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Objave ekonomskih pokazatelja
A Vrileme Prognoza Posljednja
Pokazatelj 3 Konsenzus .
objave (RBI/RBA) vrijednost
EUR/USD ' '
Hrvatska
HZ 16.12.  Potrosacke cijene, godisnja promjena (stu.) 1:00 13,1% - 13,2%
1:13 "rk‘\ Europodrudje
1,1 w 1312.  Njemacka: Potro3acke cijene, god. prom. (stu.)* 8:00 10,0% 10,0%
]g‘; 1312, Njemacka: ZEW oZekivanja (pro.) 11:00 _26,7 _36,7
1'05 hvl' 13.12.  Njemacka: ZEW frenutna situacija (pro.) 11:00 -57,5 -64,5
1,03 ‘I\ m Y 13.12.  europodrugje: ZEW oéekivanja (pro.) 11:00 - -38,7
;'2; h . 13.12. Njemacka: Tekuéi racun platne bilance (lis.) - - €14,8 mird.
0'97 \M' 14.12.  europodrugje: Indust. proizvod., god. prom. (lis.) 11:00 3,7% 4,9%
oosbL1L 1 I I I 1 .1 - ‘ ) 16.12.  Njemacka: PMI preradivackih akt. (pro.)** 9:30 46,2 46,2
S JIJIJIIJIIJIIEN]E 1612, Njemagka: PMI usluznih aktivnosti (pro.)* * 9:30 46,3 46,1
N = %Y1y 9N® O S~
P L A R 16.12.  europodruéje: PMI preradivaékih akt. (pro.)* * 10:00 47,1 47
. s - )
I2vori: Bloomberg, Raiffeisen isiazivanio 16.12.  europodrugje: PMI usluznih aktivnosti (pro.) 10:00 48,5 48,5
16.12.  europodruéje: Robna razmjena, saldo (lis.) 11:00 - —-€37,7 mird.
16.12.  europodruéje: Potrosacke cijene, god. prom. 11:00 10,0% 10,0%
(stu.)*
16.12.  europodruéje: Potr. cij.,, temelj., god. prom. (stu.)*  11:00 5,0% 5,0%
Dionicki indeksi e
010 13.12. Potro3acke cijene, god. prom. (stu.) 14:30 7,3% 7,7%
' 15.12. Empire Manufacturing (pro.) 14:30 -1,0 4,5
1005 / 15.12.  Trgovina na malo, mj. prom. (stu.) 14:30 0,0% 1,3%
' / 1512.  Zahtjevi za naknade za novonezap. (10. pro.) 14:30 - 230 tis.
100,0 P ~ 15.12.  Phil. Fed preradivackih aktivnosti (pro.) 14:30 -10,0 -19,4
g / /
\\/// 1512.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (3. pro.) 14:30 - 1.671 fis.
99,5 N // 15.12. Industrijska proizvodnija, mj. prom. (stu.) 5315 0,2% -0,1%
\/ 16.12.  PMI preradivackih akt. (pro.)** 15:45 479 47,7
99,0 - - 16.12.  PMI usluznih aktivnosti (pro.)* * 15:45 46,5 46,2
o~ o~ o~ o~ o~ o~
a 8 a aa & Dogadanija
o 0 N N © o 1412.  FED: Sastanak o kamatnoj stopi 20:00

—— CROBEX — CROBEX10 15.12. ESB: Sastanak o kamatnoj stopi 14:15

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
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Ulazak Hrvatske u sengenski prostor

B Solidni rezultati u turizmu v listopadu
B Objava inflacije za studeni u fokusu tjedna pred nama

Indeksi pouzdanja, oéekivanja i
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Vije¢e EU potvrdilo je u &etvrtak, jednoglasnom odlukom ministara svih zema-
lia ¢lanica EU, ulazak Hrvatske u $§engenski prostor. Od 1. sijenja 2023.
Hrvatska postaje 27. &lanica $engenskog prostora kada ée se ukinuti graniéne
kontrole na kopnenim i pomorskim graniénim prijelazima, a na prolieée i u zrad-
nim lukama. O&ekujemo kako ¢e uz pozitivne u€inke u robnoj razmjeni RH
s zemljama unutar $engenskog pojasa to biti i dodatan poticaj za hrvatski
turizam. Snaznija integracija Hrvatske u Europsku uniju potaknut ¢e rast konku-
rentnosti sektora, ali i turistickog prometa iz kljuénih emitivnih trZita koje su vjedno
i Elanice 3engenskog prostora. A povoljna kretanja v turisti¢koj post-se-
zoni potvrdena su objavom sluzbene statistike fizickih pokazatelja u turizmu za
listopad. Tijekom promatranog mjeseca zabiljeZzen je porast dolazaka turista za
40,1% te porast noéenja za 29,4% na godi$njoj razini. lpak, u usporedbi s listo-
padom 2019. zabiljezeno je 8,2% manje noéenja i 17,1% manje dolazaka. Sli¢na
kretanja o&ekujemo i do kraja godine na 3to upuéuju i podaci sustava evisitor pre-
ma kojima je i tijekom studenog nastavljen snazan rast broja dolazaka i nocenijg,
a rezultat je to i povoljnih vremenskih prilika. S druge strane, inflacija ne posu-
staje. Blago ubrzanje rasta proizvodackih cijena industrijskih proizvoda na
domadem trzistu u studenom u odnosu na mjesec ranije pridonijelo je i snaZnijem
rastu na godidnjoj razini (+24,2%). Pri tome su cijene energije u odnosu na stude-
ni prosle godine bile vie za 60,5%, sto je vise za 4,3pb u odnosu na godi3nju
promjenu u listopadu te je tako kontinuirano usporavanije rasta cijena energije
prekinuto nakon pet uzastopnih mijeseci. Iskljuujuéi cijene energije, proizvodad-
ke cijene na domaéem trzistu bile su u studenom vise za 11,1% godisnje dok su
cijene Intermedijarnih proizvoda ostvarile godisnii rast od 10,3%. Posliediéno, u
razdoblju od sijenja do studenog, prosje¢na godiinja stopa rasta proizvodackih
cijena industrije na domaéem trzistu iznosila je 27%. Jo$ uvijek prisutan nedosta-
tak inputa u proizvodnii i vidi troskovi energije oteZavaju normalizaciju industrijske
proizvodnje. Uz usporavanije potraznje u gospodarstvu, poduzeéima je sve teZe
preusmieriti vise troskove proizvodnije na cijene proizvoda namijenjenih krajnjem
potroacu. lako se prelijevanje proizvodackih cijena na potrosacke dogada s
odredenim odmakom ono je neizbjezno $to ée potvrditi i podaci o inflaciji za
listopad koje ée DZS objaviti u petak. Ocekujemo zadrzavanje godiinje stope
rasta iznad 13% generirane u najveéoj mjeri rastuéim cijenama hrane i energije.
lako, rast cijena prisutan je i kod veéine ostalih sastavnica potrosacke kosarice.
Dvoznamenkaste stope rasta oéekujemo i u prvom tromjesecju 2023. nakon cega
bi ipak trebalo uslijediti blago usporavanie inflatornih pritisaka, djelomiéno i kao
rezultat visoke baze. Promatrajuéi indekse potrosackog optimizma, unatoc
blagom pobolijZanju na mjesecnoj razini, u studenom je pad zabiljezen kod sva
tri kompozitna pokazatelia, a ponovno je bio najizrazeniji kod ocekivanja po-
troaca. Trend negativnih godidnjih promjena traje od poéetka rata u Ukraijini, a
spomenuti anketni pokazatelji zadrzavaju se ispod svog dugogodisnjeg
prosjeka. Blago mjeseéno poboljsanje zasad ne oznaéava dugoroéniji preokret
trenda u potrodagkom raspoloZeniu.

E.S. Resanovié

12. prosinca 2022.
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U fokusu tjedna sastanci ¢elnika FED-a i ESB-a

B Usporavanije osobne potrosnje u europodruéju
B Ograniéenje cijene na izvoz ruske nafte pomorskim putem

Dogovor unutar Europske unije i medu vodeéim industrijskim zemljama (G7) o
ograniéenju cijena na izvoz ruske nafte pomorskim putem od 60 americkih
dolara po barelu stupio je na snagu u ponedjeljak, 5. prosinca. Ograniéenie cije-
ne ima jasnu izvanteritorijalnu dimenziju i funkcionirat ée uglavnom putem uskla-
denosti (zapadnih) transportnih, financijskih i osiguravajué¢ih poduzeéa i uvede-
nog mehanizma. U&inkovitost ovog instrumenta jo3 je nejasna i takoder ée ovisi o
sposobnosti Rusije na odgovor uvodenju ovog mehanizma. Ne moze se iskljuditi
moguénost da bi Rusija mogla zaprijefiti smanjenom opskrbom energije Europi.
Mehanizam ograniéenja cijene ée biti revidiran svaka dva mjeseca. Istovremeno
je u EU uvedena potpuna zabrana uvoza nafte iz Rusije pomorskim putem, a
povrh toga Europska komisija predstavila je i deveti paket sankcija koji je usmje-
ren na individualne osobe, ruske banke, robnu razmjenu itd. Od ekonomskih
podataka, s nase strane Atlantika, Sentix pokazatelj raspoloZenja investitora na
financijskim trZidtima u europodruéju ponovno se pobolj$ao te se u prosincu po-
peo na najvisu razinu od lipnja. Optimizam na trzidtu potiu visoke razine plina u
skladistima i kontinuirana stabilnost trZista rada $to nije u skladu s potencijalnom
recesijom. Medutim, korekcija u procjenama ne moze se protumaditi kao opéi pre-
okret trenda, a opasnosti od snaznog gospodarskog usporavania nisu izbjegnute.
Visokofrekventni pokazatelji upuéuju na usporavanije gospodarstva europodruéja
u posliednjem ovogodidnjem tromjesegju. Tako je prema objavi Eurostata, realan
promet od trgovine na malo u europodruéju pao u listopadu za 2,7% u odnosu
na listopad prole godine (kalendarski prilagodeno) i za 1,8% u odnosu na rujan
(sezonski prilagodeno). U listopadu je evidentirano usporavanije industrijske
proizvodnje najveéeg europskog gospodarstva, Njemacke. Istovremeno
i jos uvijek prisutan nedostatak materijala ograni¢ava industrijsku proizvodniu.
Naime, oko 66% njemackih industrijskih poduzeéa ukljugenih u istraZivanije Ifo
instituta izjavilo je u rujnu ove godine da im je proizvodnja otezana uslijed oskud-
nih industrijskih inputa. S druge strane Atlantika, pokazatelj neproizvodnih
aktivnosti u SAD-u &ije istrazivanje provodi Institut za upravljanje opskrbom (ISM)
ponovno je iznenadio trzisne sudionike i u studenom se neoéekivano poboljiao.
U ekspanzivnom teritoriju nalaze se i pokazatelji novih narudzbi, zaposljavania,
plaéenih cijena. Sporo spustanje pokazatelja cijena i zadrzavanje na visokim
razinama u usluznim djelatnostima zrcali se i u visokoj temeljnoj inflaciji. Osim
pritisaka na rast plaéa, upravo ustrajnost inflacije usluga zabrinjava nositelje
monetarne politike u SAD-u. U tjednu pred nama, fokus ¢e zasigurno biti na
posljednjim ovogodisnjim sastancima vodecih sredisnjih banaka. Sa-
stanak Fed-a na rasporedu je u srijedu, dok sastanak &elnika ESB-a slijedi dan
kasnije. OZekujemo da ée ESB podi¢i referentne kamatne stope za 50bb,
odnosno stopu glavne operacije refinanciranja na 2,5%, a kamatnu stopu na stal-
no raspoloZivu moguénost deponiranja kod sredidnje banke na 2%. Takoder se
oéekuju i komentari o moguéem kvantitativnom poostravanju (smanjenje reinvesti-
ranja dospjelih iznosa u sklopu programa kupniji obveznica). Prema trenutnom
sentimentu i frzi$nim oéekivanjima, ocekuje se da ée Fed zapoéeti s usporava-
njem dinamike stezanja monetarne politike.

Petar Bejuk

12. prosinca 2022.
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Europodruéje: Sentix povjerenje
investitora
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Oprezno trgovanje investitora ususret odlukama Fed-a i

ESB-a

B Fokus investitora na objavama iz realnog sektora

B Retorika ¢elnika vodedéih sredisnjih banaka ostaje u fokusu
B Ovaj tiedan donosi nove vazne signale za investitore

B Pozitivan sentiment na Zagrebackoj burzi
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Fokus investitora zadrzan je tijekom proteklog tiedna na makroekonomskim poda-
cima i objavama iz realnog sektora s obje strane Atlantika. Paznja investitora bila
je usmjerena i na odredeno labavljenje epidemioloskih mjera u Kini, a nakon odr-
zanih velikih prosvieda. Medutim, jo$ nije na vidiku potpuno odstupanje od tzv.
zero-COVID politike. Ovog tiedna na rasporedu su vazne objave za investitore
na dionickim trzistima. Naime, na rasporedu su posliednja ovogodisnja zasjeda-
nja &elnika Fed-a (13.i 14. prosinca) i ESB-a (15. prosinca). Trenutno su na trzistu
visoko usidrena o&ekivanja o podizanju kamatnih stopa i to za 50 baznih bodova
s obje strane Atlantika. Paznja investitora bit ¢e posebno usmijerena na retoriku
&elnika Fed-a i ESB-a u pogledu smjera monetarne politike u nadolazeéoj 2023.
godini. U sluéaju da vodeée globalne sredisnje banke isporuée trenutna o&ekiva-
nja trzisnih dionika i ostanu dosljedne svojoj dosadasnijoj retorici, a geopoliticki
rizik ostane na trenutnim razinama ne isklju¢ujemo ovogodidnji “Santa rally”.

Na domaéem je trzistu prevladavao pozitivan sentiment, dodatno potaknut vije-
stima o ulasku Hrvatske u Schengen. CROBEX je na vrijednosti dobio 0,7% te je
trgovanije u petak zatvoreno na 1.932,3 bodova. U redovnom trgovaniju najvise
se trgovalo dionicom Spana, ukupno 6,7 mil. kuna, a zabiljezene su i blok tran-
sakcije dionicama Valamar Riviere i Podravke u vrijednosti 7,2 odnosno 2,2
mil. kuna. Nadzorni odbor Valamar Riviere odobrio je za 2023. godinu kapitalne
investicije u planiranom iznosu od 25,95 mil. eura. Odobrene investicije u najve-

=™ ¢em dijelu odnose se na nastavak ulaganja u kamp Istra Premium Camping Resort
7 i druge projekte ulaganja u odrzavanje i unapredenje proizvoda u svim destina-
B e e e 5 - - = .~ Cilama, kao i nastavak ulaganja u projekte digitalizacije, energetske ucinkovitosti
2883 ssnmany~= iodrzivost. Hrvatski Telekom i Atlantic Grupa izvijestili su o promjenama
—— CROBEX = RIVP u upravi, odnosno prosirenju na sedam ¢lanova. Sinisa Duranovi¢ imenovan je
lzvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja novim &lanom uprave HT-q, dok je Mate Steti¢ novi &lan u Atlantic Grupi.
Silvija Kranjec i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;fi‘:,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
9.12.2022. 9.12.2022. 9.12.2022.
BETI (RO) 2,68  -6,25 12.245 Tankerska Next Gen. 12,17 77 Arenaturist Hosp. Gr. 0,00 226
CROBEX (HR) 0,67 -7,07 1.932 Span 8,80 272 Hrvatski Telekom -0,29 174
SBITOP (SI) 0,67 -14,32 1.078 FTB Turizam 7,84 1.100 Podravka -0,31 640
MOEX (RU) -0,12 -42,50 2.178 Valamar Riviera 3,56 29 Ericsson NT -0,31 1.595
SOFIX (BG) -0,26 -5,01 604 Atlantic Grupa 1,80 340 Adris grupa (P) -0,54 367
BELEX15 (RS) -0,30 -1,13 812 Jadroplov 1,49 68 Ingra -0,61 16
WIG30 (PL) -0,40 -23,70 2.110 Plava Laguna 1,09  1.860 Konéar Elektroind. -1,19 830
NTX (SEE,CE,EE) -1,56 -21,81 1.009 Brodogr. V. Lenac 0,63 16 Atlantska plovidba -1,31 378
SASX10 (BH) -1,65 6,40 1.055 Hrvatska post. banka 0,00 790 AD Plastik -2,21 80
ATX (AT) -1,65 -18,30 3.154 Zagrebacka banka 0,00 64
BUX (HU) _3,44 -12,80  44.230

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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- Ministarstvo financija
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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

ISTRAi’VANJA 12. prosinca 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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