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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Objave ekonomskih pokazatelja

A Vrileme Prognoza Posljednja
ered] objave (RBI/RBA) ROpsepaLs vrijednost
EUR/USD 12.6.  Proizvodacke cij., na dom. trz., god. prom. (svi.) 11:00 6,0% - 9,2%
1.25 16.6.  Potrodacke cijene, godisnja promjena (svi.)* 11:00 7.9% 8,9%
1,20 Europodrucje
M 13.6.  Njemacka: Tekuéi raun pl. bil. (tra.) - €32,4 mird.
115 \‘ 13.6. Njemacka: Potro3. cij., HIPC, god. prom. (svi.)* 8:00 6,3% 6,3%
1,10 Ty 13.6. Njemacka: ZEW oéekivania (lip.) 11:00 -13,5 -10,7
13.6. Njemacka: ZEW trenutna situacija (lip.) 11:00 -41,0 -34,8
1.05 ' 13.6. europodruéje: ZEW ocekivania (lip.) 11:00 - -9,4
1,00 i 14.6.  europodrugje: Industr. proizvod., god. prom. (tra.)  11.00 1,0% -1,4%
005 15.6.  europodruje: Robna razmijena, saldo (tra.) 11:00 - €17 mlrd.
o 2 2 d d d o d o oo 16.6.  europodrugje: Potrosacke cijene, god. prom. (svi.)* 11:00 61% 61%
AT S S N S
9 o o o v o o ©o 9 16.6.  europodrugje: Potr. cij.,, temelj., god. prom. (svi.)*  11:00 5,3% 5,3%
v lombor, Rffasen vt (o0 |
13.6.  Potrosacke cijene, godisnja promjena (svi.)* 14:30 41% 4,9%
13.6. Potrosacke cijene, temelj., god. prom. (svi.)* 14:30 5,2% 5,5%
14.6. Proizvodacke cijene, god. prom. (svi.)* 14:30 1,5% 2,3%
15.6. Trgovina na malo, nominalno, mj. prom. (svi.) 14:30 0,0% 0,4%
Dionic¢ki indeksi 15.6.  Zahtjevi za naknade novonezaposl. (10. lip.) 14:30 250 tis. 261 tis.
1015 15.6.  Zahtjevi za naknade nezaposlenima (3. lip.) 14:30 - 1.757 tis.
' 15.6.  Empire Manufacturing (lip.) 14:30 -151 -31,8
101.0 15.6.  Phil. Fed preradivackih aktivnosti (lip.) 14:30 -12,5 -10,4
/__/,/ 15.6.  Industrijska proizvodnja, mj. prom. (svi.) 15:15 0,1% 0,5%
100.5 / / 16.6.  U. of Mich. sentiment (lip.)* * 16:00 60,0 59,2
/ 16.6. U. of Mich. trenutna situacija (lip.)** 16:00 - 64,9
100,0 16.6. U. of Mich. ocekivania (lip.)** 16:00 55,4
QF// Dogadanja
99,5 - - - - - - 14.6. Fed: sastanak o kamatnoj stopi 20:00
& & & & & &
< < < < < < 15.6. ESB: sastanak o kamatnoj stopi 14:15
o~ Lel o N @ o
* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
= CROBEX = CROBEX10
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Poboljsanje optimizma, dobri turisticki rezultati

B Rast turistickih dolazaka i noéenja u travnju

B Novo izdanje euroobveznica
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raspoloZenja potrosaéa

10
0 A
O A
=10 p——r—f ”\
ol L Mav Y;
! NS
-30 T TN
_40 !
-50
000000 NN
—_—— = AN AN AN ANANNNNNNNNNN
R I S R N R R R )
— P — 0P IRP
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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B Lokalna izdanja B Euroobveznice

*glavnica i kamate
Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja

Na financijskim trzidtima, kao 3to smo i o&ekivali, Vlada je u prolom tiednu na
medunarodnom trzidtu kapitala uspjesno izdala euroobveznicu u ukupnom
nominalnom iznosu od 1,5 milijardi eura s dospijeéem 2035. godine.
Uz izniman interes investicijske javnosti koji je zna&ajno premasio iznos na izdanju
(6,4 mlrd. eura) nove euroobveznice izdane su uz prinos od 4,047% (kuponska
kamatna stopa 4,00%). Prema revidiranom planu financiranija, koji je nedavno
predstavlien u sklopu rebalansa prorac¢una, primici od izdanih vrijednosnih papira
u 2023. godini poveéani su za 384,5 mil. eura na 4,6 mlrd. eura. Podsjetimo, u
prvom tromjese&ju realizirano je uspjesno izdanje 1,85 mlrd. eura tzv. narodnih
obveznica. U studenom dospijeva 1,5 mlrd. eura lokalne obveznice, a uzimajudi
u obzir potrebe za financiranjem za ovu godinu, mozemo oéekivati i aktivnu jesen
na trzistima kapitala do kraja godine.

Od ekonomskih objava, ocekivanja o uspjesnoj turistickoj sezoni potvrdila je
i sluzbena statistika DZS-a za travanj kada je broj dolazaka i noéenja turi-
sta nastavio rasti snaznim dvoznamenkastim stopama u odnosu na isto
razdoblie 2022. Posliediéno, u prva &etiri mjeseca 2023. ostvareno 19,6% vise
nocenija turista u odnosu na razdoblje sije¢anj-travanj 2022., alii 6,1% vise noce-
nja u odnosu na isto razdoblje rekordne 2019. godine. Stoga se nasa optimistiéna
ocekivanja glede ovogodisnijih rezultata u turizmu &ine vrlo realnim unato¢ jo3 uvi-
iek razmjerno visokim inflatornim pritiscima diliem Europe. Sklonost putovanijimai
dokolici, iako ponesto smanjenq, ostaje prisutna, a blizina hrvatskog trzita te pre-
poznatljiva i rastuéa kvaliteta ponude omoguéavat ée ostvarenje dobrih rezultata
i u ovoj godini. K tome, ulazak u schengenski prostor i euro ¢imbenici su koji idu
v prilog pozitivnim oéekivanijima jer olak3avaju razmjenu usluga i smanjuju tran-
sakcijske troskove. Na navedena olekivanja upuéuje i kretanje potrosackog
optimizma koji je zabiljeZio u svibnju daljnje poboljSanje na mjese&noj
i godisnjoj razini kod sva tri promatrana kompozitna indeksa pouzdanja, oéeki-
vanja i raspolozenja potro$ada. U odnosu na svibanj prethodne godine naijizra-
Zenije poboljanje ostvareno je kod ocekivanja o promijeni ukupne ekonomske
situacije u Hrvatskoj u sliedeéih 12 mjeseci. Navedeno uz optimizam u pogledu
ovogodisnijih turistickih rezultata odrazava i kontinuiran pritisak na rast plaéa i
otporno trzista rada, sto djelomiéno ublazava pad raspolozivog dohotka kuéan-
stava. S druge strane, kontinuiran rast cijena u potrosackoj kosarici i ekonomska
neizvijesnost ne dozvoljavaju zamjetije poboljsanje trenutnog raspolozenja, $to
je primjetno u usporedbi s vrijednostima pokazatelja iz prethodnih godina.

U tjednu pred nama Drzavni zavod za statistiku, uz pokazatelje s trzista rada,
objavit e i kretanje proizvodackih cijena industrijskih proizvoda u svibnju. Oce-

kujemo nastavak usporavanja godisnijih stopa rasta.

E. S. Resanovié
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Fokus na zasjedanju Fed-a i ESB-a

B Europodruéje kliznulo u tehniéku recesiju
B Pogorsanje Sentix pokazatelja u europodrucju

Konaéni podaci Eurostata o BDP-u u prvom tromjeseéju pokazali su da je gos-
podarstvo europodruéja kliznulo u blagu tehnicku recesiju u zimi 2023./2024.
Naime, na tromjeseénoj razini, realni BDP pao je za 0,1% u posljednjem
tromjesecju 2022. i u prvom tromjesecju 2023. Prvi je to pad BDP-a u
dva uzastopna tromjeseéja od 2020. i pandemije koronavirusa, a u prvom ovo-
godinjem tromjesedju tome je ponajvise doprinijelo slabljenje drzavne i osobne
potro3nje. Na godisnjoj razini ostvaren je rast od 1% (-0,3pb u odnosu na prvu
procjenu). Trend usporavanja godi$njih stopa rasta traje etvrto tromjesedje za-
redom. Revidiranje prve procjene nije neo&ekivano nakon 3to je objavlieno kako
ie Njemacka takoder usla u blagu recesiju, 3to je najveéim dijelom posliedica
snaznog energetskog $oka u 2022. lako bi se pozitivne stope rasta trebale vratiti
veé u drugom tromjeseéju 2023., u narednim mjesecima moZzemo oéekivati nasta-
vak prigusenih aktivnosti, opreznost i izazovne poslovne uvjete uslijed ekonomske
neizviesnosti, jo3 uvijek povidene inflacije i zaostravanja uvjeta financiranja. Osim
u industriji, odnosno preradivagkom sektoru, zahtjevni ekonomski trendovi zrcale
se i u osobnoj potrodnji. Prema preliminarnim podacima Eurostata, realan pro-
met od trgovine na malo u europodruéju ostao je nepromijenjen u travnju
na mjeseénoj razini, nakon $to je u ozujku pao za 0,4% u odnosu na velja¢u. Na
godisnjoj razini trend pada traje sedmi mjesec zaredom. U skladu s navedenim,
optimizam na financijskim trzidtima takoder slabi, odnosno jaa zabrinutost inve-
stitora oko ekonomskog stanja u europodru&ju. Navedeno se zrcali i v Sentix
pokazatelju koji je drugi mjesec zaredom zabiljeZio pogorianje na mjeseénoj
razini, posebice kod pokazatelja procjene trenutne gospodarske situacije. Prema
najnovijim projekcijama OECD-q, u europodruéju se o&ekuje realan rast gospo-
darstva na godisnjoj razini od 0,9% u 2023. i 1,5% u 2024. Prema izvje-
$¢u, pred gospodarstvima je dug put do snaznog i odrzivog rasta. U pozitivnom
smjeru djelovat ¢e pad cijena energije i inflacije, ublaZavanje poremeéaja u do-
bavnim lancima i ponovno otvaranje kineskog gospodarstva, zajedno s nastav-
kom solidnog zaposljavanja i otpornim trzistem rada. S druge strane, prognozira
se spudtanje osnovne stope inflacije u prosjeku na 5,8% u 2023.i 3,2% u
2024., dok bi temeljna inflacija trebala u 2023. iznositi 5,4%, a v 2024.
3,6%. S druge strane Atlantika, objava izvie3¢a ISM-a signalizira usporava-
nje gospodarskih aktivnosti u SAD-u u svibnju u odnosu na travanj. ISM pokaza-
telj usluznog sektora skliznuo je na 50,3 bodova (- 1,6 na mjesecnoj razini),
§to upuduje na stagnaciju aktivnosti u promatranom sektoru. Najniza je to razina
ovog pokazatelja u posliedniih pet mjeseci, a tome je doprinijelo i spustanije indi-
katora cijena plaéenih za inpute na najnizu razinu u posliednie tri godine. Vecina
anketiranih poduzeéa navode da su uvjeti poslovanja trenutno stabilni, medutim,
postoji zabrinutost oko usporavanja gospodarstva i strozih uvjeta financiranja. U
spomenutom okruzeniju, u tiednu pred nama na rasporedu su sastanci €elnika
Fed-a (13. i 14. lipnja) i ESB-a (15. lipnja). Sredisnje banke priblizavaju se
terminalnim stopama, a dok o&ekujemo da ée Fed zavrsiti svoj ciklus podizanja
referentne kamatne stope (na 5,0% - 5,25%), ESB ¢e prema nadim projekcijama
nastaviti sa zatezanjem monetarne politike (+25 baznih bodova na sliede¢em

sastanku).
Petar Bejuk
12. lipnja 2023 x Raiffeisen
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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SAD: ISM preradivackih i
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Mjesovita izvedba indeksa na stranim dionickim

trzisti

ma

H Dionice tehnoloskih kompanija i dalje glavni generatori rasta
B Fokus investitora na sjednicama Fed-a i ECB-a
B Solidan rast CROBEX-a

Grupa KONCAR (3 mij.)

Protekli tiedan obiljezila je volatilnost na globalnim dionickim trzidtima $to je

140 uglavnom reakcija trzidnih dionika na vise ¢imbenika. Dionice tehnoloskih kom-
126 panija bile su predvodnici rasta na ameri¢kom dioni¢kom trzistu proteklog tiedna
_/j ] vz dionice iz financijskog sektora koje su rasle nakon objave rezultata regionalnih
192 A7 f— LA That banaka koji su nadmasili trzina oéekivanja. Sredinom tiedna referentni dionicki
128 \\ indeksi na americkom trZistu kretali su se silaznom putanjom i to nakon iznenadnih
! -\/, objava kanadske i australske sredidnje banke o poveéanju kamatnih stopa sto je
12 potaknulo i strahove na ameri¢kom tlu kako ni Fed jo$ uvijek nije priveo kraju ciklus
e poveéanja kamatnih stopa. Medutim, veéi dio investitora i dalje ostaje pri oceki-
CRIRNYPIREY®ILE TN vanjimakako ée Fed sliedeéi tiedan zadrZati dosadadnije razine kamatnih stopa, a
— CROBEX ~ —— KOHI tome u prilog idu i podaci s americkog trzista rada koji signaliziraju na popustanje
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja napetog frzista rada. Pred kraj tjedna dionice tehnoloskog sektora opet su podigle
cijene referentnih dionickih indeksa sa ve¢om zastuplieno3éu tehnoloskih dionica
zahvaljujuéi optimizmu da se Fed priblizava kraju ciklusa poveéanja kamatnih
stopa.
Ericsson NT (3 mj.)
250 Indeksi Zagrebacke burze porasli su u proteklom blagdanskom tiednu, u prvom
i redu zahvaljujuéi vrlo dobroj izvedbi u srijedu. Tiedni rast indeksa CROBEX izno-
f_\,J\\’vav'\./Vq sio je 0,99% na 2.285,]7vbodovo, a vodeéa dobitnica medu sastavnicama bila
234 7 je dionica Grupe KONCAR s rastom cijene od 5,3% na 139 eura. Prosjecni
226 L dnevni promet u redovnom frgovaniju iznosio je 753 tis. eura, a najviie se trgovalo
VVV\J\ IR dionicom Podravke. Hrvatski Telekom i Ericsson NT su objavili da HT natrag
2e V'Y preuzima tehnolosku jedinicu za izgradnju i odrzavanije od Ericsson Nikola Tesla
e e Servisi d.o.o. (ENTS) koja je od rujna 2014. godine bila izdvojena u navedenu
CRIRNYPIREYCIRE ™™ kompaniju te je obavljala poslove za Hrvatski Telekom u domeni pruzanja usluga
— CROBEX ~ —— ERNT izgradnije i odrzavanija elektroni¢ke komunikacijske infrastrukture.
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Ana Lesar i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 14. % Pg‘f:"?: Vrijednost* |l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
9.6.2023. 9.6.2023. 9.6.2023.
BUX (HU) 3,03 12,62 49.321 Konéar Elektroind. 5,30 139 Jadroplov 0,53 10
NTX (SEE,CE,EE) 1,83 11,94 1.152 Span 3,79 60 Valamar Riviera -0,23 4
SOFIX (BG) 1,67 13,61 683 Arenaturist Hosp.Gr. 2,79 37 Ericsson NT -1,36 217
WIG3O0 (PL) 1,53 14,93 2.514 Adris grupa (P) 1,71 60 AD Plastik -1,63 15
CROBEX (HR) 0,99 15,42 2.285 Hrvatski Telekom 1,21 25 Kutjevo -1,83 5
BETI (RO) 0,97 5,04 12.251 Zagrebaéka banka 0,85 12 Podravka -1,87 100
SBITOP (SI) 0,89 18,82 1.243 Atlantic Grupa 0,81 50 Brodogr. V. Lenac -2,56 4
ATX (AT) 0,73 1,11 3.161 Atlantska plovidba 0,69 58
MOEX (RU) -0,44 25,69 2.707
PX (CZ) -0,57 8,85 1.308

BELEX15 (RS)

* Zabiliezeno v 17:

00

1,78 7,78 889

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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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 zna&ajne 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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