Raiffeisen
ISTRAZIVANJA

3. srphja 2023.

Referentni prinosi B U prvoj polovici 2023. prosje¢na godi$nja inflacija 10%. (str. 2)
50
45 B Nastavak rasta maloprodaie, rast industrijske proizvodnije u svibnju. (str. 2)
\
4,0 T ]
% s B U prvom tromjeseé&ju manjak na tekuéem raéunu platne bilance 0,9% BDP-a.
' str. 2
REEN (. 2)
N
23 B Nastavak usporavanja rasta potrodaékih cijena u europodrugju. (str. 3)
2,0
01 23 4567 8 9101
godine do dospjeca B Revizija na vide BDP-a u SAD-u. (str. 3)

= Njemacke drzavne obveznice
= Americke drzavne obveznice

Dioni¢ki indeksi pod utjecajem restriktivne retorike &elnika Feda. (str. 4)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Objave ekonomskih pokazatelja
EUR/USD

s Pokazatelj ‘:';I::: (:';9/';::) Konsenzus t:j!:::':

'
1,20 7.7. Turizam, dolasci, godi¥nja promjena (svi.) 11:00 31,0%
15 M“ Robna razmjena, saldo (tra.) 11:00 - —€1,33 mird.

SR
110 n'r‘v Nijemacka: PMI prerad. akt. (lip.)* 9:55 41,0 41,0
105 Y M 3.7. europodruéje: PMI prerad. akt. (lip.)* 10:00 43,6 43,6

f 4.7. Njemacka: Robna razmijena, saldo (svi.) 8:00 €175 mlrd. €172 mlrd.
1,00 j 57 Niemacka: PMI usluznih akt. (lip.)* 9:55 54,1 54,1
0,95 57. europodruéje: PMI usluznih akt. (lip.)* 10:00 52,4 52,4
&: E ; m : q m & ] 57. europodruéije: Proizvod. cijene, god. prom. (svi.) 11:00 -1,3% 1,0%
~0 o o~ ™ ~0 o N el ~0
- - 6.7. Njemacka: Tvornicke narudzbe, god. prom. (svi.) 8:00 -9,3% -99%
zvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja 6.7. europodrugje: Trgovina na malo, god. prom. (svi.) ~ 11:00 -2,7% -2,6%
Njemacka: Industr. proizvod., god. prom. (svi.) 8:00 0,5% 1,6%
_
PMI preradivackih aktivnosti (lip.)* 15:45 46,3
3.7. ISM preradivackog sektora (lip.) 16:00 47,3 46,9
Dionicki indeksi 5.7. Tvornicke narudzbe, mj. prom. (svi.) 16:00 0,8% 0,4%
101,0 5.7. Narudzbe trajnih dobara, mj. prom. (svi.)* 16:00 - 1,7%
6.7. ADP zaposljavanie (lip.) 14:15 250 tis. 278 fis.
100,5 T~ 6.7. Zahtjevi za naknade za novonezap. (1. srp.) 14:30 260 tis. 2309 tis.
/ \//\ 6.7. Zahtjevi za naknade za nezaposlene (24. lip.) 14:30 - 1.742 tis.
100,0 /\/ ~— \ 6.7. PMI usluznih aktivnosti (lip.)* 15:45 - 54,1
\\ 6.7. Otvorena radna mijesta, JOLTS (svi.) 16:00 10 mil. 10,1 mil.
99.5 \\ 67.  ISM usluznog sektora (lip.) 16:00 51,3 50,3
77. Broj novozaposlenih (lip.) 14:30 225 fis. 339 tis.
990 o o B B o o Stopo nezaposlenosti (lip.) 14:30 3,6% 3,7%
57. Zapisnik sa sastanka Fed-a 20:00
= CROBEX = CROBEX10 *

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen isiraZivanja Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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U prvoj polovici 2023. prosjecna godisnja inflacija 10%

B Nastavak rasta maloprodaie, rast industrijske proizvodnije u svibnju
B U prvom tromjeseéju manjak na tekuéem raéunu platne bilance 0,9% BDP-a

Inflacija, godi$nja promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnja i
trgovina na malo, god. prom.
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Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Nakon 3est mjeseci uzastopnog pada na godidnjoj razini, industrijska proi-
zvodnja, s kalendarski prilagodenom stopom rasta od 1,2%, vratila se u
svibnju u pozitivno podruéje. Sezonski i kalendarski prilagodena mjeseéna
promjena zabiliezila je rast od 4,4%, najsnazniji u posliednjih 35 mjeseci. Uz
mjesecni rast veéine kategorija glavnih industrijskih grupacija, izuzev proizvodnje
trajnih proizvoda za Siroku potro3nju, godisnje stope rasta u svibnju su zabiljezile
proizvodnja Energije (+5,9%), Kapitalnih proizvoda (+4,7%) i Netrajnih proizvo-
da za Siroku potrodnju (+2,9%). S druge strane, Trajni proizvodi za $iroku po-
trodnju biljeze kontinuiran pad od rujna 2022., dok proizvodnja Intermedijarnih
proizvoda pada sedmi mjesec zaredom. Prema NKD-u, Preradivacka industrija
zabiljezila je snazan mjeseéni rast (+6,7%) $to je doprinijelo pozitivnoj godisnjoj
stopi rasta (+0,8%), prvoj od listopada 2022. Snazan mjesecni rast proizvodnje
zabiljezen je u Proizvodniji metala (+11,9%), Proizvodnii ostalih nemetalnih mi-
neralnih proizvoda (+16,7%) te Proizvodniji motornih vozila, prikolica i polupri-
kolica (+44%). Uz prelijevanje negativnih utjecaja iz vanjskog okruzeniq,
na aktivnosti u industriji djeluje i kontinuiran rast opée razine cijena kroz rastuée
ulazne trodkove i slabljenje potraznije za industrijskim dobrima. Trend usporavania
potraznje zapocet krajem prole godine u najveéim gospodarstvima zasigurno ée
se nastaviti odrazavati i na domaéu proizvodniu $to se veé odrazava kroz optimi-
zam v industriji. 13¢ezavanjem postojecih narudzbi, skromnija potraznja djeluje na
trenutnu i planiranu proizvodnju, a izazovni poslovni uvijeti u preradiva¢kom
sektoru dolaze do izraZaja. Osim ekonomskih uvjeta, slablienje aktivnosti u indu-
striji odrazava i rotiranje potraznje prema uslugama nakon prestanka pandemije.
U nastavku godine prevladavaju negativni rizici povezani sa slablienjem robnog
izvoza. S druge strane promet u trgovini na malo nastavlja rasti podrzan
i postupnim usporavanjem inflatornih pritisaka, 3to je vidljivo i iz poboli$anja po-
trodackog optimizma. Navedeno odrazava i optimizam u pogledu ovogodisnjih
turisti¢kih rezultata, kontinuiran pritisak na rast pla¢a i otporno trzista rada, $to dje-
lomi¢no ublazava pad raspolozivog dohotka kué¢anstava i osnazuje dohodovna
ocekivanja. Inflacija, koja je prema preliminarnim podacima usporila na 7,7%
godisnje u lipnju i u nastavku godine ¢e utjecati na maloprodaijna kretanja. lako
u mjesecima pred nama o&ekujemo nastavak silaznog trenda inflatornih pritisaka,
neizvijesnost u pogledu same dinamike ostaje prisutna. Uzimajuéi u obzir pojaéa-
nu potraznju za uslugama, optimistiéna ocekivanja oko turisticke sezone koiji ¢e i
dalje podrzavati raspolozivi dohodak kuéanstava, snazno trziste rada i (realan)
rast plaéa nasa prognoza prosjecne stope rasta potrosackih cijena od 7% u ovoj
godini izloZzena je uzlaznim rizicima. Prema podacima HNB-a manjak na te-
kuéem raéunu platne bilance na kraju prvog tromjeseéja 2023. suzio
se na 2,3 mird. eura ili 0,9% BDP-a 3to je poboljianje za 0,5 mlird. eura u
odnosu na isto razdoblje 2022. Rezultat je to rasta neto izvoza usluga (turizma), a
istodobno je zabiljezen i rast ukupnog viska na ra¢unima sekundarnog dohotka i
kapitalnih transakcija, vierojatno zbog vedéih isplata sredstava krajnjim korisnicima
iz EU fondova. Manjak na ra¢unu roba blago se produbio.

E. S. Resanovié

3. srpnja 2023.
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Nastavak ustrajnosti temeljnih inflatornih pritisaka u

europodrudju

B Ubrzanje rasta cijena usluga na godisnjoj razini u europodruéju
B Objavljen Indeks ekonomskog povjerenja (ESI)

Struénjaci vodecih sredisnjih banaka okupili su se na godinjem Forumu Europske
sredisnje banke protekli tiedan u Sintri u Portugalu. Trzi3ni dionici pomno su pratili
retoriku &elnika sredisnjih banaka koji su ponovili svoj donekle ostar stav o politici
kamatnih stopa. Trzista su popriliéno uvijerena u nastavak podizanja referentnih
kamatnih stopa u srpnju za novih 25 baznih bodova s obje strane Atlantika, a
ne iskljucuje se ni nastavak poostravanja i u rujnu. Na tu odluku najvise utjecaja
¢e imati nadolazeéi makroekonomski podaci, posebice podaci vezani za
kretanje inflatornih pritisaka. U petak objavljena inflacija u europodruéju za
lipanj bila je u skladu s nagim o&ekivanjima, ali i u skladu s retorikom sredi3nje
banke monetarne unije. Prema preliminarnim podacima, rast potrosackih
cijena spustio se sa 6,1 % u svibnju na 5,5% u lipnju na godisnjoj razini
(+0,3% mjeseéno). Usporavanie inflacije podrzano je jeftinijim cijenama ener-
genata (-5,6% godisnje) i slablienjem rasta cijena hrane. Ipak, rast cijena hrane
na godi3njoj razini zadrzava se na visokim dvoznamenkastim stopama rasta, a u
lipnju je iznosio 12,5%. Doprinos cijena energije i hrane slabljeniju inflacije trebao
bi se nastaviti u sliede¢im mjesecima. Sto se fi¢e cjenovnih pritisaka koji iskljuéuju
kolebljive cijene energije i hrane, u lipnju je zabiljezeno ubrzanje rasta na godis-
njoj razini u odnosu na svibanj, s 5,3% na 5,4% godisnje. Ubrzanje temeljne
inflacije generirano je od strane snaznijih inflatornih pritisaka kod cijena usluga
(s 5,0% na 5,4% godisnje). Relativno snazno ubrzanie cijena usluga pod utjeca-
jem je uginka baznog razdoblja s obzirom na mjeru jeftinijih karti za javni prijevoz
u Njemackoj koja je zapocela vrijediti prosle godine izmedu lipnja i kolovoza
(3to je inflaciju u Njemagkoj takoder poguralo na vie razine). Medutim, ako se i
isklju¢i spomenuti u¢inak, moze se zakljuéiti da je popustanje cjenovnih pritisaka
vrlo sporo i postepeno. Stoga nije izviesno kada ¢e se inflacija pribliziti cilja-
noj razini ESB-a, a poslijednje ekonomske projekcije upuéuju da to neée biti prije
2025. Osim o inflaciji, politike sredinjih banaka ovise i o trendovima u gospodar-
skim aktivnostima. lako ESB nastoji utjecati na cjenovne pritiske preko umirivanija
potraznje, zabiljezena tehni¢ka recesija i prigusene aktivnosti u preradivackom
sektoru jacaju zabrinutost o daljnjem “neuravnotezenom” gospodarskom rastu u
drzavama ¢lanicama. Anketni pokazatelji signaliziraju slabljenje poslovnog
optimizma na kraju prve polovice godine. Protekli tiedan na to su upudivali
Indeks ekonomskog sentimenta (ESI) u europodruéju i Ifo pokazatelj
poslovne klime u Njemackoj. Prema izvjeséu Europske komisije, ekonomsko
povijerenije oslabilo je u industriji, uslugama, gradevinarstvu i trgovini, a u lipnju se
u pozitivnom podrucju nalazi jedino pokazatelj sentimenta u uslugama. S druge
strane Atlantika, americki makroekonomski podaci objavljeni protekli tiedan
bili su relativno povoljni. Prema treéoj procjeni americkog Ureda za ekonomsku
analizu, u prvom ovogodisnjem tromjeseéju anualizirana stopa rasta
realnog BDP-a u SAD-u iznosila je 2,0%, sto je O0,7pb vide u odnosu na pri-
jasnju procjenu. Revizija na vide odraz je prvenstveno snaznijeg doprinosa izvoza
i osobne potro3nje gospodarskom rastu u odnosu na prijasnje procjene. Nave-
deno je dodatno osnazilo ocekivanja o nastavku zaostravanja kamatnih stopa
u SAD-u u srpnju, nakon $to je u lipnju uzet predah kako bi se, izmedu ostalog,
prikupilo vise podataka o trendovima u gospodarstvu.

Petar Bejuk

3. srpnja 2023.
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Potrosacke cijene u
europodrudju, godisnja

promjena
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Poslovni optimizam u
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Mjesovita izvedba referentnih indeksa na svjetskim
burzama

H Dionice tehnoloskih kompanija i banaka predvodnice rasta dionickih indeksa
B Restriktivna retorika J. Powella u fokusu investitora
B Prekinut pozitivan niz CROBEX-a

Atlantska plovidba (3 mj.) Protekli tiedan obiljezila je volatilnost na globalnim dionickim trzidtima $to je
64 uglavnom reakcija trzidnih dionika na vise &imbenika. Ohrabrujuéi makroeko-
L nomski podaci koji ukazuju na visoku otpornost americkog gospodarstva poticali
62 )r su rast cijena referentnih dionickih indeksa iako to znaéi i potencijalni nastavak
0 '4/ restriktivne monetarne politike Fed-a. Osim referentnih dionigkih indeksa sa ve-
</V"\\\ v"v”‘ I /\F\, ¢om zastupljeno3¢u tehnologkih kompanija, predvodnice rasta dionickih indeksa
5o O "\7 _“F -t/ proteklog tjedna bile su i dionice banaka jer su vodeée ameri¢ke banke uspjesno
\l v prodle godidnii stres test Fed-a. Negativan sentiment medu investitorima proteklog
R tiedna bio je potaknut izjavama &elnika Fed-a J. Powella koji naglasava potrebu
8P-hRRITENRRTRERNE dalinjeg poveéanja kamatnih stopa s obzirom da je inflacija jo3 uvijek znatno
— CROBEX ~ —— ATPL iznad cilianih 2%. U sljedeéim danima o&ekujemo nesto suzdrzanije trgovanie u
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja ocekivanju nove sezone objava financijskih izvie3¢a kompanija i makroekonom-
skih podataka koiji ¢e dati nove smjernice o potezima Fed-a.
CROBEX je u proteklom tiednu prekinuo pozitivan niz te je trgovanije u petak za-
Valamar Riviera (3 mj.) tvoreno na 2.347,61 bodova odnosno s tiednim minusom od 0.79%. Naijvise se
48 - trgovalo dionicama Atlantske plovidbe, ukupno 586 tis. eura. Medu sastav-
I nicama indeksa najbolju izvedbu je imala dionica Konéara. Od korporativnih
» /! objava izdvajomo najavljene investicie Valamar Riviere. Nadzorni odbor
/f'ﬂ' Jw/wr/\./""[ \ kompanije je dao prethodnu suglasnost na ulaganja planirana v 2024., ukupne
'-\//_ J vrijednosti 66,2 mil. eura, ukljuéujuéi ulaganja Imperial Riviere koja se uglavnom
4 \ I—‘\,\ WV“/' odnose na repozicioniranje hotela Eva na Rabu i renovaciju turistickog naselja
J Rivijera u Makarskoj, ukupne vrijednosti oko 37,5 mil. eura. Takoder, ponovno se
e e pokrece investicija u projekt Pinea u vrijednosti od 130 mil. eurq, &ija je izgradnja
8RNIV 2QR zapoceta 2019.
— CROBEX  —— RIVP
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Ana Lesar i Ana Turudié
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 14. % Pg‘f:"?: Vrijednost* |l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
30.6.23. 30.6.23. 30.6.23.
BETI (RO) 4,04 7,03 12.483  Konéar Elektroind. 2,72 151 Brodogr. V. Lenac -1,49 4
ATX (AT) 2,91 0,60 3.145  AD Plastik 0,00 16 Valamar Riviera -1,54 4
WIG30 (PL) 1,46 15,85 2.534  Ericsson NT 0,00 209 Jadroplov -1,59 9
BELEX15 (RS) 0,92 5,43 869  Hrvatski Telekom -0,79 25 Arenaturist Hosp. Gr. ~ -1,60 37
NTX (SEE,CE,EE) 0,84 11,66 1.149  Zagrebacka banka -0,84 12 Adris grupa (P) -1,67 59
BUX (HU) 0,19 15,33 50.506  Atlantic Grupa -0,99 50 Podravka -2,13 115
MOEX (RU) -0,19 29,51 2.790  Span -1,31 60 Kutievo -6,90 5
SASX10 (BH) -0,44  -4,39 1.012  Atlantska plovidba -1,35 58
SOFIX (BG) -0,78 11,37 670
CROBEX (HR) -0,79 18,57 2.348
PX (CZ) -2,14 6,11 1.275

* Zabiljezeno v 17:00
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

3. srpnja 2023.
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Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili
osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili
koje druge jurisdikcije.

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

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U 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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