosaékih cijena u
nekretnina, god. promi. rujnu. Ocekujemo blago smirivanje godiinje stope rasta koje se moze pripisati
18 posliednjim mjerama Vlade, posebno onima usmjerenim na ograni¢avanie cijena
A /

energiie i hrane. Ipak, dinamika rasta inflacije do kraja godine ostat ¢e izrazena
vz dvoznamenkaste stope rasta. Na3a prognoza prosjeéne inflacije od 10,6% u

A
LA jL

ovoj godini izloZena je pozitivnim rizicima uzimajuéi u obzir da su procjene izra-

2 r dene prije objave Vladinog paketa pomoéi. S druge strane, uobigajeno sezonsko
2R L - C , L , . .
/D vAM povecanje odjeée i obuce u rujnu djelovat ée u suprotnom smijeru na kretanje
-6 . S o . G
\/ inflacije na mjese&noj razini. Nakon kontinuiranog usporavanija od svibnja oéeku-
_]O . . . v .
NSO - BT EONSO G jemo blago ubrzanje mjeseéne stope rasta u rujnu na 0,7% u odnosu na kolovoz.
OO O0OO0O0OO0OO0O0O0O0O0O0O0O0O
N AN AN ANANANNNN N NN NN T
= Grad Zagreb = Jadran
Ostalo E.S. Resanovi¢

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Jacanje negativnih rizika u europodrucju

B Nastavak primjetne volatilnosti na financijskim trzistima
B Umjerenije zaposljavanje u SAD-u

Medunarodna financijska trzista nastavlja karakterizirati izrazita volatil-
nost u okruZeniju energetske krize u Europi i politike ESB-a koja stavlja naglasak
na nadolazeée ekonomske podatke, a ne oslanja se na dugoroénije prognoze.
Trend povecanija prinosa posliednjih mjeseci djelovao je u smjeru izravnanja kri-
vulie referentnih njemackih obveznica. Naime, u tre¢em tromjesedju, razlika pri-
nosa izmedu 10-god. i 2-god. dospijeéa suzila se na 10bb, 3to je posliedniji put
zabiljezeno po&etkom 2021. (tada se 10-god. prinos kretao oko -0,6%). U okru-
Zenju rastuéih kamatnih stopa, izravnanie krivulje prinosa proizlazi iz nesrazmier-
nog porasta dospije¢a na kra¢em dijelu krivulie. Budu¢i da su prinosi na kraéem
dijelu krivulie pod snaznim utiecajem monetarne politike, vaznu ulogu u njihovoj
volatilnosti imaju ocekivanja o kretanju referentnih kamatnih stopa, ali i objave
makroekonomskih podataka koiji su relevantni za odluke nositelja monetarne po-
litike. Smatramo da ¢e trzidna ocekivanja naginjati prema restriktivnijim odluka-
ma ESB-a do kraja godine, posebno zbog toga $to ¢ée sredidnja banka djelovati
u cilju suzbijanja rasprostranjenih cjenovnih pritisaka koji signaliziraju inflatorne
pritiske s potrazne strane. Nase aZurirane prognoze stoga oslikavaju okruZenije
u kojem se nastavlja pritisak na rast prinosa kradih dospijeéa te ravniju do blago
inverznu krivulju referentnih njemackih obveznica u 2023. Prognoze odraZavaiju
suzdrzanost sredidnje banke od zauzimanja évrstog stava. Uslijed znaéajnog us-
poravanja gospodarskog rasta i potencijalne recesije, poveéana volatilnost tako-
der je o&ekivana. Materijalizacija negativnih rizika u europodruéju, odnosno
ustrajnost inflacije, intenziviranje energetske krize i geopolitickog sukoba, snazan
pad raspolozenja potrosada, zaostravanie financijskih uvjeta itd., ocrtava se po-
sliednijih mjeseci u viskofrekventnim i anketnim pokazateljima. Trgovina na malo
biliezi pad treéi mjesec zaredom na mijesednoj i godiinjoj razini, a spomenuto
kretanje donekle je ocekivano uslijed objava anketnih pokazatelja o povijerenju
potrodaca. Anketni pokazatelji raspoloZenija kontinuirano se pogoravaiju od po-
etka rata u Ukraijini, dok potrosadi oéekuju losije dohodovne i ekonomske uvjete.
Dolazi do suzdrzavanja od potro3nje, $to se manifestira na ostvarenom prometu
maloprodajnih poduzeéa. Istovremeno posliedniji pokazatelji industrijske proi-
zvodnje i tvornickih narudzbi naznaéuju i dalje izrazene poremeéaje u lancima
opskrbe. Zajedno s izravnim i neizravnim ucincima visih cijena energije, izrazita
neizvijesnost u pogledu gospodarskih kretanja utje¢e na usporavanije proizvodnih
aktivnosti europodruéja.

S druge strane Atlantika, u fokusu tiedna bili su pokazatelji s trzista rada i
pokazatelji gospodarske aktivnosti u SAD-u u rujnu. Sudionici financijskih trzista
prizelikivali su objave koje bi potaknule FED u ublazavaniu retorike agresivnog
zaodtravanja monetarne politike. Medutim, broj novozaposlenih odrzao se na
solidnim razinama v rujny, iako je zaposljavanje umjerenije u odnosu na pret-
hodni mjesec. Sli¢an trend evidentirali su i ostali pokazatelji, dok se stopa neza-
poslenosti spustila na najnizu razinu u posliednjih 50 godina (3,5%). Prema ISM
pokazateljima, preradivagke aktivnosti pod snaznijim su negativnim rizicima nego
usluzne aktivnosti, medutim, i dalje je voéljiva otpornost americkog gospodarstva.

Petar Bejuk

10. listopada 2022.
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Euro podruéje: prognoze
kamatnih stopa i prinosa

Q4 22. Q1 23. Q2 23. Q3 23.

ESB ref. stopa 2,50 3,00 3,00 3,00

ESB Depozit- 2,00 2,50 2,50 2,50
na stopa

Euribor 3mij. 2,25 2,60 260 260
Njem. 2-god. 2,30 2,50 2,40 2,35
prinos

Njem. 10- 2,30 2,40 230 220
god. prinos

Izvor: RBI/Raiffeisen Research

SAD: ISM preradivackih i
usluznih aktivnosti
70

65 A
o A

PR

= ISM preradivackog sektora
= ISM usluznog sektora

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Referentni prinosi
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= Nijemacke drzavne obveznice

= Americke drzavne obveznice

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja



U iscekivanju novih signala u pogledu monetarne
politike

N | nadalje prevladava izraZzena volatilnost na dionickim trzistima

B Fokus investitora na objavama s americkog trzista rada

B Pocetak sezone objava rezultata americkih kompanija pred nama
B Pozitivan sentiment na ZSE

Jadroplov (3 mj.) Oprezno trgovanije investitora s obje strane Atlantika nastavilo se i tijekom pro-
70 teklog tiedna. U fokusu trzidnih dionika bile su objave iz realnog sektora i to po-
o r sebice s druge strane Atlantika. Investitori su u objavljenim podacima nastojali
/ \ i§¢itavati nove signale, a koji bi upuéivali na tempo stezanja monetarne politike
62 a f' Feda u posliednjem ovogodidnjem tromjesecju i prvoj polovici 2023. godine. Na
58 \v ,r\ trzidtima i nadalje ostaje visoko prisutan geopoliticki rizik, obzirom na neizvjestan
ML~ ~— razvoj nove situacije rata u Ukraijini. Stoga je tiedan iza nas obiljeZzen znac¢ajnom
4 volatilno$éu na dionickim trZistima s obje strane Atlantika te je izostao jasan smjer
50— — — kretanja vodeéih dionigkih indeksa. U tiednu pred nama o&ekujemo nastavak
CZ2E8N"2RrI5NES &5 opreznog trgovanja, a nove smiernice za ulagaée pristignut ée na krilima poéetka
— CROBEX  — JpPL nove sezone objava poslovnih rezultata ameri¢kih kompanija za tre¢e ovogodis-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja nje tromjesedje. Ista fradicionalno zapoéinje objavama rezultata vodeéih amerié-
kih financijskih institucija.
Suprotno kretanjima vodeéih globalnih dionickih indeksa, na Zagrebackoj burzi
Janaf (3 mj.) ie prevladao pozitivan sentiment te su vodedi indeksi zabiljezili tiedni rast. U petak
6.400 je CROBEX trgovanije zakljuéio na 1.937,3 bodova, odnosno 1,63% u plusu na
4200 ~ tiednoj razini. Volumeni trgovanja kretali su se ispod razine od 5 mil. kuna, a u
.I\'/‘WJ \/"\\ fokusu je bila dionica Podravke s ukupnim prometom od skromnih 3,7 mil. kuna.
6.000 Jedna od vodeéih tiednih dobitnica bila je dionica Janafa s rastom od 3,57%.
5.800 \ W Reakcija je to na vijest o dogovoru ministara financija drzava ¢lanica EU o zajed-
\ - nickom stajalidtu o prijedlogu plana REPowerEU za uklanjanje ovisnosti o ruskim
5600 fosilnim gorivima u sklopu kojeg se predvida da Janaf postane strateski europski
5-400'\:'\:'\:'\:"@“-‘:‘”:“’:00:0:0:0:@5 naftovod.
SSgRcSEIaNIZan
—— CROBEX = JNAF Silvija Kranjec i Ana Turudié
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;f:.':,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
7.10.2022. 7.10.2022. 7.10.2022.
BUX (HU) 4,49 -22,05 39.538 Jadroplov 18,75 67 Atlantic Grupa 1,69 360
PX (CZ) 4,04 -18,04 1.169 AD Plastik 8,94 80 Span 1,68 242
NTX (SEE,CE,EE) 2,84 -33,08 864 Podravka 5,40 586 Valamar Riviera 1,38 29
ATX (AT) 2,59 -28,47 2.762 Arenaturist Hosp. Gr. 5,22 242 Adris grupa (P) 1,32 383
BETI (RO) 2,53 -16,48 10.909 Atlantska plovidba 4,62 408 Ingra 1,02 15
SASX10 (BH) 2,22 8,36 1.075 Plava Laguna 4,38 1.670 Tankerska Next Gen.  -1,04 76
SBITOP (Sl) 2,17 -21,93 983 Ericsson NT 2,87 1.615 Hrvatski Telekom -1,39 178
WIG30 (PL) 2,09 -37,63 1.724 Brodogr. V. Lenac 2,63 16 Zagrebagka banka -2,17 63
CROBEX (HR) 1,63 -6,83 1.937 Hrvatska post. banka 2,50 820 Konéar Elektroind. -2,30 850
BELEX15 (RS) 0,30 1,11 830 FTB Turizam 1,85 1.100
MOEX [Ru] 067 A7 1O et bro, Rlfesen ovori
SOFIX (BG) -0,93 -8,49 582

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

10. listopada 2022.

Raiffeisen
4 X ISTRAZIVANJA




Raiffeisen istrazivanja

Ekonomska i financijska istraZivanja

Zrinka Zivkovié Matijevi¢, direktorica; tel.: 01/61 74 338, e-adresa: zrinka.zivkovic-matijevic@rba.hr
Elizabeta Sabolek Resanovi¢, ekonomski analiticar; tel.: 01/46 95 099, e-adresa: elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr
Silvija Kranjec, financijski analiti¢ar; tel: 01/61 74 335, e-adresa: silvija.kranjec@rba.hr
Ana Turudi¢, financijski analiti¢ar; tel: 01/61 74 401, e-adresa: ana.turudic@rba.hr

Financijska trzista i investicijsko bankarstvo
Sanja Bruckner, izvr$ni direktor; tel: 01/63 24 391, e-adresa: sanja.bruckner@rba.hr

Urednica

Zrinka Zivkovié¢ Matijevié, direktorica Ekonomskih i financijskih istraZivanja

Grafi¢ka priprema

SIBI; OIB: 62606715155; 1.B. Mazurani¢ 70, 10090 Zagreb

Nakladnik

Raiffeisenbank Austria d.d. Zagreb
Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb
www.rba.hr

tel.: 01/45 66 466

telefaks: 01/48 11 626

Kratice

AZTN - Agencija za zastitu trziSnog
natjecanja

bb - bazni bodovi

BDP - bruto domadi proizvod

CES - Croatian Employment Service
CERP - Centar za restrukturiranje i prodaju
DZS - Drzavni zavod za statistiku

ECB - European Central Bank (Europska
sredidnja banka)

EDP - procedura prekomjernog deficita
EFSF - Europski fond za financijsku
stabilnost

ESB - European Central Bank (Europska
sredisnja banka)
EK - Europska komisija

Publikacija je dovrsena 7. listopada 2022.

EUR - euro

F - konaéni podaci

FED - Federal Reserve System (Americka
sredi$nja banka)

HANFA - Hrvatska agencija za nadzor

financijskih usluga
HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvoj
HICP - harmonizirani indeks potro3agkih

cijena
HNB - Hrvatska narodna banka
HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanije
I, 1L, 1., IV. = prvo, drugo, trece, &etvrto

tromjesecje
kn, HRK - kuna
kr - kraj razdoblja

Publikacija odobrena od strane urednika: 10. listopada 2022. godine u 8:05 sati
Predvideno vrijeme prve objave: 10. listopada 2022. godine u 8:15 sati

10. listopada 2022.

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

MF
MMEF

pp
QoQ

- Ministarstvo financija

- Medunarodni monetarni fond

- postotni poeni

- tromjesedje

- tromjesecna promjena

- prosjek

- Raiffeisenbank Austria d.d.

- sredi3nja Europa

- Sustav nacionalnih raguna

- trezorski zapis

- Ujedinjeni narodi

- dolar

- World Economic Forum (Svjetski
gospodarski forum)



dricanju odgowm:nosh

Izjava o odricanju odgovornosti
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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 10. listopada 2022.




vornosti

RBA anadliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RBI, 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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