Kreditni rejting Republike
Hrvatske

Dugoroéno zadu-

Agencija zivanie Zadnja | Sliedeéa
I Strana valuta ocjena ocjena
Fitch BBB Pozitivni  12.11.2021.  6.5.2022.
MOOdy'S Bal Stabilni  12.11.2021. 13.5.2022.
S&P BBB-  Stabilni 17.9.2021. 18.3.2022.

Na dan 11.3.2022.
Izvori: HNB, Rejting agencije, Raiffeisen istraZivnja
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Raiffeisen

B Rastuéi strahovi i izrazena neizviesnost zasjenila je gospodarski zamah i re-
lativno snazan Siroko rasprostranjen gospodarski oporavak od pandemije.

(str. 2)

W Na rasporedu DZS-a u sijedu je objava inflacije za veljaéu. Oéekujemo zadr-
zavanije inflacije oko razina iz sijeénja kada je godinja stopa rasta dosegnula
5,7%. (str. 2)

B Sastanak ESB-a nije donio promijene kod kljuénih kamatnih stopa, ali je u uvje-
tima prijeteée stagflacije, retorika Upravnog vijeéa ostavila veliku prilagod-
liivost monetarne politike. Ostajemo pri procjeni podizanja kamatnih stopa u
drugoj polovici godine. (str. 3)

B Rast cijena na globalnim robnim trzitima i sastanak ESB-a u fokusu. (str. 5)

Objave ekonomskih pokazatelja

Posljednja
vrijednost

Vrijeme Prognoza

objave (RBI/RBA) Konsenzvs

Pokazatelj

16.3. Potro3acke cijene, god. prom. (velj.) 11:00 5,6% - 5,7%
17.3. Turizam, dolasci, god. promi. (sij.) 11:00 7,8% - 277,8%
18.3. Registrirana stopa nezaposlenosti (velj.) 11:00 - 7,8%
15.3. Njemacka: ZEW Ocekivania (ozu.) 11:00 5,0 54,3
15.3.  Njemacka: ZEW Trenutna situacija (oZu.) 11:00 -30,0 -8,1
15.3.  europodrugje: ZEW Ocekivanja (ozu.) 11:00 - 48,6
15.3. europodruéje: Indust. proizvodnia, god. promi. 11:00 -0,3% 1,6%
(sij.)
15.3.  Njemacka: Tekuéi raéun platne bilance (sij.) - - €23,9 mird.
17.3. europodruéje: Potrosacke cijene, god. prom;. 11:00 58% 51%
(velj.)*
17.3. europodruéje: Potros. cij., temelj., god. promi. 11:00 2,7% 2,7%
(velj.)*
18.3.  europodrugje: Robna razmjena, saldo (sij.) 11:00 - -€9,7 mlrd.
SAD
15.3. Proizvodacke cijene, god. promi. (velj.) 13:30 10,0% 9,7%
15.3.  Empire Manufacturing (ozu.) 13:30 72 31
16.3.  Trgovina na malo, mjeseéna prom. (velj.) 13:30 0,4% 3,8%
17.3.  Gradevinske dozvole, mjeseéna promi. (velj.) 13:30 -1,6% 0,5%
17.3.  Zapogete gradnije stamb. obj., mj. promi. (velj.) 13:30 3,5% -4,1%
17.3. Zahtjevi za naknade za novonezap. (12. ozu.) 13:30 - 227 fis.
17.3. Zahtjevi za naknade za nezaposlene (5. ozu.) 13:30 - 1.494 tis.
17.3. Industrijska proizvodnija, mj. promi. (velj.) 14:15 0,5% 1,4%
18.3. Prodaja postojecih stamb. obj., mj. promi. (velj.) 15:00 -4,6% 6,7%

Dogadanja
16.3. FED: Sastanak o kamatnoj stopi 19:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Pogorsanje potrosackog optimizma

N Inflacija za veljaéu u fokusu

B Neizvjesnost na financijskim trZistima

Indeksi pouzdanija, ocekivanja i
raspolozenja potrosaca
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Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Prinosi na HRK obveznice
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Prinosi na hrvatske
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Rat u Ukraijini i prodli je tiedan ostao sredisnja tema na lokalnom i globalnim tr-
Zidtima. Rastuéi strahovi i izraZena neizvjesnost zasjenila je gospodarski zamah i
relativno snazan Siroko rasprostranjen gospodarski oporavak od pandemije. Na
navedena kretanja upuéuju pokazatelji potro§ackog optimizma koji su se u veljadi
vratili na razine iz prvog tromjesedja 2020., odnosno razine najsnaznijeg eko-
nomskog zaklju¢avanja (tzv. lockdown-a) zbog pandemije. Uz usporavanje ra-
sta u uvjetima izrazitih inflatornih pritisaka, u srednjoroénoj perspektivi, izgledi za
oporavak i rast u velikoj mjeri ovise o u&inkovitom koristenju sredstava iz fondova
EU-a. Pri tome posebno mislimo na instrument Next Generation EU, ali i na sred-
stva iz visegodidnjeg financijskog okvira 2021 - 2027. Potrebu za pobolj$anjem
apsorpcije EU sredstava i kvalitete javnih ulaganja kako bi se poveéao i potencijal
za rast gospodarstva, kao i moguénost da se ono izjednaéi s usporedivim zemlja-
ma EU-q, jasno je naglasio i MMF u svojoj nedavnoj (virtualnoj) posjeti Hrvatskoj.

U okruzenju u kojem se trenutno nalazimo inflacija je (za sada) najvedi izazov.
lako je Vlada poduzela odredene mijere uslijed rasta cijena energenata, izravan
utiecaj kroz prelijevanie cijena energije i hrane s globalnih trzidta je neizbjezan.
Stoga ¢e 2022. donijeti ja&e inflatorne pritiske, izravno na cijene hrane i preli-
jevanjem ucinaka s proizvodada na potrosace. Navedena ée kretanja utjecati
na raspolozivi dohodak. U takvom okruzeniju, ne isklju¢ujemo moguénost dodat-
nog kruga fiskalnih poticaja. U tom kontekstu, i predstavnica Europske komisije
za energiju Kadri Simson proili je tiedan najavila kako se na razini EU priprema
paket, set energetskih mjeraq, &iji je cilj prigusiti troskovni udar ne samo za grada-
ne nego i za energetski intenzivna poduzeéa. Prema najavama u paketu ée se
nadi i srednjoro¢ne strukturne miere koje ¢e posve otkloniti ovisnost EU o ruskim
energentima. Na rasporedu DZS-a u sijedu je objava inflacije za veljadu. Oce-
kujemo zadrzavanie inflacije oko razina iz sijeénja kada je godiinja stopa rasta
dosegnula 5,7%.

Na financijskim trzistima, hrvatska lokalna obvezni¢ka izdanja kre¢u se u
skladu s regionalnim i globalnim trendovima iako su promjene u cijenama u pros-
lom tiednu bile relativno male. Prinos na 10-godinju lokalnu obveznicu kreée se
oko 2,1% 3to je jo3 uvijek relativno nisko u usporedbi s nekim zemljama u okruze-
nju (Madarska 5,8%, Ceska 3,6%, Rumuniska 6,6%). Na inozemnim trzidtima u
proslom je tiednu zaustavljen rast prinosa hrvatskih euroobveznica te se deseto-
godignji prinos spustio na 2,3% (s 2,45% tiedan ranije). Sli¢an obrazac kretanja
océekujemo i u tiednu pred nama. Obzirom da u svibnju dospijeva 1,25 mird eura
euroobveznica, ne iskljucujemo moguénost izlaska Hrvatske na inozemno trziste
kapitala u ovom tromjesedju. Pojagana volatilnosti osjeéa se i na deviznom trzistu.
Te&aj EUR/HRK tjedan je zatvorio na blago visim razinama u usporedbi s kreta-
njima prije poéetka rata u Ukrajini, na 7,57 kuna za euro. U petak je na rasporedu
revizija kreditnog rejtinga Hrvatske od strane S&P agencije koja trenutno Hrvatsku
drzi na najnizoj investicijskoj razini, uz stabilne izglede. Uzimajuéi u obzir trenutnu
geopoliti¢ku situaciju, promjene na strani rejtinga ne ocekujemo.

E. Sabolek Resanovié

Raiffeisen N
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Najava pocetka stezanja monetarne politike ESB-a

B Prilagodljivost mjera monetarne politike i naznake podizanja kljuénih kamatnih stopa veé u 2022.
B U fokusu tjedna sastanak FED-a i mozebitno podizanije referentne kamatne stope

Pro3lotjedni, Zeljno i$ekivani sastanak Europske sredisnje banke o&ekivano nije
donio promjene kod kljuénih kamatnih stopa, ali je u uvjetima prijetece stagflacije,
retorika Upravnog vijeéa ostavila veliku prilagodljivost budu¢ih mjera monetarne
politike. Uz to ESB ostavio je moguénost produljenia ciljanih operacija dugoroé-
nog refinanciranja (TLTRO).

Nove prognoze, iako znaéajno promijenjene u odnosu na one iz prosinca, u sred-
njoroénom razdoblju (2024.) previdaju povratak inflacije ispod 2% i ponovno
solidne stope rasta. Prema nadem mislienju sva tri predstavljena scenarija ESB-a
cine se isuvise optimisti¢na.

Posliednii sastanak mozemo svakako promatrati kao najavu postupne normaliza-
cije monetarne politike. Potvrdena je obustava neto kupniji u sklopu hitnog
programa kupnje zbog pandemije (PEPP engl. pandemic emergency purchase
programme) krajem ozujka 2022., ali i namjera reinvestiranja glavnice do-
spjelih vrijednosnih papira kuplienih u sklopu ovog programa barem do kraja
2024. ESB je takoder potvrdio prijasnju odluku poveéanja programa kupnii
obveznica u okviru programa kupniji obveznica (APP). Mjesecne neto
kupnije u sklopu APP-a iznosit ¢e 40 mlrd. eura u travnju, 30 mlrd. eura u svibnju
te 20 mlrd. EUR v lipnju. Neto kupnje u tre¢em tromjesecju prilagodit ée se na
osnovi podataka i u skladu s kontinuiranom procjenom izgleda $to podrazumi-
jeva prekid programa u rujnu ukoliko ESB zakljuéi da srednjoroéni
inflacijski izgledi nece oslabjeti ni nakon prekida neto kupnii vrijed-
nosnih papira.

Podizanje kljuénih kamatnih stopa uslijedit ¢e nakon zavrsetka pro-
grama kupniji vrijednosnica, ali ée biti odmjereno i postupno, a ne kako
se prije navodilo ubrzo nakon zavrietka programa kupnii. Ipak, prema nasem
misljenju ESB je dao naznaditi da ¢e podizanie kljuénih kamatnih stopa zapoéeti
u drugoj polovice godine. Precizna dinamika podizanija ostaje otvorena. Ishitreni,
veliki pomaci u kamatnim stopama prema nasem mislienju su isklju¢eni. Prema
nadim ocekivanijima, postupna dinamika od po 10 bb po svakom sastanku ili 25
bb po tromjeseéju izgledniji je scenarij, a po&etak takvog ciklusa vierojatno je, ali
ne sigurno, u rujnu. Naime, juéeradnje izvije3¢e ESB-a ne predvida automatsko i
brzo podizanje kamatnih stopa nakon zavrietka APP. Uz to smatramo da ée ESB
nakon podizanja depozitne stope na nulu uzeti podulji vremenski predah.

Naposlietku, posliedniji sastanak ESB bio je u skladu s trzignim ocekivanjima koje
ie u cijenu financijskih instrumenata ukljuéilo prvo podizanije klju&nih kamatnih sto-
pa u rujnu ove godine za 0,25bb. U nadolazeéem trogodisnjem razdobliy, trZisna
ocekivanja ukupnog pomaka kamatnih stopa blago su porasla pa trziste u oZujku
2025. godine oéekuje depozitnu stopu ESB-a izmedu 0,5% i 0,75%.

S druge strane Atlantika, u SAD-u cijene dobara i usluga za osobnu
potro$nju mjerene indeksom potro3ackih cijena, porasle su u veljagi u odnosu
na isto razdoblie prosle godine za 7,9%, najveéu razinu od 1981. Rast cijena

14. ozujka 2022.
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ESB: ekonomske prognoze

BDP HICP*
prognoze iz prognoze iz
13.22. [12.21. 3.22. | 12.21. |

2022. 37 42 51(2,6) 3,2(19)
2023. 2,8 29 21(1,8 1,8(1,7)
2024. 1,6 16 19(1,9) 1,8(1,8)

* Harmonizirani indeks potrosackih cijena
** temeljna inflacija u zagradi
Izvori: ESB/Raiffeisen istraZivanja
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iako predvoden energijom bio je Siroko rasprostranjen pa ne treba zanemariti
cijene hrane koje su porasle za 1% na mjeseénoj razini (7,9% godi3nje), najvise
od travnja 2020. Zamah inflacije prema kraju veljaée dosao je takoder od cijena
hrane i roba uslijed invazije Rusije na Ukrajinu i ponovnog intenziviranja uskih
grla u lancima opskrbe. Novi 40-godi$nji maksimum rasta potrosackih
cijena povukao je gore prinose duz americ¢ke krivulje obveznica. lako
se veljaga 2022. prije recentnih geopolitickih zbivanja prognozirala kao mjesec
s vrhuncem inflacije u SAD-u, u novonastalim okolnostima o&ekuje se daljnji rast
inflacije u nadolazeéim mjesecima. Stoga se s nestrplienjem ¢eka zasjedanje
éelnika Fed-a koje je na rasporedu v srijedu, a na kojem bi se trebalo od-
luéiti o daljnjim mjerama i smjeru monetarne politike u SAD-u.

Miere, odluke i signali monetarnih politika prije izbijanja rata u Ukrajini bili su
kljugni ¢imbenik kretanja EUR/USD koji bi se ponovno mogao naéi pod priti-
skom buduéi da bi prema nasim o&ekivanjima FOMC mogao donijeti odluku
o podizanju referentne kamatne stope za 0,25 bb.

Od pocetka ruske invazije na Ukrajinu ameri¢ki dolar zna&ajno je ojaéao u od-
nosu na jedinstvenu europsku valutu (3,8%) kao kombinacija potraznje investitora
za sigurnijim uto&istima i &injenice da je poslovni ciklus u Europi znaéajnije ovisan
o trgovinskim odnosima s Rusijom (osobito, ali ne i jednino u energetskom sektoru).
Nase prognoze EUR/USD stoga smo blago korigirali prema niZoj vrijednosti
(1.12 dolara za euro) s naglaskom visoke volatilnosti i rizicima koji su izrazeni u
smjeru slabijeg eura u odnosu na dolar.

Visoka averzija prema riziku i nesigurnost i dalje podrzavaju usmjeravanie inve-
stitora prema sigurnim utogistima i americkom dolaru. Stovise, potencijalno 3irenje
sankcija na energetski sektor i/ili protusankcije Rusije za posliedicu bi imali i re-
cesiju u industrijskom sektoru euro podruéja pa ne iznenaduje izrazito nepovoljan
trzisni sentiment.

Takvo okruzenje pogoduije i potraznji za dvicarskim frankom pa je na samom po-
etku proslog tiedna paritet te¢aja EUR/ CHF nakratko probijen. Suprotno oéeki-
vanjima, izostala je intervencija sredidnje banke to se moze objasniti inflatornim
kretanjima. Naime, iako je u usporedbi s drugim drzavama indeks potro3ackih ci-
jena skroman te je u veljai porastao 2,2% na godisnjoj razini; to je najvia stopa
u posliednijih 13 godina. K tome inflacija uvoznih proizvoda dosegnula je 4,9%
na godiinjoj razini pa snazniji $vicarski franak moze donekle ublaZiti inflatorne
pritiske. Stoga, u sluéaju daljnjeg jaganja dvicarskog franka ne o&ekujemo reak-
ciju SNB-a. Daljnje kretanje EUR/CHF ovisi o razvoju rata u Ukraijini i popratnim
sankcijama.

Gottfried Steindl Franz Zobl, Peter Ohlinger, Gottfried/RBI, Z. Z. Matijevi¢

14. ozujka 2022.
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Dionicka triista
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Bez pomaka u pregovorima izmedu Rusije i Ukrajine

B Geopoliticki rizik i dalje snazno prisutan
B Rast cijena na globalnim robnim trzistima i sastanak ESB-a u fokusu
B Pozitivan sentiment na Zagrebackoj burzi

U fokusu investitora na globalnim dioni¢kim trZistima bio je nastavak ratnih sukoba ~ AD Plastik (3 mij.)

izmedu Rusije i Ukrajine te zaostravanje sankcija zapadnih zemalja prema Rusiji. 185
Potonje se odrazilo i na globalna robna trzista te je u jednom trenutku cijena 1os /F’Pﬂ%"""’\“‘\

. . i . ol = W v
sirove nafte tipa Brent dostigla vrtoglavih 139 americkih dolara po barelu. Takav '\"""\A‘\‘ M
snazan dnevni rast cijena nafte izazvao je zabrinutost trzisnih dionika o izglednoj 145
stagflaciji europskog gospodarstva. Scenariju stagflacije pogoduje, pored na- 125 w\
glog rasta cijena nafte na svjetskim trzidtima, snazan rast cijena prirodnog pling, \
industrijskih metala i poljoprivrednih proizvoda. Ipak, investitori su djelomi¢no 19 \
odahnuli na objavu vijesti da je Eelnik Medunarodne energetske agencije (IEA) R ———— (:fm
najavio da su njezini Elanovi spremni otpustiti vise nafte iz stratedkih zaliha kako SSqe ol IggTe
bi ublazili pritisak rastuéih cijena sirove nafte na svietskim trzidtima. lako se cijena — CROBEX  — ADRL
nafte do kraja proteklog tiedna ipak spustila ispod 120 ameri¢kih dolara po ba-  tzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
relu, sentiment investitora bio je obiljezen jo3 jednim bezuspje3nim pregovorima
izmedu ukrajinskih i ruskih ¢elnika. Istovremeno je Europska sredisnja banka naja-
vila postupnu normalizaciju monetarne politike. Stoga i u ovom tiednu oéekujemo
nastavak opreznog trgovanja investitora na globalnim financijskim trzistima. Dio-  Hrvatski Telekom (3 mij.)
nicki indeksi Zagrebacke burze zabiljezili su oporavak te je tiedni rast CROBEX-a 205
iznosio 1,5% na 1.975,1 bodova. Uz primjetan pad volumena trgovanja prema 108
kraju tiedna, u fokusu investitora bila je dionica Zagrebacke banke. Od kor- r /ur\/\_v
porativnih objava izdvajamo nove poslove AD Plastik Grupe sa Stellantis Gru- 191 /
pom za europsko trziste, s o&ekivanim prihodima od 71,5 mil. eura u predvidenom 184 > o/ NGNS A b _,Z
razdoblju trajanja projekta od devet godina. Ugovoreni su i poslovi s Motherson )
Grupom, &iji oéekivani prihod u Eetverogodisnjem razdoblju iznosi 2,1 mil. eura. 77
Dionicom Hrvatskog Telekoma protrgovano je 3,8 mil. kuna uz rast cijene 70—
od 3%. Kompanija je objavila prijedlog dividende u iznosu od 8 kuna po dionici, Ssqs”laNYeIgSsTYe
$to u odnosu na zadnju cijenu na dan prije objave predstavlja dividendni prinos — CROBEX  —— HT
od 4,3%. Dionicom ¢e se bez prava na isplatu dividende trgovati od 4. svibnja Izvori: Zogrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
2022. (ex date).

Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 14. % ';‘:f:"‘;"‘ Vrijednost* [ll Dionica 1. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
11.3.2022. 11.3.2022. 11.3.2022.

NTX (SEE,CE,EE) 6,72 16,65 1.076 Atlantska plovidba 8,01 445 Zagrebacka banka 1,50 68
BUX (HU) 6,61  -1541 42.906 Hrvatska post. banka 5,45 870 Konéar Elektroind. 1,18 860
BETI (RO) 5,96 -7,55 12.075 AD Plastik 4,97 93 Valamar Riviera 0,99 31
WIG30 (PL) 589 -10,83 2465  |nstitut IGH 4,55 92 Atlantic Grupa 0,64 1.580
ATX (AT) 564 -1710 3201 sgponia 370 840  Adris grupa (P) 0,52 387
CROBEX (HR) 1,47 -5,01 1.975 Ingra 3,18 1 Brodogr. V. Lenac 0,00 12
SASX10 (BH) 103 -713 921 Arenaturist Hosp.Gr. 3,01 74 Kras 0,00 760
SOFIX (BG) 085 -88 579 Hrvatski Telekom 2,99 190 OT - Optima T. 0,00 5
BELEX15 (RS) 019 1,28 831 Tankerska Next Gen. 2,94 42 Podravka -4,14 556
Pricz) mL2UE 0 vl il 2,05 1740  Dalekovod -541 35
SBITOP (SI) =312 -14,04 1.082

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

14. ozujka 2022.
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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¢ara 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 andlifi¢ara 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 uzimaijuéi 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 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 trzistu 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 miera zastite povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjiecala 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 sluajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikli¢ni 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 slu¢aju 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 fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znaéajne 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 prodaie 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 znacilo objavljivanje povjerljivih 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. Andliti¢ar ili bilo koja fizi¢ka osoba uklju&ena 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 andlitiéara ili bilo koja fizicka 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 analitiara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti€éara: 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 publikacie, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju znaéajan 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 odobrenje 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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