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B Pristupanje Hrvatske Europskom stabilizacijskom mehanizmu. (str. 2)
B Bez promijena na financijskim trzistima. (str. 2)

B Nastavak zaodtravanja monetarne politike u SAD-u. (str. 3)

B U tiednu pred nama fokus na objavi inflacije u europodrugju. (str. 3)
B Previranja u bankarskom sektoru ne jenjavaju. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrileme Prognoza Posljednja
objave (RBI/RBA) vrijednost

Pokazatelj Konsenzus

30.3.  Trgovina na malo, realno, god. prom. (velj.) 11:00 1,2% - 11%
31.3. Industrijska proizvodnija, god. prom. (velj.) 1:00 -2,0% - -2,8%
31.3. Potro3acke cijene, godisnja promjena (ozu.)* * 11:00 10,4% - 12,0%
31.3. Teku¢i ragun platne bilance (4. trom;.) - -€1,35 - €4,13 mird.
mird.
27.3. Njemacka: IFO poslovna klima (ozu.) 10:00 91,0 91,1
27.3.  Njemacka: IFO trenutna procjena (ozu.) 10:00 94,1 93,9
27.3. Njemacka: IFO ocekivanja (ozu.) 10:00 88,0 88,5
29.3.  Njemacka: GfK potrosacko povierenie (tra.) 8:00 -29,5 -30,5
30.3.  europodrugje: Potrosagko povjerenje (ozu.)* 11:00 - -19,2
30.3.  europodrugje: Ekonomsko povijerenje (ozu.) 11:00 99,9 99,7
30.3. Njemacka: Potros. cij., HIPC, god. prom. (ozu.)**  14:00 7,5% 9,3%
31.3. europodruéje: Potros. cijene, god. prom. (ozu.)**  11:00 71% 8,5%
31.3. europodruéije: Potr. cij., temelj., god. prom. 11:00 57% 5,6%
(ozu.)**
28.3. Richmond Fed preradivagkih akt. (ozu.) 16:00 -8 -16
29.3.  Prodaja postojecih stamb. obj. (velj.) 16:00 - -22,4%
30.3.  Zahtjevi za naknade za novonezap. (25. ozu.) 14:30 196 tis. 191 tis.
30.3. BDP, anualiziran, QoQ, treéa procjena (4. tromj.)  14:30 2,7% 2,7%
30.3.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (18. ozu.) 14:30 - 1.694 tis.
31.3. U. of Mich. sentiment (ozu.)* 16:00 63,4 63,4
30.3.  ESB: Ekonomski bilten 10:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Inflacija za ozujak u fokusu tjedna

B Pristupanje Hrvatske Europskom stabilizacijskom mehanizmu
H Tjedan pred nama bogat ekonomskim objavama
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Uz izostanak ekonomskih objava, od vaznijih dogadaja u proslom tiednu moze-
mo istaknuti pristupanje Hrvatske, kao 20. élanice, Europskom stabiliza-
cijskom mehanizmu (ESM). ESM su kao meduvladinu organizaciju osnovale
drzave ¢lanice europodrudja 2012. godine s misijom da drzavama &lanicama
monetarne unije omogudi izbjegavanie i prevladavanie financijskih kriza te odr-
zavanije dugoroéne financijske stabilnosti i prosperiteta. Hrvatska ¢e tako imati ko-
risti od ESM-ovog mehanizma zastite u slu¢aju financijskih kriza, $to ée pridonijeti
vedéoj otpornosti financijskog sustava i gospodarstva u cjelini, a svakako pozitivno
utjecati i na hrvatski kreditni rejting.

U tiednu pred nama, prema kalendaru objavljivanja, DZS u &etvrtak ima na raspo-
redu objavu pokazatelja kretanja trgovine na malo u veljaéi, a dan kasnije i
obujma industrijske proizvodnje takoder za veljaéu te obujma grade-
vinskih radova za sijeéanj. U petak je na rasporedu, u skladu s kalendarom
Eurostata, i objava preliminarnih podatka o inflaciji za oZujak. Prema podacima
Porezne uprave, godi3nja stopa rasta vrijednosti fiskaliziranih raguna bila je u ve-
ljagi snaznija od godisnje inflacije te oéekujemo da ¢e objava prometa u trgovini
na malo donijeti zadrzavanije realne stope rasta u pozitivnom podrudju, blago
iznad 1%. Podrska maloprodaii i dalje dolazi od snaznog trzidta rada. Industrij-
ska proizvodnija i dalje je pod pritiskom zbog usporavanja rasta i visoke inflacije
stoga oéekujemo nastavak godisnjeg pada i u veljadi. S druge strane, oéekujemo
kako ée nakon rasta od 4,7% (kalendarski prilagodeni indeksi) u 2022. godini
obujam gradevinskih radova nastaviti s pozitivnim kretanjima i u sijeénju podrza-
nim rastom stanogradnje kao i realizacijom investicija financiranih iz fondova EU
te nuZnom obnovom potresom pogodenih podruéja. Prema zadnjim dostupnim
podacima poslovni optimizam u gradevinarstvu blago je porastao u veljadi te se i
dalie zadrzava iznad svog visegodiinjeg prosjeka. Inflatorni pritisci nastavit
ée sa skromnim usporavanjem v ozujku, iako ée godidnja stopa rasta ostati
dvoznamenkasta. HNB ¢ée u petak objaviti statistiku platne bilance za 4.
tromjesedje, a pokazatelji duga opée drzave i inozemnog duga za prosinac za-
okruzit ée statistiku za 2022. godinu. Oéekujemo uvobiajen manjak na tekuéem
ra¢unu u posliednjem tromjesecju 2022. koji bi zbog pogorianja na raéunu roba
mogao biti veéi od istog razdoblja 2021. Uz povoljan uéinak s raéuna usluga ne-
povolina kretanja djelomiéno bi mogla bit ublaZena i snaznijim priljevima osob-
nih doznaka iz inozemstva te snaznijim koridtenjem EU fondova. Na razini cijele
2022. godine o&ekujemo manjak na tekuéem raéunu platne bilance na razini
blago ispod 1,5% BDP-a. Pokazatelji javnog i bruto inozemnog duga znaéajno
su poboljSani u 2022. u relativnom izrazu zahvaljujuéi prvenstveno solidnom rastu
gospodarske akfivnosti.

Na financijskim trzistima nije bilo zna&ajnijih promjena, hrvatske euroobve-
znice u skladu s globalnim kretanjima zabiljezile su blagi pad prinosa na tiednoj
razini. Isti obrazac kretanja pratila su i lokalna izdanja. Aukcija trezorskih zapisa
nije najavljena buduéi da nema trezoraca na dospijeéu u ovom tiednu.

E.S. Resanovié

27. ozujka 2023.
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Nastavak monetarnog stezanja u SAD-u, objava inflacije

u europodrudju u fokusu tjedna

B Podizanje referentnog kamatnjaka u SAD-v blizi se kraju
B Mjesoviti rezultati PMI pokazatelja

Ameri¢ki FOMC (Federal Open Market Committee) na svom zasjedanju ovaj tie-
dan povisio je ciljani raspon referentne kamatne stope za 25 baznih
bodova naraspon 4,75 - 5,0%. Povecanie stope za olekivanih 25bb rezultat
je kompromisa Feda izmedu strozih kreditnih uvjeta uslijed turbulencija v bankar-
skom sektoru i ustrajno visoke stope inflacije. Pocetkom veljace Fed je komunicirao
da ¢e “tekuéa poveéania ciljanog raspona biti prikladna”, medutim, sada je reto-
rika prilagodena u smjeru da bi “odredeno dodatno u&vriéivanije politike moglo
biti prikladno”. Prema navedenome ¢ini se kako Fed jasno 3alje poruku da je tzv.
terminalna stopa vrlo blizu. Novi set ekonomskih projekcija u skladu je
s jednim dodatnim poveéanjem stope za 25bb na sliedecem sastanku u svibnju i
zadrzavanie na tim razinama do kraja godine. Oéekivanja RaiffeisenRESEAR-
CHA potkrijepliena su kontinuiranim pritiskom temeljne stope inflacije,
$to bi moglo izazvati konaéno poveéanije stope od 25bb na sliedeéem sastanku
ako se financijski uvjeti dalje ne pogoriaju. U skladu s tim, terminalna stopa izno-
sila bi 5,25%. Na deviznim trzistima, te€aj EUR/USD kretao se na kraju
tiedna oko 1,08 dolara za euro. Previranja u financijskim sustavima utjecala su i
na pojacanu volatilnost te¢aja EUR/USD uslijed ja¢anja neizvijesnosti. Valutnim
parom trgovalo se u ozujku u Sirokom rasponu od 1,05 do 1,09. Ipak, primje-
tan je postepen rast tecaja, a u srednjem roku o&ekujemo nastavak tog trenda.
Uslijed turbulencija koje su izazvale jacanje volatilnosti na deviznim i financij-
skim trzidtima, americki Fed i pet vodecih sredisnjih banaka odluéile su
poduzeti mjere u svrhu poboljsanja globalne dolarske likvidnosti. U
zajedni¢kom priopéenju obznanio se poéetak redovitih dnevnih aukcija dolara
(u odnosu na raniju tiednu dinamiku), sve u nastojanju kako bi ublaZile napetosti
na globalnim financijskim trzistima. Prema navodima vodeéih duznosnika, dnevne
swap linije izmedu Feda i ESB-a, BoE, SNB-q, Banke Kanade i BoJ trajat ée naj-
manje do kraja travnja 2023. S nase strane Atlantika, utiecaj turbulencija zreali
se i u anketnom pokazatelju istrazivagkog instituta ZEW. Sentiment na financijskim
trzidtima u Njemackoj i europodrudju pogoriao se u ozujku prvi put u posliednijih
Sest mjeseci, a pokazatelji su zadrzani ispod dugogodisnjeg prosjeka. U petak je
objavlien indeks menadzera nabave (PMI) za ozujak s obje strane Atlanti-
ka. Podaci S&P Globala za europodruéje upuéuju na intenziviranje kontrakcije u
preradivackom sektoru, ali i ekspanzije u usluznom sektoru. Potaknut aktivnoséu
u usluznom sektoru, kompozitni pokazatelj gospodarskih aktivnosti dosegnuo je
najvidu razinu u posliednijih 10 mjeseci. Izvjedtaj takoder signalizira nastavak sla-
blienja potraznje, $to se odrazava u pokazatelju novih narudzbi, ali i nastavak
poboljanja ucinkovitosti opskrbnih lanaca, na $to upuéuju pokazatelj vremena
isporuke dobavljaéa. U tjednu pred nama naglasak je na objavi preliminarnih
podataka potrosackih cijena u europodruéju za oZujak. Ocekujemo na-
stavak usporavanja godisnije stope rasta opée inflacije, gdje é¢e doéi do izrazaja
u&inak baznog razdoblja. Medutim, ustrajnost temeljne inflacije ostaje u fokusu
kreatora monetarne politike. Stoga o¢ekujemo usporavanje godisnje stope rasta
op¢e inflacije na 7% (u odnosu na 8,5% u veljaéi), dok bi temeljna inflacija mogla
ponovno zabiljeziti rast od 5,6% na godi$njoj razini, kao i u veljadi.

Franz Zobl/RBI, Petar Bejuk

27. ozujka 2023.
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FOMC - ekonomske prognoze

2022. 2023. 2024. 9U9°
roéno

BDP V0,40 V1,20 A1,90 1,80
prethodno 050 1,60 1,80 1,80
Stopa
nezaposlenosti ¥4,50 4,60 A4,60 4,00
prethodno 4,60 4,60 4,50 4,00
Inflacija A3,30 250 210 2,00
prethodno 3,10 250 2,10 2,00
Temeljna
inflacija A3,60 A2,60 2,10
prethodno 3,50 2,50 2,10
Referentni
kamatnjak 5,10 A4,30 3,10 2,50
prethodno 510 4,10 3,10 2,50

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

Izvor: FED, Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Prognoze referentnih kamatnih
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Izvori: Refinitiv, RBI/Raiffeisen istraZivanja

Europodrudje: PMI
preradivackih i usluznih
aktivnosti
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Previranja u bankarskom sektoru ne jenjavaju

B Bankarske dionice i dalje pod pritiskom
B Pad prinosa na obveznice dao vjetar u leda tehnoloskim dionicama
B Dividenda Hrvatskog Telekoma 1,10 eura po dionici

Hrvatski Telekom (3 mj.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Valamar Riviera (3 mj.)

Volatilnost na globalnim dionigkim trZistima proteklog tiedna odraz je reakcije in-
vestitora na jednoglasnu odluku Feda-a o poveéaniju referentne kamatne stope
za Eetvrtinu postotnog boda te jo3 uvijek prisutne neizvijesnosti uslijed recentnih
zbivanja u bankarskom sektoru. Europski dionic¢ki indeksi nadoknadili su zna&ajan
dio gubitaka iz prethodnog tiedna nakon promptne reakcije $vicarske vlade od-
nosno preuzimanija Credit Suisse od strane UBS-q, no dionice bankarskog sektora
i dalje su pod pritiskom. Vise od petine vrijednosti izgubila je dionica Deutsche
Banka od pocetka ozujka uslijed naglog rasta premija osiguranja od kreditnog
rizika (eng. credit default swap) na najvidu razinu u posliednje 4 godine. S druge
strane, dionice tehnoloskih divova biljeZile su vrlo dobru izvedbu te je NASDAQ
bio jedan od dobitnika tiedna. | dok ih neki nazivaju novim sigurnim utodistima,
mi smatramo da je njihov uzlet u prvom redu rezultat primjetnog pada prinosa na
referentne obveznice od pojave nesigurnosti u financijskom sektoruy, ali i pribli-
Zavanja zavr$etka ciklusa podizanja kamatnih stopa americke sredidnje banke.
Pod pretpostavkom smirivanja neizvjesnosti u financijskom sektoru, u ovom tiednu
oéekujemo fokus na objavi makroekonomskih podataka.

47
46 Na domaéem je trzitu prevladavao negativan sentiment te su vodeéi indeksi dru-
" y ﬁ gi tiedan zaredom zabiljezili pad. CROBEX je na vrijednosti izgubio 1,59% te je
i ] trgovanje u petak zatvoreno na 2.208,84 bodova. Volumeni trgovanija bili su
“ ﬂA / f‘" relativno skromni, tek 655 tis. eura dnevno u prosjeku. U fokusu je bila dioni-
4! M/ ~ ca Valamar Riviere s ukupno protrgovanih 467 tis. eura. Medu sastavnicama
40 CROBEX-a najbolju izvedbu imala je dionica Atlantske plovidbe s rastom od
3 1,36%. Od korporativnih objava izdvajamo prijedlog dividende Hrvatskog Te-
s ¥22d&8°°858° =28  lekoma uiznosu od 1,10 eura po dionici, $to predstavlja omjer isplate dividende
— CROBEX ~ —— RIVP u odnosu na ostvarenu dobit u 2022. od 93,9% te dividendni prinos od 4,3%
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja u odnosu na zadnju cijenu prije objave (25,5 eura). Dionicom se bez prava na
isplatu dividende pocinje trgovati 12. svibnja 2023. (ex date).
Ana Lesar i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;fi‘:,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
24.3.2023. 24.3.2023. 24.3.2023.
BUX (HU) 3,00 -4,11 41.995 Atlantska plovidba 1,36 60 Hrvatski Telekom -1,94 25
MOEX (RU) 2,89 10,95 2.390 Podravka 1,12 90 Span -2,02 48
SBITOP (SI) 0,50 12,83 1.180 Arenaturist Hosp. Gr. -1,10 36 Konéar Elektroind. -2,29 128
SASX10 (BH) 0,19 -0,72 1.050 AD Plastik -1,43 14 Valamar Riviera -2,63 4
WIG30 (PL) -0,70 -6,16 2.053 Kutjevo -1,57 6 Adris grupa (P) -3,21 54
BELEX15 (RS) -0,71 8,07 891 Atlantic Grupa -1,63 48 Brodogr. V. Lenac -4,12 3
NTX (SEE,CE,EE) -0,93 -2,87 999 Zagrebacka banka -1,66 12 Jadroplov -4,35 11
CROBEX (HR) -1,59 11,56 2.209 Ericsson NT -1,68 234
SERO) 202 272 B mwmnere) L
PX (CZ) -2,04 7,40 1.291
ATX (AT) -3,30 -3,36 3.021
SOFIX (BG) -3,69 -0,03 601

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

- Medunarodni monetarni fond

— postotni poeni

- tromjesecje

- tromjeseéna promjena

- prosjek

- Raiffeisenbank Austria d.d.

- sredi3nja Europa

- Sustav nacionalnih raguna

- trezorski zapis

- Ujedinjeni narodi

- dolar

- World Economic Forum (Svjetski
gospodarski forum)
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korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili
koje druge jurisdikcije.

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

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U slu¢aju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanija publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanie da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnije cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugadije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima i investicijskom horizontu, te uzimajuéi u obzir njihov ukupan financijski polozaj. Investicije koje su predmet ove publikacije mogu varirati s obzirom
na cijenu ili vrijednost. Investitori mogu ostvariti povrat maniji od pocetnog ulaganja. Promjene deviznog te¢aja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zatecenom staniu, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog poloZaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna obja3njenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja
druga osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koridtenja ove
publikacije ili njezinog sadrZaja, odnosno na drugi naéin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog
izdavatelja tako i trZista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffe-
isen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vide njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti” /(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanije 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedecih 12 mjeseci.

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje oéekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12
mijeseci.
“Smaniiti” /(Reduce): za dionice za koje oéekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati” /(Sell): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koridtenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com /concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do auto-
matske promjene preporuke nego ¢ée preporuka biti stavljena u razmatranie.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih u Republici Hrvatskoj temelje se
na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavateljq, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i midljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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vornosti

RBA anadliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RBI, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati | Smanijiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dioni¢ka trZidta, kamatne stope trZidta novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzitu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikaciie te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udijela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj publikaciii.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednijoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaiju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, a ¢ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a niji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa akfivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovanija te jedinica za istraZivanije i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u slucaju vrijednosnih papira navedenih u analizi ako su pripadajuéi redni brojevi navedeni na
kraju odlomka:

. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

N

. Izdavatelj drzi vide od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znaajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

. RBA ili bilo koje povezano drustvo djeluje kao odrzavatelj trzista (ili specijalist) ili drugi odrzavatelj likvidnosti za vrijednosne papire izdavatelja, kada
je to primjenjivo.

[&]

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vri-
jednosnih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaje vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to
primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaéanja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaé¢ena, kada je to primjeniivo.

7. RBAili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateliem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanie analizirao.

10. Analiti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenije transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA
ili bilo kojeg povezanog drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4i 5.
Portfelji analitiéara i drugih fizickih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja,/portfelj-rba-analiticara

Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije

distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

RBA ima odobrenije Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA") za obavljanje svih poslova propisanih vazeéim Zakonom o trzistu kapitala
i drugim vazeéim zakonima i podzakonskim propisima. Medutim, RBA je ovlastena obavljati te poslove samo na teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojeéom.

Ovaj dokument se ne smije distribuirati u UK, Japanu, Hong Kongu, Kanadi i SAD-u.
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