Europodruéje: BDP* i trgovina
na malo, godi$nja promjena
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B U 2022. rast turistickih noéenja 28,3% godisnje. (str. 2)
B Naojavliena aukcija trezorskih zapisa. (str. 2)

B Niska likvidnost na domaéem trZistu obveznica. (str. 2)
B Nove prognoze tecaja EUR/USD. (str. 3)

B Duboka inverzija ameri¢ke krivulie prinosa. (str. 3)

W Volatilno trzidno okruzenie. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrileme Prognoza Posljednja
objave (RBI/RBA) vrijednost

Nema vaznijih objava ekonomskih pokazatelja

Europodrudje

Pokazatelj Konsenzus

14.2. europodruéje: BDP, desez., QoQ (4. tr.) 11:00 0,1% 0,1%
14.2.  europodruje: BDP, desez., god. prom. (4. tr.) 11:00 1,9% 1,9%
14.2.  europodrudje: Zaposlenost, god. prom. (4. tr.)**  11:00 - 1,8%

15.2.  europodrugje: Indust. proizvod., god. prom. (pro.)  11:00 -0,7% 2,0%

15.2.  europodrugje: Robna razmjena, saldo (pro.) 11:00 -€16 mlrd. -€15,2 mird.
14.2. Potro3acke cijene, god. prom. (sij.) 14:30 6,2% 6,5%
15.2. Empire Manufacturing (velj.) 14:30 -20,0 -329
15.2.  Trgovina na malo, mj. prom. (sij.) 14:30 1,7% -1,1%
15.2.  Indust. proizvod., mj. prom. (sii.) 15:15 0,5% -0,7%
16.2.  Gradevinske dozvole, mj. prom. (sij.) 14:30 1,0% -1,0%
16.2.  Zahtjevi za naknade za novonezap. (11. velj.) 14:30 200 tis. 196 tis.
16.2.  Zapoé. grad. stamb. obj., mj. prom. (si.) 14:30 -1,6% -1,4%
16.2.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (4. velj.) 14:30 1.695 fis. 1.688 tis.
16.2. Phil. Fed. preradivackih aktivnosti (velj.) 14:30 -6,9 -8,9
16.2. Proizvodacke cijene, god. prom. (sij.) 14:30 5,4% 6,2%
13.2. EK: Ekonomske prognoze 11:00

16.2.  ESB: Ekonomski bilten 10:00

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

x Raiffeisen
ISTRAZIVANJA




U 2022. rast turistickih nocenja 28,3% godisnje

B Preko 90 milijuna turistickih noéenja u 2022.
B Najavljena aukcija trezorskih zapisa

Turisticka noéenja Sluzbena statistika potvrdila je snazan rast fiziékih pokazatelja u turizmu
100 tijekom 2022. godine. U promatranom razdoblju turisti su ostvarili 17,8 mil. do-

90 lazaka i 90,04 mil. noéenja (+39,1% dolazaka i +28,3% noéenja) u odnosu na
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mioloskih mjera, percepcije Hrvatske kao sigurne destinacije, kulturnih i prirodnih

mil.

bogatstva, geografskog poloZaja, blizine emitivnih trZista, ali i akumulirane ted-
nje za vrileme pandemije te snazne sklonosti za putovanjem nakon pandemije.
lpak, ukupan broj dolazaka i noéenja nije dostigao rekordnu 2019. godinu kada

rezultat 2021. godine. Posliedica je to povoljnih vremenskih prilika, blagih epide-
ie broj turistickih dolazaka dosegnuo 19,6 milijuna, a noéenja 91,2 milijuna. Tako

turizam, zbog same strukture turistickih kapaciteta, nastavlja podupirati raspolozi-

2022. S —

2

: vi dohodak stanovnistva (60% turistickog smiestaja odnosi na privatne apartmane

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja i sobe) podsjeéajuéi nas jo$ jedanput na injenicu visoke, pa &ak i rastuée ovisno-
sti o turizmu temeljene na dolascima, noéenjima i potrosnii prije svega inozemnih

gostiju. Stoga usporavanje gospodarskih aktivnosti i obuzdavanje in-

flacije kod najvaznijih emitivnih trzista Hrvatske uvelike odreduje i

HZMO osiguranici izglede rasta ne samo izvoza usluga, veé i osobne potrodnje zbog veé navede-
17 3 ne strukture turistickih kapaciteta i utjecaja na raspolozenje i oéekivanja hrvatskih
L o | S| | ) ku¢anstava. S druge strane, u prilog pozitivnim o&ekivanjima o jo$ jednoj uspjes-

° noj turisti¢koj sezoni idu privremeni podaci HZMO-a prema kojima je u sijecnju

Z " R % u kategoriji usko vezanoj za turizam, Djelatnosti pruzanja smjestaja te pripreme
14 - 1° i usluzivanja hrane broj osiguranika porastao 5,7% na godi3njoj razini. Prema
13 - OVI* indeksu najveée poveéanje oglasa slobodnih radnih mjesta zabiljeZeno je u
- _2 sije¢nju na sjevernom Jadranu (+44,2 posto), $to najvjerojatnije upuéuje na to da
’ g é g 5 % g je ove godine potraznja za sezonskim radom zapoéela nesto ranije nego inace.

B Osiguranici pri HZMO . o —en
@ Goditnja promjena, desno Financijska trzista, ali i javnost se pripremaju za izdanje narodne obveznice

Izvori: HZMO, Raiffeisen istrazivanja koje se ocekuje krajem veljage kao i skoro refinanciranje 1,5 milijardi dolara eu-
roobveznica koja dospijeva podetkom travnja. Na sekundarnom trZistu i prosli je
tiedan obiljezen skromnim volumenima trgovanja uz daljnje izravnavanie krivulje
prinosa. U skladu s oéekivanjima, Ministarstvo financija proslog je tiedna odrzalo

Prinosi na trezorske zapise aukciju trezorskih zapisa. Rast prinosa na prethodnoj aukciji zasigurno je prido-
3,0 nio veéem iznosu izdanja od planiranog. U utorak je ukupno izdano 283 miliju-
25 7‘ ‘ na eura trezoraca od ¢ega 248 mil. eura s dospije¢em 364 dana uz prinos od
ol I r 2,5%. Sliedeca aukcija je na rasporedu veé ovaj utorak, a na dospijecu je 174 mil.

. ? eura. S obzirom na rastuée potrebe drzave za financiranjem uz i dalje relativno

% 15 . o qo g e . .

\ | povolijne uvjete financiranja i visoku likvidnost, ne iskljuéujemo moguénost veceg
1,0 . . o .
f\n \ volumena izdanja od planiranih ukupno 170 mil. eura.
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja . . . .. . . . . ..
! *Online Vacancy Index (OVI) mjesecni je indeks online oglasa slobodnih radnih mjesta razvijen na

Ekonomskom institutu, Zagreb u suradnii s portalom MojPosao. Svrha indeksa je pruzanje pravovre-
menih informacija o trenutnom stanju potraznje za radom. OV indeks izraduje se jednostavnim pre-
brojavanjem broja jedinstvenih novih oglasa &iji rokovi prijave zavriavaju u mjesecu za koiji se indeks
izraunava. S obzirom na to da se uzimaju oglasi objavljeni putem samo jednog portala, broj oglasa
izrazava se kao indeks (bazna godina je 2015.).
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Volatilno na deviznim i financijskim trzistima

B Nove prognoze EUR/USD
B Rast Sentix pokazatelja snazniji od ocekivanja

Oporavak eura u odnosu na dolar koji je zapoéeo krajem 2022. i poéetkom
2023. posliedica je nekoliko &imbenika. Naime, smanjenje zabrinutosti o klizanju
europskog gospodarstva u recesiju, otvaranje kineskog gospodarstva koje pove-
¢ava izglede o snaznijem globalnom rastu, pad averzije prema riziku od strane
investitora, smanjenije jaza izmedu razine referentnih kamatnih stopa ESB-a i Fedq,
neki su od glavnih &imbenika koji idu u prilog snaznijem euru u odnosu na dolar.
Medutim, kratkoro&ni izgledi za promatrani teaj ovise o izravnim i neizravnim si-
gnalima iz objavljenih ekonomskih podataka. Tijekom pro3log tiedna promjena
senfimenta nakon objavljenih podataka s amerigkog trZidta rada i nastavka o3-
trije retorike pojedinih &elnika Feda rezultirala je volatilnoséu na deviznim i
financijskim trzistima. Stovise, te€aj EUR/USD spustio se s dosegnutih 1,10
na razinu od oko 1,07 dolara za euro krajem tiedna. Ipak, u srednjem odnosno
dugom roku smatramo da je izgledan nastavak oporavka eura prema dolaru.
Prema najnovijim prognozama, na kraju prvog tromjeseéja oéekuje-
mo EUR/USD na 1,08 americ¢kih dolara za euro (1,10 u Q2 i Q3), dok
bi krajem 2023. EUR/USD mogao dosegnuti razine od oko 1,12 dolara
za euro. Kljuéan razlog za reviziju prognoza na vise je smanjenje premije rizika
za gospodarstvo monetarne unije i oéekivanja o kretanju monetarne politike u eu-
ropodrucju i SAD-u koje favoriziraju euro. Negativni rizici za dugoroéno kretanje
tecaja EUR/USD ostaju cimbenici poput ponovnog ubrzanja stope rasta inflacije u
SAD-u i povratak snaznije averzije prema riziku ili jaéanje zabrinutosti oko snazni-
je gospodarske recesije u europodruéju. U prvom tromjesedju 2023. kretanje teéa-
ja podlozno je volatilnosti zbog osjetljivosti trzista na ekonomske podatke i razlike
izmedu trzidnih oéekivanja i komunikacije sredidnjih banaka o smjeru monetarne
politike. Uslijed prisutne volatilnosti na globalnim financijskim trZistima, prinos
na ameri¢ke dvogodisnje drZavne obveznice, koje su osietljiviie na pote-
ze Fed-q, dosegnuo je u Eetvriak 4,5% §to se odrazilo na najdublju inverziju
krivulje prinosa od 1980.-ih godina (oko -83bb izmedu 2. god. i 10.
god. Treasury-a). Naime, zbog robusnosti ameri¢kog trzista rada i nastavka o3-
tre retorike Fed-a, raste broj investitora koji oéekuju dostizanje referentnog kamat-
njoka Fed-a (odnosno terminalne stope) od 6%. Stoga signale s financijskog trzista
mozemo protumaciti kao slabljenje povijerenja investitora da ameri¢ko gospodar-
stvo moze ostati robusno na daljnja stezanja monetarne politike. Na kraju tiedna,
prinos na 10.-god. referentnu ameri¢ku obveznicu kretao se oko 3,70%, a s nase
strane Atlantika prinos na 10-god. Bund oko 2,35%. Od vaznijih ekonomskih
objava, mozemo izdvoijiti Sentix pokazatelj raspoloZenja na financijskim trzidtima
u europodrudju i inflaciju u Njemackoj za sijeanj. Sentix pokazatelj poboljsao
se u veliadi Cetvrti mjesec zaredom, zabiljeZivsi najbolji rezultat od oZujka pros-
le godine. Prema izvieséu, sa spomenutim poboljSanjem, ocekivanja investitora se
priblizavaju scenariju stagnacije gospodarstva, dok oéekivanja o gospodarskoj
recesiji polako i¢ezavaju. Mjereno harmoniziranim indeksom potrosackih cijena,
inflacija u Njemackoj usporila je u sijecnju na 9,2% godiénje (v odnosu na 9,6% u
prosincu), $to je najmanii porast u posliednijih pet mjeseci. Odraz je to i novih fiskal-
nih mjera za pomo¢ kuéanstvima u energetskim troskovima. U odnosu na prosinac,
potrodacke cijene porasle su za 0,5%.

Petar Bejuk

Raiffeisen
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Europodruéje: Sentix povjerenje
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Volatilno trzisno okruzenje

B Dionicka trzista obiljezila je volatilnost
B Fokus na retorici niza ¢elnika Fed-a
B Sezona objava poslovnih rezultata kompanija u punom zamahu

N Pozitivan sentiment na ZSE
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Plava Laguna (R) (3 mij.)

Protekli tiedan obiljezila je volatilnost na globalnim dionickim trzistima. Odraz je
to vise otegotnih &imbenika koji se zadrZavaju na trzistima, poput rasta prinosa
na referentna obvezni¢ka izdanja i otre retorike pojedinih Zelnika Fed-a. Istovre-
meno, trziste izvedenica upuéuje da rastuéi broj ulagaca sada oéekuje dostizanje
referentnog kamatnjaka Fed-a (odnosno terminalne stope) od é%. Cini se da su
Celnici Fed-a sve vise usmjereni prema snizavanju recentno prisutnog raskoraka
izmedu njihove retorike s jedne i trzidnih o&ekivanja s druge strane. Predstojeéa
zasjedanja Fed-a i ESB-a tijekom oZujka pokazat ée tko je bio u pravu u pogle-
du tempa podizanja klju&nih kamatnih stopa i dostizanja terminalne stope. Stoga
ocekujemo da ¢e se tijekom ovog mijeseca fokus investitora zadrzati na makroe-
konomskim podacima i podacima iz realnog sektora. Sezona objava financijskih
izvie3¢a kompanija jenjava u SAD-u, ali dobiva zamah s nade strane Atlantika.
Ista ée i u ovom tiednu donositi znacajne signale na trZidta. Prema dosad objavlje-
nim izvje$¢ima moze se zaklju¢iti da ipak nema znaéajnijeg pada dobiti americkih
kompanija, iako jo3 uvijek postoji odredeni rizik pogorianja oéekivanja za ovu
godinu. Geopoliti¢ki rizik predstavlja vazan izvor volatilnosti. lako rusenje balona

290 $teti bilateralnim odnosima izmedu Kine i SAD-q, ne o&ekujemo da ée se politicke
odluke preliti i na ekonomsku politiku kroz novo zaostravanije trgovinskih odnosa.
A
- /] Na Zagrebagkoj burzi je prevladavao pozitivan sentiment te su vodedéi indeksi
—~~— / zabiljezili solidan rast. CROBEX je na vrijednosti dobio 1,14% na zakljuénih 2.137
230 .-/ el bodova, dok je uZi indeks CROBEX10 trgovanje u petak zaklju&io na 1.247 bo-
dL,-’ ’__J// dova odnosno s plusom od 1,03%. Naijlikvidnija je ponovno bila dionica Spana.
210 == Plava laguna je objavila poziv na izvanrednu skupstinu na kojoj ée se odluéivati
S gonNSZs Y28 o prijedlogu isplate dividende u bruto iznosu od 20,29 eura po redovnoj dionici
— CROBEX ~— PIAG te 20,32 eura po povlastenoj dionici. Pravo na isplatu dividende imat ¢e dioniéari
lzvori: Zagrebatka burza, Raiffeisen istrazivanja registrirani sedam dana nakon donosenja odluke o dividendi.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;f:.':,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
10.2.2023. 10.2.2023. 10.2.2023.
ATX (AT) 1,95 10,20 3.445 FTB Turizam 16,13 180 Valamar Riviera 0,49 4
PX (CZ) 1,87 14,87 1.380 Brodogr. V. Lenac 13,71 3 Jadroplov 0,00 9
BELEX15 (RS) 1,48 6,54 879 Plava Laguna 6,40 266 Hrvatska post. banka 0,00 114
SBITOP (SI) 1,44 12,74 1.179 Konéar Elektroind. 2,38 129 Arenaturist Hosp. Gr. 0,00 32
BUX (HU) 1,35 5,05 46.007 Atlantic Grupa 2,07 49 Podravka -0,42 95
CROBEX (HR) 1,14 7,93 2.137 Hrvatski Telekom 2,06 25 Span -1,15 43
MOEX (RU) 0,59 4,99 2.262 Ericsson NT 1,24 245 AD Plastik -1,92 13
SOFIX (BG) 0,58 2,21 615 Adris grupa (P) 1,17 52 Atlantska plovidba -1,95 50
SASX10 (BH) 0,15 -1,09 1.046 Zagrebacka banka 0,61 10 Ingra -2,40 2
NSEECER) 007 743 Llos mwmneyer L
BETI (RO) -0,20 5,04 12.251
WIG30 (PL) -3,02 3,82 2.271

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

13. velijace 2023.
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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 znaé&ajni su bili sliedeci 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 koristeéi 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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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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