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Cijene sirove nafte (isporuke B U scenariju koji isklju¢uje moguénost Sirenja rata te i podrazumijeva oéekivanija
sljedeéi mjesec) o solidnoj turisti¢koj sezoni, prognozu realne godiinje stope BDP-a za 2022.
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Devizna intervencija HNB-a

B Ekonomske objave u sjeni geopolitike
B Rast prinosa na obvezni¢ckom trzistu, pojaéana volatilnost EUR/HRK

Ekonomske prognoze

2022. 2023.
Euro podruéje 3,3 2,5
Hrvatska 4,0 4,1
Euro podruéje 5,6 2,0
Hrvatska 4,9 2,7

Izvor: RBI/Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnja, god.
promij.

18
14
10
6 |
IR RN ||!JfH]I[tI?||
) il LLLLN |
-6
-10
oo o8 S oSS~ = = =
—_— - - -~ N N N N &N N N N N
~ NS -~ <¥NOS~-<¥NO -~
Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja
Sredniji te¢aj EUR/HRK
7,65
7,60,A
7,55 /fv
o yies
7,45
740 ——— —— - .
S S 8 S S — = = = = = INERN]
IR R IR I NI N I RN IR AR
MG NO - = 8N O - oo
NN NNTNNNNNTNN
N N

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivnja

Rat u Ukraijini i rastuéa neizvijesnost i prodli je tiedan bacila u drugi plan ekonom-
ske objave kako iz domaéeg tako i iz regionalnog i globalnog gospodarstva.
Obzirom na geopoliticka dogadanja, prognoza rasta gospodarstva euro pod-
ru¢ja revidirana je na nize (za 0,7pb). O&ekivana kretanja imat ée negativan,
ali ipak ograniéen utjecaj na kretanje hrvatskog BDP-a. U scenariju koji iskljucuje
moguénost Sirenja rata na druge zemlje EU i/ili Zapadni Balkan te i podrazumije-
va (barem za sada) o&ekivanja o uspjednoj turistickoj sezoni prognozu realne go-
didnje stope BDP-a za 2022. revidirali smo s 4,4% na 4%. Pri tome zadrzavamo
oprezan stav naglasavajuéi neizviesnost i negativan rizik, posebno izrazen kod
investicija. Zna&ajniji rizik vidimo u prelijevanju rasta globalnih cijena energije i
hrane zbog ¢ega smo inflacijska oéekivanja revidirali na vise. OZekujemo kako
¢e ova godina donijeti jade inflatorne pritiske — izravno na cijene hrane, ali i
prelijevanjem ucinka rasta cijena s proizvodaca na potro3ace, $to ée nepovoljno
utjecati na raspolozivi dohodak. U takvom okruzenju ne iskljuéujemo moguénost
dodatnih fiskalnih potpora. Neizvjesnost se osjeéa i na financijskim trzistima.
Prinosi na obveznikim trZidtima nastavljaju s rastom, a poja¢ana volatilnosti i
pritisci na slablienje kune obiljezili su pro3lotiedna kretanja na deviznom trzistu.
Pojacana potraznja za devizama korporativnog i bankarskog sektora gurnula je
sredinom proslog tiedna EUR/HRK na razine od oko 7,580 kuna za euro $to je
ponukalo sredidnju banku na prvu ovogodisnju deviznu intervenciju. HNB je na
trzistu prodao 171 mil. eura po prosjeénom teéaju od 7,562505 kuna za 1 euro. |
u narednim danima pojac¢ana neizvijesnost mogla bi donijeti lagane pritiske EUR/
HRK na vise. Ipak, dosliednost HNB-a u politici stabilnog tecaja kune, kao glav-
nog sidra monetarne politike, ostaje neupitna. Od ekonomskih objava industrij-
ska proizvodnja nastavila je s pozitivnim godi$njim stopama rasta koje traju od
prosinca 2020. ,a u sijeénju je rast usporen na 3,5%.

Na regionalnoj razini, nastavno na geopoliticka dogadanija, u osnovnom sce-
nariju ne oéekujemo veée poremeéaje u opskrbi energijom. Glavni kanal utjecaja
trenutne situacije na regiju srednje i jugoistoéne Europe je kroz veé uoceni (i
mozda &ak i veéi) porast cijena energije, u kombinaciji s moguéim ne energetskim
poremeéajima trgovine s istocnom Europom i povla&enja, odnosno ne realizacije
investicija. To ¢e imati najvedi utiecaj na porast inflacije, ali i na usporavanie cje-
lokupne gospodarske aktivnosti. Trgovinska veza s Rusijom na uvoz iskljuéujuéi
energiju kao i na strani izvoza nije izrazito visoka pa poremeéaiji u tom pogledu
ne bi doveli do recesijskih scenarija. Medutim, poveéanie cijena plina i nafte samo
doprinosi veé visokim cijenama energije koje ¢e negativno utjecati na raspolozivi
dohodak kuéanstava. Navedeno takoder poveéava troskove na razini poduze-
¢a, a poremecaiji proizvodnje su &imbenik rizika. Drugi kanal vierojatno je pad
povijerenja medu kué¢anstvima i poduzeéima koji utieée na potraznju potrodada i
investicijsku aktivnost. Nadalje, vise cijene energije ¢e podiéi inflaciju jo3 vide, dok
regulirane ili Zak fiksne cijene elektriéne energije u nekim zemljama ograni¢avaiju
neposredan ucinak. U isto vrijeme, FX kanal i utiecaj aktualnih dogadaja dodatni
su &imbenik rasta.

E.Sabolek Resanovi¢
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Skok cijena nafte

B Bez globalne recesije, za sada
B Rast cijena neizbjezan

| dok se scenariji snazne gospodasrke kontrakcije naziru za Ukrajinu i Rusiju, za
sada se ne vidi osnova za pretpostavku da ée doéi do globalne recesije ili recesije
u Europi. Medutim, ako bi potpuno ekonomsko odvajanje od Rusije bilo potrebno
(ovisno o daljnjim dogadajima u Ukraijini) u 2022. i 2023. godini, to bi zasigurno
pogodilo Europu. Gotovo cijela Europa je trenutaéno spremna preuzeti te rizike.

Na globalnoj razini ne ogekuje se da ée gospodarstvo SAD-a i Kine zabiljeziti
znatan pad u 2022. ili 2023. u svjetlu trenutnih i moguéih daljnjih ekonomskih/
financijskih sankcija Rusiji. Stoga, trenutno ne postoji nikakva osnova za pretpo-
stavku globalne recesije, ¢ak i ako bi potpuno ekonomsko odvajanje od Rusije
bilo potrebno u 2022. i 2023. godini. No, treba naglasiti da bi takav scenarij
ekonomski pogodio Europu (tada bi recesija u Europi u 2022./2023. bila mogu-
¢a). Uostalom, globalna ekonomija i SAD uspiele su ostvariti solidne stope rasta
BDP-a &ak i u vrhuncu duznicke krize u euro podrugju (2012./2013.). Stovise,
zbog slabog ekonomskog rasta, slabog uéinka izravnih stranih ulaganja (FDI)
tiiekom posliednjeg desetlje¢a i aktivnog vanjskog razduzivanija ruskog financij-
skog sektora s globalnom ekonomijom nisu izgledni sistemati¢ni globalni financij-
ski rizici. Ne treba zaboraviti da svjetska ekonomija trenutno manje ovisi o nafti
nego 1970-ih, 3to bi takoder trebalo ublaZiti realna ekonomska prelijevanja na
globalnoj razini. Na razini euro podruéja rat u Ukrajini donijet ée znacajna
trgovinska ograni¢enja u odnosima s Rusijom. Medutim, izvozni odnosi veé su
zategnuti nakon anektiranja Krima i stoga je izvozna kvota za euro podruéje ved
prili¢no niska (izvoz robe iznosi otprilike 0,6% BDP-a). Odluéujuéi &imbenik je
najprije uvoz robe koja se ne moze u potpunosti zamijeniti drugim trzistem u krat-
kom roku. Izraguni su temeljeni na pretpostavci da se uvoz esencijalnih sirovina i
industrijskih metala iz Rusije nece potpuno zaustaviti. Takoder, ogekuje se trajno
vide cijene za navedenu robu i za neke robe poput p3enice. Uginak visih cijena
¢e imati negativan utjecaj na raspolozivi dohodak i profitabilnost te ée opteretiti
potrodnju i ulaganja kao i cjelokupno povjerenje. Kao rezultat, nova predvidanija
pretpostavljaju prosjeénu godi$nju inflaciju od 5,6% u 2022. godini i rast BDP-a
oko 3,3% na godisnjoj razini u odnosu na 4% ranije.

Na robnim burzama cijene nafte dosegnule su 110 USD/bbl uz i dalje prisut-
ne uzlazne pritiske, unato &injenici da najavljene ekonomske sankcije nisu ciljale
rusku naftu i izvoz plina. Donosioci ekonomske politike zapadnih zemalja jasno
su pokazali svoju namjeru nametanja znacajne stete ruskom gospodarstvu bez
naru$avania trzidta energije. Medutim, nakon naredbe predsjednika Putina da se
ruske nuklearne snage stave u stanje visoke pripravnosti, glasnogovornica Bijele
kuée, Jen Psaki, izjavila je da uvodenje sankcija ruskom energetskom sektoru ne
treba iskljuciti. Stovise, nakon zaokreta stava zapadne Europe prema Rusiji i na-
jave znatno poostrenih ekonomskih sankcija, ne iskljuéuje se promjena narativa
EU-a prema ruskom energetskom sektoru. Kanada je veé odludila zabraniti sav
uvoz ruske sirove nafte. lako je to simboli¢na odluka Kanade, moze se ocekivati
da ée taj primjer slijediti jo§ zemalja (sa snaznijim trgovinskim vezama s Rusijom).
Takoder, Velika Britanija pokrenula je ideju uvodenja gornje granice uvoza nafte i
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Izvor: RBI/Raiffeisen istraZivanja

Ruska proizvodnja i izvoz nafte
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Brent, average, USD/bbl
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Izvor: RBI/Raiffeisen istraZivanja

plina iz Rusije za G7 zemlje, a sve u pokusaju motivacije Europe za brze smanije-
nje ovisnosti o ruskim izvorima energije.

lako je izvoz ruske nafte jos uvijek dopusten, stalne neizvjesnosti povezane
sa sigurnodéu opskrbe ruskom naftom smanijile su predanost trgovaca u kupniji
njihove sirove nafte (Ural). Navedeno je dovelo do zna&ajnog prosirenja spreda
izmedu nafte tipa Brent i ruske nafte tipa Ural na vise od 20 USD/bbl. Isti spread
iznosio je u sijecnju 1,1 USD/bbl, a neposredno pred Rusku invaziju na Ukrajinu
3,5 USD/bbl. To ne znadi da ruska ponuda nece pronaéi trziste (Kina ¢e htjeti
vierojatno kupiti naftu po snizenoj cijeni). Medutim, europske rafinerije sada bi
mogle aktivnije traziti alternativne izvore opskrbe sirovom naftom unatoé veéim
troskovima transporta (pomorska nafta poveéala bi cijenu sirove nafte do 2,0
USD/bbl zbog visih troskova transporta u odnosu na klasiéni naftovod).

Odluka UAE o suzdrzavaniju (zajedno s Kinom i Indijom) od osude ruske inva-
zije na Ukrajinu, na glasovanju u Vijecu sigurnosti UN-a, znak je stalne politike
distanciranja od SAD-q, kao 3to su Saudijska Arabija i UAE pokazali posljedniih
godina. Napredak koji Iran tvrdi da je postignut u ponovnim pregovorima o nu-
klearnom sporazumu sa SAD-om ne pomaze ni jaéanju veza izmedu SAD-q i
najvedéih proizvodaéa OPEC-a. Buduéi da je rizik od ekonomskih sankcija protiv
ruskog energetskog sektora sada znatno veéi sva paznja trzisnih sudionika bila je
na proslotiednom zasjedanju élanova OPEC+. U skladu s oéekivanjima OPEC je
zadrzao svoju strategiju o planiranom poveéanju proizvodnje od 400.000 ba-
rela dnevno u travnju nastavljajuéi postupno obnavljanje proizvodnije zaustavlje-
no tijekom pandemije. Na sastanku nije bilo rasprave o prekidu opskrbe ruskom
naftom. Sliedeéi sastanak zakazan je za 31. ozujka. Buduéi da su izostali signali
OPEC+ o dovoljnim slobodnim kapacitetima kako bi se ublaZili moguéi poreme-
¢aji u opskrbi i tako izbjegli nekontrolirani porast cijena otvara se moguénost po-

veéanja cijena nafte i na vie razine.

Smatramo kako Rusija vierojatno neée smaniiti svoju opskrbu naftom. Medutim,
nakon ostre eskalacije ratih akcija koje ukljuéuju vise sile i vide modi, mogli bismo
vidijeti ili vise zemalja koje ¢e se po uzoru na Kanadu odluéiti za zabranu uvoza
ruske sirove nafte ili uskladenu akciju kreatora monetarne politike zapadnih ze-
malja, $to bi rezultiralo barem djelomiénim poremeéajem u opskrbi. Prema nasem
mislienju u cijenu sirove nafte tipa Brent trenutno su ugradeni samo ograniceni
poremeéaiji u opskrbi. Stoga trzista mogu o&ekivati irok raspon kratkoroénih kre-
tanja cijena v sluéaju da se situacija dodatno pogoria. Okruzenije visokih cijena
navelo je veé¢ zapadne zemlje na zajednicko djelovanje. Naime, &lanice IEA (In-
ternational Energy Agency) ukljuéujuéi SAD iJapan, donijele su odluku da otpuste
60 milijuna barela sirove nafte iz rezervi za hitne slu€ajeve u nastojanju da ublaze
rast cijena nafte, a spremne su i dalje otpustati odredenu koli¢inu. Sada mozemo
ocekivati i ubrzanje ponovnih pregovora o ameri¢ko-iranskom nuklearnom spora-
zumu 3to bi suogilo OPEC s rastuéim pritiskom na poveéanije svoje ponude nafte.

E.S. Resanovi¢, Gunter Deuber/RBI
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Rat u Ukrajini se nastavlja

B Drugi krug pregovora izmedu Rusije i Ukrajine bez znacajnih pomaka
B Ocekujemo nastavak opreznog trgovanja na trzistima
B Negativan sentiment zadrzan na ZSE

U fokusu investitora na globalnim dioni¢kim trzidtima bio je nastavak ratnih su-  AD Plastik (3 mj.)
koba u Ukraijini te zaostravanije sankcija zapadnih zemalja prema Rusiji. Uslijed 185
“ekonomskog rata” prema Rusiji zabiljezen je snazan pad vrijednosti ruske rublje 1o P‘b"q@‘—‘“’\’\-\
te je obustavljeno trgovanje na burzi u Moskvi. Istovremeno su vodeéa globalna B ""'\‘A"\]
drudtva za upravljanje investicijskim fondovima najavila potpunu obustavu ku- 145 v
povine ruskih financijskih instrumenata i/ili izlazak iz portfelja izlozenih prema 125
Rusiji. Stoga se po eventualnom otvaraniju ruske burze ocekuje snazan negativni \
efekt na vrijednost dionica ruskih kompanija. Rusko gospodarstvo zasigurno ¢e 19
i pored sankcija osjefiti negativan efekt veé u kratkom roku, obzirom da su neke 8 g
globalne kompanije na vlastitu inicijativu najavile obustavu proizvodnije u Rusiji i/ GosoRYPIRE N2
ili opskrbe ruskog trzista. Istovremeno su i vodeée medunarodne rejting agencije — CROBEX  — ADRL
ostro smanijile kreditni rejting Rusije na razinu znatno ispod investicijske, $to sada lzvori: Zogrebacka burza, Raiffeisen istrozivanja
upuduije na visoku vjerojatnost da bi Rusija mogla bankrotirati u izgledno vrijeme.
PazZnja investitora bila je tijekom proteklog tiedna usmjerena i na snazni rast ci-
jena energenata (nafte i prirodnog plina), metala (aluminij, bakar, paladij, nikal)
te Zitarica. | v ovom tiednu ocekujemo nastavak opreznog trgovanja investitora  Hrvatska postanska banka
na globalnim financijskim trzitima, uz prisutno zadrzavanje averzije prema riziku (3 mij.)
te solidnu potraznju za ulaganjima u sigurnije klase imovine. Negativna kretanja 845
na Zagrebackoj burzi pod utjecajem rata u Ukraijini nastavljena su i u proteklom ros ,\/\ M)\_ N
tiednu te je minus CROBEX-a iznosio 4,69%, a na udaru su i dalje dionice AD /J /
Plastika i Petrokemije, Sije je poslovanije u zna&ajnoj mjeri pod utjecajem zbi- 745 v !
vanja na istoku Europe. U fokusu investitora bila je dionica Hrvatske postanske 95
banke nakon 3to je objavljeno da je Jedinstveni sanacijski odbor (SRB) prihvatio f L\
obvezujué¢u ponudu HPB-a za kupnju 100% vlasni¢kog udjela u Sberbank d.d. za o4 il N
71 mil. kuna. Podravka je izvijestila o rastu prihoda v 2021. od 2,8% u odnosu 595::: RpeRE—— . N'\«s
na prethodnu godinu, dok je operativna dobit ve¢a 9,9%, uglavnom zahvaljujuéi SR PIgE NS
snaznom rastu dobiti segmenta Farmaceutike. — CROBEX  —— HPB
Silvija Kranjec i Ana Turudié Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 14. % ';‘:f:"‘;"‘ Vrijednost* [ll Dionica 1. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*

4.3.2022. 4.3.2022. 4.3.2022.
BELEX15 (RS) -1,35 1,09 830 Hrvatska post.banka 6,45 825 Konéar Elektroind. —4,49 850
WIG30 (PL) -2,76 -15,63 2.333 Tankerska Next Gen. 5,15 41 Podravka —-4,92 580
SASX10 (BH) -310 -8,08 912 Brodogradiliste V. Len. 4,55 12 Valamar Riviera -6,21 30
SBITOP (Sl) -3,69 -11,28 1117 Atlantska plovidba 1,23 412 Arenaturist Hosp. Gr. ~ -6,34 266
CROBEX (HR) -469  -639 1947 g3 000 760  Ericsson NT -759 1705
SOFIX (BG) -540  -9,64 574 OT-OpfimaT. 0,00 5  Ingra -8,33 l
PX(CZ) -553 -84 1306 1y iski Telekom 000 184  Saponia 9,50 810
RS L 7 R [ CICN [ 21,76 67 Institut IGH 18,14 88
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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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