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19. prosinca 2022.

B Snazni inflatorni pritisci nastavljeni i u studenom uz godisnju stopu rasta na
povijesno visokih 13,5%. (str. 2)

B Snazna otpornost frzita rada na trenutno geopoliticko i ekonomsko
okruzenije. (str. 2)

B Najavljeno kvantitativno stezanje monetarne politike ESB-a. (str. 3)
B Objava PMI pokazatelja s obje strane Atlantika. (str. 4)
B Odluke i retorika Fed-a i ESB-a prigusili optimizam investitora. (str. 5)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posljednja
vrijednost

Vrileme Prognoza
objave (RBI/RBA)

Pokazatelj Konsenzus

Hrvatska
20.12.

Registrirana stopa nezaposlenosti (stu.) 11:00 6,7% - 6,5%

1912.  Njemagka: IFO poslovna klima (pro.) 10:00 87,3 86,3
1912.  Njemacka: IFO trenutna procjena (pro.) 10:00 93,5 93,1
1912.  Njemacka: IFO o&ekivanja (pro.) 10:00 82,0 80,0
20.]2.  Njemacka: Proizvodacke cijene, god. prom. (stu.)  8:00 30,0% 34,5%
20.12.  europodrugje: ESB tekuéi rag. pl. bil. (lis.) 10:00 - -€8,1 mird.
20.12.  europodrugje: Potrosacko povierenje (pro.)* * 16:00 -22,0 -23,9
21.12.  Njemacka: GfK povjerenje potrosada (sij.) 8:00 -38,0 -40,2
SAD
20.12.  Gradevinske dozvole, mjeseéna promjena (stu.) 14:30 -1,4% -3,3%
20.12.  Zapocete grad. stamb. obj., mj. prom. (stu.) 14:30 -1,8% -4,2%
21.12.  Tekudi radun platne bilance (3. tromj.) 14:30 -$224  -$251,1 mird.
mird.
22.)2.  Zahtjevi za naknade za novonezap. (17. pro.) 14:30 225 fis. 211 fis.
22.12.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (10. pro.) 14:30 1675 tis. 1.671 tis.
23.12.  Narudzbe trajnih dobara, mj. prom. (stu.)** 14:30 -0,7% 11%
23.12.  U. of Mich. sentiment (pro.)* 16:00 59,1 591

Dogadanja

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Inflacija ne posustaje

B U studenom godi$nja inflacija 13,5%

veov

B Otpornost trzista rada

Harmonizirani indeks
potrosackih cijena, godisnja
promjena
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivanja

Potrosacke cijene, prosjeéna
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Izvori: HZZ, DZS, Raiffeisen istraZivanja

Inflatorni pritisci ne jenjavaju. Godidnja stopa rasta indeksa potrosackih cijena
dosegnula je u studenom povijesno visokih 13,5% dok je u odnosu na listo-
pad dinamika ipak blago usporila, na +0,9%, zahvaljujuéi padu cijena za 0,5%
u skupini Restorani i hoteli. Sve ostale kategorije zabiljeZile su mjeseéni rast jasno
odrazavajudi kako je, unatoc administrativnim mjerama Vlade o ograni¢avaniu ci-
jena u pojedinim kategorijama proizvoda, evidentno da se inflacija prelijeva i na
ostale skupine proizvoda i pocinje vriiti pritisak i s potrazne strane. Godisnju stopu
inflacije predvode i dalje kategorije &iji je rast predvoden rastom troskova (hrana
i energija), ali je i ovdje primjetan pozitivan i rastuéi doprinos ostalih kategori-
ja. Posliedi¢no, i kumulativan rast u prvih jedanaest mjeseci zadrzao se na dvo-
znamenkastim vrijednostima, +10,5% u odnosu na isto razdoblje 2021. Pri tome
je najveéi doprinos rastu indeksa do3ao od kategorije Hrane (4,24pb odnosno
40,3%) te Prijevoza (1,9pb ili 18,8%) i Stanovanja, voda, elekiriéna energija, plin
i ostala goriva (1,73pb ili 16,5%). Na visokoj, ¢ak i nesto visoj razini ocekujmo da
¢e se inflacija zadrzati i u prosincu 2022., ali i u prvim mjesecima 2023. nakon
dega bi trebala zapoéeti lagana tendencija kretanja stopa prema niZim razina-
ma. Ipak, znacajan dio inflatornih pritisaka zadrzat ée se kroz cijelu 2023. kada
océekujemo prosjeénu stopu inflacije na razini od preko 6%. U uvjetima nastavka
geopolitickih napetosti poprilicno je izgledno da cijene energije ostanu povisene,
a administrativno limitiranje cijena u nekom trenutku mora popustiti, 3to bi moglo
dovesti do odgodenog podizanja cijena odredenih proizvoda i usluga. S druge
strane, rat u Ukrajini i posliedice na svjetski poljoprivredno prehrambeni sektor,
vz klimatske (ne)prilike, dodatan su &imbenik koji ne dozvoljava povratak stopa
inflacije prema razinama od 2% ni u 2024. Na trzistu rada sluzbeni broj neza-
poslenih prema evidenciji HZZ-a porastao je u studenom na 116.189 osoba. U
odnosu na listopad to je poveéanie za 4.062 osobe, a u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine zabiljeZzeno je smanjenje za 9.512 osoba. Kretanja na trzitu
rada podlozna su oscilacijoma na mjeseénoj razini uslijed sezonalnosti. Nakon
zavrietka sredidnje turisticke sezone i post-sezone, primjetno je blago povecanje
broja nezaposlenih osoba koje uobicajeno traje do sijednja ili veljale. Stoga oce-
kujemo i rast registrirane stope nezaposlenosti u studenom na 6,7%. Kontinuirani
pad registriranih nezaposlenih na godi3njoj razini jos uvijek odrazava oporavak
gospodarskih aktivnosti nakon pandemije, dok smanjenje i u odnosu na pretkri-
znu 2019. godinu zreali snaZnu otpornost trZista rada na trenutno geopoliticko i
ekonomsko okruzenje. Nedostatak radne snage u pojedinim djelatnostima
(posebno u gradevinarstvu i u usluznim djelatnostima) pokusava se nadomijestiti
radnicima iz tre¢ih zemalja. Naime, prema podacima HZZ-a, broj zahtjeva za
rad radnika iz tre¢ih zemalja u prvih jedanaest mjeseci premasio je 120 tisuéa.
Usporavanije gospodarskih aktivnosti na inozemnim trzistima i v Hrvatskoj zasad
nema znaaijniji utjecaj na kretanje (ne)zaposlenosti, $to se vidi i u podacima HZ-
MO-a i DZS-a. Neuskladenost ponude i potraznje, odnosno veé prisutan nedo-
statak radne snage takoder pruza odredenu otpornost trzistu rada.

E.S. Resanovié
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Odluke sredisnjih banaka u fokusu tjedna

B Najavljeno smanjenje bilance Europske sredisnje banke
B Objavljeni PMI pokazatelji za prosinac s obje strane Atlantika

Upravno vije¢e Europske sredisnje banke je na sjednici u cetvrtak oéekivano
povedéalo tri kljuéne kamatne stope ESB-a za 50 baznih bodova. Su-
kladno navedenom, kamatna stopa za glavne operacije refinanciranja poveéana
ie na 2,5%, kamatna stopa za moguénost posudbe na kraju dana 2,75%, a depo-
zitna kamatna stopa na 2%. lako ée se odluke o buduéim promjenama kamatnih
stopa donositi na temelju najnovijih dostupnih podataka (osobito o inflaciji), Eu-
ropska sredi$nja banka jasno je istaknula izglede zna&ajnih poveéanja stabilnim
tempom. Navedeno implicira, da je sasvim realno ocekivati ponovno podizanije
kljunih kamatnih stopa barem za dodatnih 50 baznih bodova na sastanku u
veljac¢i 2023. Prema nasim ocekivanjima, sredisnja banka ée u prvom
tromjesedju podic¢i kamatne stope za 100bb, odnosno po 50bb na sa-
stanku u veljaéi i ozujku. Podizanje kamatnih stopa i retorika ESB-a
posljedica je trenutnih i oéekivanih inflatornih pritisaka bududi da je na
ju¢erasnjem sastanku zamjetno navide revidirana i oéekivana stopa inflacije, dok
su izgledi rasta gospodarstva euro podrué&ja smanjeni uz izglednu kratkotrajnu i
blagu recesiju na kraju ove te poletkom sliedeée godine. Time su se prognoze
ESB-a sasvim priblizile ve¢ postojeéim nadim o&ekivanjima. Rizici za gospodar-
stvo ocijenjeni su negativnim, a inflaciju pozitivnim. Buduéi da smo neko vri-
jeme prognoze ESB-a smatrali preoptimistiénima, sada ovu azuriranu
procjenu smatramo realnom.

Srednjoroéno gledano, ciklus podizanja kamatnih stopa trebao bi se usporiti na
25bb, a potom i napustiti nakon $to se dosegne odredena razina. Medutim, ESB
se jo3 uvijek suzdrzava od naznaka do koje ée razine biti podignute kamatne sto-
pe (tzv. terminalna stopa). No, kraj ciklusa podizanja kamatnih stopa zasigurno
¢e biti u restriktivnom podruéju i tu ée se zadrzati dulje vrijeme, a sve s ciliem da se
stopa inflacije vrati prema ciljanoj razini od 2%.

Osim kljuénih kamatnih stopa, dalinje zaostravanje monetarne politike odvijat e
se i kroz politiku upravljanja odnosno smanjenja bilance sredisnje banke.
Od pocetka ozujka 2023., portfelj programa kupnie vrijednosnih papira (engl.
asset purchase programme, APP) smanijivat ée se umjerenom i predvidljivom di-
namikom za prosje¢no 15 milijardi eura mjeseéno. Dakle, neée se u potpunosti
reinvestirati glavnice dospjelih vrijednosnih papira. Ukupni ée se volumen tako do
kraja lipnja smaniiti za 60 milijardi eura na oko 3.195 milijardi eura. Dospijeéa u
okviru APP-a iznosit ée ukupno 131 milijardu EUR izmedu ozujka i lipnja 2023,
a reinvestiranja ¢e prema tome iznositi 71 milijardu eura, $to odgovara udjelu
reinvestiranja od 54%. ESB jo$ uvijek ostavlja otvorenim daljnji tempo smanjenija.
Daljnji detalji o smanjenju APP portfelja bit ée objavlieni u velja&i. Smatramo da
je aktivna rasprodaja obveznica malo vierojatna u skoroj buduénosti. Sto se fice
portfelja PEPP-q, retorika ESB-a nije se promijenila. Vrijednosni papiri steceni u
okviru PEPP-a i dalje se namjeravaju u potpunosti reinvestirati barem do kraja

2024.

Nadalie, smanjena je izravna opskrba banaka likvidnoséu putem ope-
racija refinanciranja (TLTRO). Zbog promijenijenih uvjeta, nedospijeli TLTRO-

19. prosinca 2022.
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Izvori: ESB, FED, Raiffeisen istraZivanja

ESB: ekonomske prognoze

:10] Inflacij

prognoze iz

prognoze iz

2022. 34 3,1 84(39) 81(39)
2023. 05 09 63(42) 55(3,4)
2024. 1,9 1,9 3,4(2,8) 2,3(23)
2025. 1,8 2,3 (2,4)

*u zagradama temeljna inflacija
Izvor: ESB, RBI/Raiffeisen istraZivanja

FOMC - ekonomske prognoze

2022. 2023. 2024. :':?n‘:
BDP 0,50 0,50 1,60 1,80
prethodno 0,20 1,20 1,70 1,80
Stopa
nezaposlenosti 3,70 4,60 4,60 4,00
prethodno 3,80 4,40 4,40 4,00
Inflacija 5,60 3,10 2,50 2,00
prethodno 5,40 2,80 2,30 2,00
Temeljna
inflacija 4,80 3,50 2,50
prethodno 4,50 3,10 2,30
Referentni
kamatnjak 4,40 5,10 4,10 2,50
prethodno 4,40 4,60 3,90 2,50

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

Izvor: FED, Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja



Referentni prinosi

4,5

40—

3,5

N

% 3,0

2,5

0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 1011
godine do dospjeéa

= Nijemacke drzavne obveznice

= Americke drzavne obveznice
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Europodruéje: PMI
preradivaékih i usluznih
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SAD: PMI preradivackih i
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ovi se prijevremeno otplaéuju. Osim toga, do sada nije odluéeno o daljnjem fi-
nanciranju TLTRO-ova koji dospijevaju pri éemu se aktivna komunikacija po tom
pitanju moze oéekivati najkasnije u Q223.

Trziste je posljednje odluke ESB-a ocijenilo kao restriktivne (hawkish).
Zamietno su porasli prinosi dvogodi3njih i desetogodigniih njemackih drzavnih ob-
veznica, spread na talijanske drzavne obveznice blago je porastao dok je euro
ojaéao u odnosu na ameri¢ki dolar. Dakle, na temelju vijesti iz sredidnje banke
trzidni igradi procjenjuju da ée kljuéne kamatne stope ESB-a porasti na vidu razinu
od prethodno procijenjene i/ili da ée tamo ostati dulje vrijeme. Medutim, postoji
visok stupanj neizvijesnosti u pogledu gospodarskih izgleda i buduéeg kretanja
kljuénih kamatnih stopa pa se stoga mora pretpostaviti da ¢e se misljenja o finan-
cijskom trZistu nastaviti brzo mijenjati u nadolazeéim mjesecima odnosno da ¢e
volatilnost ostati razmjerno visoka.

Nakon &etiri uzastopna podizanja kljuénih kamatnih stopa za 75 baznih bodova,
Fed je na posliednjem ovogodidnjem zasjedanju odluio usporiti dinamiku za-
odtravanja monetarne politike. Na sastanku u srijedu, obznanjeno je podizanje
za 50bb na raspon od 4,25% do 4,5%. Medutim, ciklus poveéanja refe-
rentnih stopa nije zavrien, veé se oformila nova faza stezanja monetarne politike
u kojem ée se odgovarajuéa razina terminalne stope postiéi blazom dinamikom.
U skladu s nadolazeéim ekonomskim podacima, na sliede¢em sastanku krajem
sijednja ili po&etkom veljale stoga ¢e se odluéivati izmedu 25 i 50 baznih bodo-
va. Uzevsi u obzir nedavno ublaZzavanje temeline inflacije (rast od 6% godisnje
i 0,2% mijeseéno u studenom, u odnosu na 6,3% godi3nje i 0,3% mijesecno u
listopadu), oekujemo podizanie kljunih kamatnih stopa za 25bb. Predsjednik
Fed-q, J. Powell, naglasio je da na trenutnoj razini kamatnih stopa vise nije toliko
vazna dinamika stezanja. Clanovi FOMC-a oé&ekuju da ¢ée biti potrebno dosta
vremena za vraéanje temeljne inflacije na ciljanu razinu. Stoga su i oéekivanja o
terminalnoj stopi revidirana na vise, s 4,6% na 5,1%. Trziste je reagiralo oprezno
na restriktivnu retoriku Fed-a. Prinosi na kratkim dospije¢ima referentnih americkih
obveznica ostvarili su skroman rast, dok su na duzem kraju krivulje ostali gotovo
nepromijenjeni.

U sjeni zasjedanja vodecih sredi$njih banaka, objavljeni su i preliminarni podaci
PMI pokazatelja preradivackih i usluznih aktivnosti za prosinac. U europodruéju,
PMI pokazatelj preradivagkog sektora poskocio je na 47,8 bodova (u odnosu
na 47,1 bodova u studenom), dok je PMI pokazatelj usluznog sektora porastao
s 48,5 na 49,1 bodova. Oba pokazatelja zadrzala su se u podruéju koje upu-
¢uje na kontrakciju gospodarskih aktivnosti (usluzne djelatnosti blize stagniraniju),
ali poboli3anje na kraju godine sugerira na odredenu otpornost gospodarstva i
na umjerenije usporavanje nego 3fo je fo bilo prije oéekivano. U SAD-u, pad je
bio blago izraZeniji od trzisnog konsenzusa, odnosno pokazatelj preradivackog
sektora spustio se na 46,2 (s 47,7), a pokazatelj neproizvodnog sektora na 44,4
bodova (u odnosu na 46,2 u studenom).

x Raiffeisen
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Odluke i retorika Fed-a i ESB-a prigusili optimizam

B Fokus investitora na posljednjim ovogodisnjim zasjedanjima Fed-a i ESB-a
B Trzista je negativno iznenadio nastavak ostrog tona J. Powella i C. Lagarde

B Zaokret kineske zero-COVID politike
B Domaci indeksi u zelenom

Fokus investitora bio je tijekom proteklog tiedna na posliednjim ovogodi3njim za-
siedanjima celnika Fed-a i ESB-q, ali i objavi inflacije v SAD-u za studeni. Su-
kladno o&ekivanjima veéine trzisnih dionika, Eelnici Fed-a i ESB-a donijeli su od-
luku o nastavku ciklusa podizanja kamatnih stopa i to za 50bb. Navedeno ipak
predstavlja odredeno usporavanje tempa stezanja monetarne politike u odnosu
na dosadasnji dio godine. Medutim, trziéni dionici ostali su negativno iznenadeni
nastavkom ostrog tona J. Powella i C. Lagarde. Pogotovo je to doslo do izraza-
ja u okruzenju daljnjih naznaka o slabljenju inflatornih pritisaka s druge strane
Atlantika. S nase strane Atlantika signalizirana je moguénost daljnjih, znaé&ajnijih
poveéanja kljuénih kamatnih stopa. Naime, C. Lagarde je uputila na izgledna
daljnja poveéanja od 50bb na nadolazeéim sastancima ESB-a u veljadi i ozujku
sliedeée godine. Dodatno, objavljene su smjernice za smanjenje ukupne bilance
ESB-a kroz postupno smanjenje obveznica u portfelju programa kupnije vrijedno-
snih papira (engl. asset purchase programme, APP). Od pocetka ozujka 2023.,
portfelj APP-a smanijivat ée se umjerenom i predvidljivom dinamikom za prosje¢no
15 milijardi eura mjeseéno do kraja drugog tromjesedja 2023. godine. Prema
medijskim objavama, &ini se da su kineske vlasti odustale od pokusaja suzbija-
nja 3irenja COVID-19 strogom primjenom zero-COVID politike, $to se odrazilo
manijim padom dioni¢kih indeksa u odnosu na usporedne americke i europske
indekse. Vodeéi domadi indeksi ostvarili su pozitivna kretanja, unatoé negativnim
signalima sa svjetskih trzista. CROBEX je na vrijednosti dobio 0,18% na zaklju&nih
1.935,7 bodova u petak na vrlo niskim volumenima trgovanja. Najvise se trgo-
valo dionicama Ericssona Nikole Tesle i Spana, kojima su zabiljeZene i blok
transakije u vrijednosti 2 odnosno 16,2 mil. kuna. Grupa KONCAR je usvojila
plan poslovanja za 2023. Prihodi su planirani u iznosu ve¢em od 760 mil. eura i
temelje se na dobroj ugovorenosti poslova krajem 2022. od oko 1 mlrd. eura, od
¢ega se vide od 610 mil. odnosi na planiranu realizaciju u 2023. Cijena dionice

na tiednoj je razini porasla 4,22% na 865,0 kuna.
Silvija Kranjec i Ana Turudié

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks

Poéetak

Indeks 14. % god. % Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena*
16.12.2022. 16.12.2022.

BUX (HU) 2,01 -11,14 45.069 Konéar Elektroind. 4,22 865
WIG30 (PL) 0,50 -23,18 2.124 Ingra 3,99 17
SASX10 (BH) 0,32 6,74 1.059 Valamar Riviera 0,69 29
CROBEX (HR) 0,18 -6,91 1.936 Brodogr. V. Lenac 0,62 16
BELEX15 (RS) -0,27 -1,40 809 Ericsson NT 0,31 1.600
NTX (SEE,CE,EE) -0,38 -21,89 1.008 Arenaturist Hosp. Gr. 0,00 226
SOFIX (BG) -0,41 -5,40 601 Atlantic Grupa 0,00 340
PX (CZ) -0,57 -18,20 1.166 Hrvatska pos.banka 0,00 790
SBITOP (SI) -1,49 -15,60 1.062 FTB Turizam 0,00 1.100
MOBKRY 207 369 2183 [mmemeres L

BETI (RO) -2,37 -8,41 11.963

ATX (AT) -3,50 -20,87 3.055

* Zabiljezeno u 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Dionica 14.% Cijena*
16.12.2022.
Podravka 0,00 640
Atlantska plovidba -0,26 377
Hrvatski Telekom -0,29 174
AD Plastik -0,50 79
Plava Laguna -0,54 1.850
Jadroplov -0,74 68
Adris grupa (P) -1,36 362
Zagrebagka banka -1,87 63
Span -3,68 262
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EUR - euro
F - konaéni podaci
FED - Federal Reserve System (Americ¢ka

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 zapoiljavanje
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kn, HRK - kuna
kr - kraj razdoblja

Publikacija odobrena od strane urednika: 19. prosinca 2022. godine u 8:05 sati
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govornosti

Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu
sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanija i Financijsko savjetovanije su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili
koje druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i tocne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢éara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aini su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska
narodna banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i
ostali izvori izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanija informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja 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 teaja 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 objasnjenja 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 publikacijy, 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 o&ekujemo 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 koristenih 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 moZe sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuduje 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 midlienja iznesenih u ovoj publikaciji.
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RBA andliti¢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 fizicka 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 prodaije 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 izdavateljem 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 vide
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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