Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

21. veljade 2022.

Indeksi pouzdanja, oéekivanja i B Tjedan pred nama potvrdit ée jaanije inflatornih pritisaka u sijeéniju, alii
raspoloZenja potrosaca nasta-vak gospodarskog oporavka u posliednjem tromjeseéju 2021. (str. 2)
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Objave ekonomskih pokazatelja
EUR/ usbD . Vrijeme Prognoza Posljednja
|24 e objave (RBI/RBA) SonsehaLs vrijednost
' Hrvatska
1,22 24.2.  Proizvodacke cijene, god. promjena (sij.) 11:00 - 15,8%
1,20 24.2.  Potro3acke cijene, god. promjena (sij.) 11:00 57% - 55%
1,18 W nmvh T 25.2.  BDP, godi¥nja promjena (4. tromj.) 11:00 8,9% - 15,8%
116 \, Europodrudje
114 n 21.2.  Njemacka: Proizvodacke cijene, god. promi. (sii.) ~ 8:00 24,0% 24,2%
12 ! ’ 21.2.  Njemacka: PMI preradivackih aktivnosti (veli.)**  9:30 59,4 59,8
' ’ 21.2.  Njemacka: PMI usluznih aktivnosti (velj.)* * 9:30 54,0 52,2
]']0._‘ NN 21.2. europodruéje: PMI preradivaékih aktivnosti 10:00 58,6 58,7
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- - - - - T T T 22 - - 21.2. europodruéje: PMI usluznih aktivnosti (velj.)* * 10:00 52,3 51,1
) L 22.2. Njemacka: IFO poslovno okruzenie (velj.) 10:00 96,5 95,7
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
22.2. Njemacka: IFO trenutna procjena (velj.) 10:00 96,5 96,1
22.2.  Njemacka: IFO o&ekivania (velj.) 10:00 96,5 95,2
23.2.  Njemacka: GfK povjerenje potrosaca (ozuj.) 8:00 -6,2 -6,7
23.2.  europodrugje: Potroacke cijene, god. promi. (sij.)* 11:00 51% 5,0%
Dioni¢ki indeksi 23.2.  europodrugje: Potros. cij., temelj., god. promi. 11:00 2,3% 2,3%
(sif.)*
1005 25.2.  Njemacka: BDP, godisnja promjena (4. tromj.)* 8:00 1,4% 1,4%
908 \ 25.2.  europodrugje: Ekonomsko povierenie (velj.) 11:00 13,0 12,7
' § )
900 A 22.2. PMI preradivackih aktivnosti (velj.)* * 15:45 56,0 55,5
i 22.2. PMI usluznih aktivnosti (vel.)** 15:45 53,0 51,2
98,3 \\ 22.2. Richmond Fed preradivackih aktivnosti (velj.) 16:00 9 8
24.2.  Zahtjevi za naknade za novonezap. (19. velj.) 14:30 - 248 tis.
97,5 - - - - - - 24.2.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (12. velj.) 14:30 - 1.593 tis.
§ & & & & W 242, BDP anudliz, QoQ (4. tromi) 14:30 7,0% 6.9%
S Q Q S Q Q 2. , anualiz., QoQ (4. tromi. : 0% 9%
= i 2 2 > 2 25.2.  U.of Mich. Sentiment (velj.)* 16:00 61,7 61,7
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Objava BDP-a u fokusu

B Vladin paket mjera za ublazavanie rasta cijena
B Objava BDP-a za 2021. i inflacije za sijeanij

Visokofrekventni pokazatelji,
godisnje promjene
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B Obujam industrijske proizvodnje
B Realan promet u trgovini na malo

Obujam gradevinskih radova

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivnja
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivnja

Doprinosi sastavnica ukupnoj
inflaciji u 2021.
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivnja

Tiedan bogat ekonomskim objavama je pred nama. Nakon podataka o inflaciji
u sije¢nju koja je na rasporedu u Eetvrtak, sam kraj tiedna rezerviran je za po-
kazatelie o kretanju bruto domaéeg proizvoda u posliednjem tromjeseéju 2021.
Visokofrekventni pokazatelji potvrduju nastavak rasta, ali uz primjetno usporava-
nje gospodarske aktivnosti. Uz uobi¢ajene sezonske obrasce na trzistu rada na
godignjoj razini nastavljen je rast zaposlenosti, pad nezaposlenosti i rast plaéa.
Stoga, uz takva kretanja i uéinak baznog razdoblja ne iznenaduje godiinji rast
prometa od trgovine na malo, &ak i unato& pogorianju raspoloZenija i oéekivanija
potrosaga. Ona su prvenstveno pod nepovoljnim utiecajem percepcije inflacije i
ocekivanja da ¢ée se snazniji inflatorni pritisci nastaviti narednih mjeseci. Poslovni
optimizam zadrzao se i tijekom posliednjeg tromjeseéja iznad dugoroénog pro-
sieka, a u nekim djelatnostima poput gradevinarstva i iznad razina iz prethodnog
tromjesecja. S druge strane pogorianije epidemioloske situacije vierojatno je ne-
povolino utiecalo na optimizam kod usluga, a poremeéaii u globalnim lancima
opskrbe te vece cijene inputa na optimizam u industriji. Ipak, uz umjerene stope
rasta obujam industrijske proizvodnje nastavio je rasti i na tromjese¢noj i na go-
didnjoj razini. Za sada dostupni podaci o vanjskotrgovinskoj razmjeni potvrduju
dinamiziranje aktivnosti i dvoznamenkaste stope rasta i kod izvoza i uvoza, ali
buduéi da se radi o nominalnim iznosima treba biti svjestan utjecaja rastuéih ci-
jena osobito u segmentu mineralnih goriva i maziva. Zakljuéno, o&ekujemo da
¢e i posliednje tromjesecje donijeti solidnu stopu rasta gospodarske akfivnosti i
pribliZiti se ostvarenju iz prva tri tromjesedja kada je gospodarstvo raslo po stopi
od 10,6%. S tako projiciranim ostvarenjem prognozirana stopa rasta od 9,2%
u 2021. izlozena je zasigurno pozitivnim rizicima. U svakom slucaju re-
alna gospodarska aktivnost u 2021. godini uspjela je nadmasiti razinu iz 2019. i
tako zatvoriti negativan jaz domaéeg proizvoda. Ocekujemo da ée izvoz roba
i usluga biti predvodnik rasta, ali pozitivan doprinos dodi ée od svih sastavnica
domadée potraznje osobito osobne potrodnje i investicija. lako se o&ekuje i rast
uvoza roba i usluga, doprinos neto inozemne potraznje biti ée pozitivan zbog
visih stopa izvoza roba i usluga.

U ovoj godini oéekujemo nastavak solidnih stopa rasta gospodarstva
iako primjetno nizih zbog uéinka baznog razdoblja. Predvodnik rasta trebale bi
postati investicije podrzane prije svega izdasnim sredstvima u okviru Nacionalnog
programa oporavka i otpornosti &ija se prva isplata oéekuje tijekom prvog tromje-
se¢ja. Odredenirizik i dalje predstavljaju poremeéaiji u dobavnim lancima i rastuéi
troskovi koji stvaraju poveéanu neizvjesnost i time predstavljaju rizik projekcije
investicijske akfivnosti osobito privatnog sektora. Osobna potrodnja podriku ¢e
pronalaziti u nastavku rasta plaéa, umjerenom rastu zaposlenosti i oéekivanjima
da ée i ovogodisnja turisti¢ka sezona biti uspjedna osobito ako se realiziraju nase
projekcije o polaganom smirivanju pandemije. Ocekujemo nastavak solidnih, pa
¢ak i dvoznamenkastih, stopa rasta i izvoza i uvoza roba i usluga buduéi da ¢e
prema trenutnim projekcijama najvazniji trgovinski partneri Hrvatske takoder bi-
lieziti solidne stope rasta, a i do druge polovica 2022. godine ipak trebali bi se
normalizirati globalni lanci opskrbe. Rizici za ostvarenije rasta od 4,4% u 2022.
su uravnotezeni.
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Objava indeksa potrosackih cijena za sije¢anj takoder ée zaokupiti paznju
trzisnih sudionika buduéi da su inflatorni pritisci nastavili jaéati, prvenstveno pota-
knuti rastom cijena energije i hrane. O&ekujemo da ée godidnja stopa rasta dose-
gnuti 5,7%, §to je razina posliednii put videna 2008. godine. Inflatorni bi pritisci
u prvom tromjesedju trebali dosegnuti svoj vrhunac. Opisana kretanja i dalje ne
odraZavaju uobicajeni obrazac inflatornih kretnja prije COVID-a i uglavnom su
generirana inflacijom na strani ponude pri éemu monetarna politika ima ogra-
niéene instrumente za reagiranje protiv inflacije troskova. Stoga ne iznenaduje
ponovno administrativno ogranicenie cijena goriva (pocetkom veljace) kao i novi
sveobuhvatni Vladin paket mjera koji je predstavljen prosli tiedan. Paket,
vrijedan 4,8 milijardi kuna, osmislien je kako bi nadoknadio utjecaj rasta cijena
energije na kuéanstva, kompanije i socijalno ugrozene skupine te bi trebao ubla-
Ziti rast cijena i udar na raspolozivi dohodak. Mjere ukljuéuju ograni¢avanie rasta
cijena elekiri¢ne energije na 9,6% te plina na najvise do 20%. Uz to predvideno
je snizenje stope PDV-a na plin i neke poljoprivredne proizvode, subvencije na
cijenu plina za kuéanstva, promjene u sustavu naknada socijalno ugrozenima,
jednokratne naknade za umirovljenike itd. lako implementacija mjera od 1. trav-
nja utiede na rast rashoda od 2,25 mlird kuna (1,4%) Ministarstvo financija nije
najavilo rebalans ovogodisnjeg proraduna.

Na trzistu rada, uz mjeseéni pad broja osiguranika HZMO-a i porast broja
nezaposlenih pri Hrvatskom zavodu za zapodljavanije registrirana stopa nezapo-
slenih porasla je u sijeénju na 7,8%.

Financijska trzista ostala su i prosli tiedan mirna uz uobiéajeno visoku stabil-
nost EUR/HRK s trgovanjem izmedu 7,52 i 7,53 kuna za euro. Sli¢na kretanja
oéekujemo i u tiednu pred nama. Dnevni viSak kunske likvidnosti premasuje 78
mird kuna pa ne iznenaduje zadrzavanie jednogodiinjih kunskih prinosa na razini
od 0,01%. na proslotiednoj aukciji trezorskih zapisa Ministarstva financija. Na
njoj je izdano 1.331 milijuna kunskih trezorskih zapisa. S druge strane uz izdanih
6,5 mil. eura prinos na trezorske zapise izradene u eurima porastao je na -0,1%.
Za ovaj tiedan takoder je najavliena aukcija trezorskih zapisa buduéi da je na
dospije¢u 1 mlrd. kuna, a Ministarstvo financija namjerava izdati 700 mil. kunskih
trezoraca roénosti godinu dana.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié
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Oéekivano kretanje inflacije
potrosackih cijena
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Izvori: Eurostat, Raiffeisen istraZivnja
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ESB je spremna za podizanje kamatnih stopa

B Program neto kupnje obveznica vijerojatno zavrsava tijekom ljeta
B Prvo poveéanje kamatnih stopa u rujnu

Euro podruéje: Prognoze kamatnih stopa Visoke stope inflacije, koje su posliednijih mjeseci snaznije od oce-
0iu.22 pro22 o023 pro.23 pro.24 kivanja Europske sredi3nje banke &ine se jasnim pokazateljem kako
ESB ref. stopa 000 050 050 100 1,50  ée se ekspanzivna monetarna politika ESB-a smanijivati brzom di-
Depozitna stopa 0,50 0,00 0,00 0,50 1,00 namikom. Program kupnije imovine (APP) vijerojatno neée biti pove-
Euribor 1mi. =050 000 000 050 100  ¢anyll.illl. tromjesedju nakon zavrietka Pandemijskog programa
Euribor 3mi. -040 005 010 060 105 (PEPP) u ozujku veé ée se kupovina u okviru APP-a vjerojatno zavr-
Euribor 6m;. -0,30 015 025 0,70 1,15 - . o .
Siti tijekom ljeta. To otvara put za poveéanje kamatnih stopa. Prema
Euribor 12mi. -0,05 030 050 0,90 1,25

tzvor: KBl Ratfesen soZivania aktualnoj retorici, poveéanja kamatnih stopa uslijedit ¢e se ubrzo
nakon zavrietka APP-a. U nadoj prognozi pretpostavljamo poveéa-
nje referentne stope u rujnu i prosincu od po 25bb. Alternativno, srediniji bankari
bi mogli odstupiti od uobi¢ajenog tromjesecnog ritma i podiéi raspon referentnih

kamatnih stopa za 10bb na svakom sastanku od druge polovice 2022. nadalie,

Njemacdka: referentni prinosi, podizuéi tako kamatne stope na trzistu novca u pozitivno podruéje do pocetka
kraj razdoblja 2023. Opéenito, smatramo da je namjera ESB-a smaniiti poticaje monetarne poli-
1,00 tike s jedne strane, ali ne okrenuti se restriktivnoj monetarnoj politici s druge strane.
075 7] Prije svega, ne vidimo mjere koje poveéavaju dostupnost financirania ili transmi-
0,50 siju monetarne politike kao fokus uslijed nadolazeéeg povlacenija kriznih mjera.
, 0% Drugim rije¢ima, dodatni pritisak na uvjete kreditiranja za gospodarstvo trebalo
° 1 . . .o [ . . . . . o« g v .
0,00 — bi postupno ukinuti i financiranje bi opéenito trebalo poskupieti bez poostravanja
-0,25 wd pristupa kreditima/likvidnosti. Stoga ne oekujemo ishitreni izlazak iz spleta mje-
-0,50 -4 ra monetarne politike. Po nasem misljenju, reinvestiranje akumuliranih obveznica
so7sE LI 11 LI L]  ({ese nastaviti jo§ dugo. Prema ESB-u, to ée biti sluéaj za PEPP barem do kraja
QeI RIIIIIIS8RARA & - . . . e .
Caos-raos-aos-oos 2024 Sto se tice APP-q, sredisnja banka je manje eksplicitna i Zeli odgoditi dos-
0333383033333 30
— 2.god — 10.god. 5. god. pijece obveznica na dulje vrijeme nakon prvog poveéanja kamatne stope. Pret-
Izvor: RBI/Raiffeisen strazivania postavljamo da ée se reinvestiranja portfelja APP-a zadrzati dulje nego za PEPP.
Nastavno na navedeno, buduéi smijer kretanja monetarne politike ESB-a vidimo
kao postupni izlazak iz krizne politike. Neto kupovina obveznica i politika nega-
Referentni prinosi tivnih kamatnih stopa posliedica su negativnih uéinaka pandemiie, a prije toga i
2,5 popravljanja gospodarskih neravnoteza u euro podruéju i preniske inflacije. lako
20 pandemija nije gotova, nepovoljni ué¢inak na gospodarstvo oéito jenjava. Cini
— ~ o , - .
s se da su strukturne neravnoteze (deficiti tekuéeg racuna, cjenovna konkurentnost
% 1o itd.), koje su u kombinaciji s balonom cijena na trzistu nekretnina, dovele do krize
eura i &ije je popustanje 2010-ih predstavljalo deflacijski rizik, uvelike rije3ene.
0’5 .. . . . ] . v . . o
- Uz promijenjene preduviete, vidimo dobre izglede za odrzivo postizanje ciljane
0,0 — . . . N . o ; .
P inflacije, te bi tako normalizacija kamatnih stopa trebala biti moguéa u narednim
~0,5 . . - < . . . .
o 1 2 3 45 6 7 8 9 101  godinama. Medutim, monetarna politika doZiviela je trajnu promjenu u poslied-
godine do dospjeca njem desetlieéu, 3to je potkrijeplieno novom strategijom ESB-a. Normalizacija
= Nijemacke drzavne obveznice | k d kl d .. k . . b d h .
—— Americke dr¥avne obveznice monetarne politike se dakle odvija u okviru trajne uporabe uvedeninh instrume-
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja nata. To se odraZava u nadim olekivanjima o zadrZavanju obveznica u bilanci

i operacijama refinanciranija, $to ¢e zajedno takoder osigurati da se monetarna
politika u doglednoj buduénosti ne vrati u rezim strogih uvjeta likvidnosti. U tom
kontekstu, krivulja prinosa na trzistu novca ostat ée usidrena izmedu
kamatne stope na depozite i glavne stope refinanciranja.

Gottfried Steind|, Franz Zobl/RBI
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Rastudi geopoliticki rizik podrzao volatilnost trzista

B Fokus investitora na tenzijama Rusija/Ukrajina
H Objave iz realnog sektora u drugom planu
B Sezona objava financijskih izvieséa na Zagrebackoj burzi

Solidan oporavak vrijednosti vodeéih dionickih indeksa s obje strane Atlantika,
koji je zapo&eo nakon sto se nije realizirala najavljena invazija Rusije na Ukra-
jinu za 16. veljaée te je objavlieno povla&enije prvih ruskih vojnih trupa natrag u
stalne baze, nije se dugo zadrZao na globalnim dionic¢kim trZistima. Odraz je to
ponovno rastuéeg geopolitikog rizika na krilima eskalacije situacije u istoénoj
Ukraijini i medusobnog optuzivanja suprotstavljenih strana za uporabu vojne sile.
Stoga je u nastavku tiedna prevladalo oprezno trgovanie investitora, popraéeno
viom potraznjom za ulaganijima u sigurnije klase imovine. Stoga su proslotiedne
objave iz realnog sektora te objave rezultata kompanija bile ipak u drugom planu
prilikom donosenja investicijskih odluka. Istovremeno je jedan od duznosnika Fed-
a, J. Bullard, ponovno istaknuo svoje stajaliste da bi referentni kamatnjok Fed-a
trebao porasti za 100 baznih bodova do 1. srpnja, a u drugom tromjesedju bi se
trebao pokrenuti ciklus suZavanja bilance, kao odgovor na najbrzu stopu inflacije
u posliednijih 40 godina. Kretanja na ameri¢kom trzidtu rada i nadalje idu u prilog
ocekivanom poéetku ciklusa podizanija referentnog kamatnjaka Fed-a u ozujku.
Tijekom ovog tiedna ocekujemo zadrzavanje volatilnosti na dioni¢kim trZistima.

Izvedba vodedéih indeksa Zagrebacke burze bila je takoder pod utjecajem razvo-
ja geopoliti¢kih tenzija na istoku Europe. Na tiednoj razini CROBEX je izgubio
na vrijednosti 2,01% te je trgovanje u petak zatvoreno na 2.121 bodova. Naijvi-
$e se trgovalo dionicom Hrvatskog Telekoma s ukupnim prometom od 18,2
mil. kuna. Istarska kreditna banka Umag je objavila prijedlog dividende u
iznosu od 80 kuna po dionici. Dionicom se bez prava na dividendu trguje od 4.
travnja (ex-dividend). Dionica je na dan objave zakljuéila trgovanje na 1.980
kuna, 3to daje dividendni prinos od 4%. U tiednu pred nama na rasporedu je
objava financijskih izvie3¢a kompanija za posliednije tromjesedje 2021. te stoga
ocekujemo pojacanu aktivnost investitora, a svakako ¢e se i nadalje pozorno pra-
titi situacija u Ukrajini, $to ¢e biti i klju¢na odrednica sentimenta.

Silvija Kranjec i Ana Turudi¢

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks

Indeks 14. % PoEek:k Vrijednost* [ll Dionica 1. % Cijena*
god. %
18.2.2022. 18.2.2022.
BELEX15 (RS) 0,39 5,30 864 OT-Optima T. 1,92 5
SOFIX (BG) 025 -1,82 624 Dalekovod 1,53 40
SASX10 (BH) -0,35 -230 969 Hrvatska post. banka 1,28 790
SBITOP (Sl) -0,56 0,83 1.269 Zagrebacka banka 0,90 68
BETI (RO) -135 101 13193 peyokemiia 0,69 2
CROBEX (HR) -2,01 2,01 2.121 Saponia 000 920
PX (CZ) -2,29 0,61 1.435 Krag 0.00 760
WIG30 (PL) =275 -556 2.6 Hrvatski Telekom -0,53 187
BUX (HU) _j'33 _O'éj 50';107 Adris grupa (P) -1,18 417
TX (SEE,CE,EE - - 1.

INTX (SEE, CE, EE) 03 0.9 79 Institut IGH -1,34 m
MOEX (RU) -4,32 -10,40 3.393 )

Arenaturist Hosp. Gr. -1,35 292
ATX (AT) -4,67 -0,82 3.829

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

X

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Dionica 14. % Cijena*
18.2.2022.
Brodogr. V. Lenac -1,67 12
Valamar Riviera -1,73 34
Konéar Elektroind. -2, 930
AD Plastik -2,45 159
Tankerska Next Gen.  -2,56 38
Atlantic Grupa -3,35 1.730
Ericsson NT -3,39 1.855
Podravka -3,51 660
Ingra -3,98 12
Atlantska plovidba -6,19 409
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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 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 Driati | 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 publikacije te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udjela 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 drutava 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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