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Najavljeno izdanje obveznica

B Rast prinosa posebno izrazen na duljem kraju
B Objava konaénih podatak o inflaciji za sijeéanj
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Uz izostanak vaznijih ekonomskih objava tiedan pred nama bit ée obiljezen po-
jaéanim aktivnostima na financijskim trzistima. Vlada je na proslotiednoj
siednici najavila novo izdanje drzavnih obveznica uz aktivno izravno ukljuéivanje
sektora stanovnistva. Nova obveznica dospije¢a 2025. godine imat e prinos do
dospijeéa iznad tri posto. Obveznice ¢e se upisivati u dva kruga. Knjiga upisa u 1.
krugu, koji je namijenjen gradanima, otvara se u srijedu 22. veljace, a stanovnis-
tvo ¢e modéi sudjelovati u upisu primarnog izdanja do 1. oZujka. U drugom drugu
obveznice ¢e biti ponudene institucionalnim investitorima koji ¢e svoje ponude za
upis moéi podnijeti 3. ozujka. Drzava ovim izdanjem planira prikupiti milijardu
eura, a minimalan ulog upisa je 500 eura. U nedostatku atraktivnijih prilika za
ulaganie sektora stanovnistva, ali i kontinuirano oskudne ponude i istodobno veli-
ke potraznje od strane velikih trZisnih igraca, uglavnom institucionalnih investitora,
interes za novim izdanjem neée niti ovaj puta izostati. Na sekundarnom trzistu
obveznica prinosi hrvatskih lokalnih izdanja gotovo su se izjednaéili s hrvatskim
inozemnim izdanjima pri éemu je prosli tiedan do3lo do pomaka cijele krivulje
prinosa uz izraZeniji rast prinosa na duljem kraju krivulje. Prinos na hrvatsku euro-
obveznicu 2033. krece se oko 3,9% sto je oko razine 10-god. lokalnog izdanja.
Dvogodignji prinos na inozemno i lokalno izdanije krec¢e se prema 3,5% $to moze
biti dobar indikator uvjeta izdanja nove obveznice. Proili je tiedan odrzana auk-
cija tezorskih zapisa. Uz manje izdanje u odnosu na planirano (izdano je 146,97
mil. eura), prinosi su ostali nepromijenjeni, a gotovo cijelo izdanje upisao je ne-
bankovni sektor. Nova aukcija na rasporedu je veé u utorak na kojoj Ministarstvo
financija planira izdati 80 milijuna eura novih trezoraca.

Prema posliednjim podacima s trzista rada, u sijecnju je broj registriranih
nezaposlenih osoba pri HZZ-u iznosio 122.369 3to je poveéanje na mje-
seénoj razini dok je na godidnjoj razini nastavljen trend pada koji traje od travnja
2021. Nedostatak radne snage u pojedinim djelatnostima ogleda se u nastavku
povecanja broja radnika iz treéih zemalja (izvan EU). Naime, v 2022. broj za-
primljenih zahtjeva za boravak i rad stranih radnika iznosio je gotovo 130 tisuéa,
a tijekom sijeénja 2023. zaprimlieno je dodatnih 12.653 zahtieva za 163 zani-
manja, a najtrazenija su bila iz gradevinskih djelatnosti. Pri tome valja naglasiti
da pouzdana statistika o ukupnom broju radnika iz treé¢ih zemalja jo3 uvijek ne
postoji pa moZemo govoriti samo o procienama. U narednim mjesecima o&eku-
jemo nastavak pozitivnih trendova, ali slabijim intenzitetom uslijed usporavanja
gospodarskih akfivnosti. DZS ¢e u &etvrtak objaviti konaéne podatke o infla-
ciji za sije€anj. Ocekujemo potvrdu preliminarnih rezultata (12,7% godisnii rast
te stagnacija na mijesecnoj razini). Strukturno gledano, inflatorne pritiske i da-
lie uglavnom pokreéu cijene hrane koje su nastavile biljeziti mjeseéni i godidnii
rast. Osim toga, snazna potraznja za uslugama (vierojatno podrzana otpornim
trzistem rada i konvergencijom) vrsi pritisak na ukupnu i temeljnu stopu inflacije.
Unatoé relativno visokom godisnjem rastu cijena energenata (+13,8%), &ini se da
¢e sijecanjska brojka potvrditi pad drugi mjesec za redom odraZavajuéi tako kre-
tanja na globalnim trZistima, ali i ¢injenicu da su cijene u ovoj kategoriji uvelike
administrativno ogranigene.
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Otpornost gospodarstva i ustrajnost inflacije u SAD-u

B Na kraju 2022. pad industrijske proizvodnje u europodruéju
B Objava novih ekonomskih prognoza Europske komisije

U tiednu iza nas dominirali su ekonomski pokazatelji s druge strane Atlantika.
Cijene dobara i usluga za osobnu potro$nju u SAD-u, mjerene indeksom potro-
$ackih cijena, porasle su u sijeénju za 6,4% u odnosu na isto razdoblje 2022.
lako je zabiljezeno usporavanie inflacije (-0,1pb u odnosu na godiinju stopu
rasta u prosincu) ostvaren je snazniji rast od procjene trzi$nog konsenzusa (6,2%).
U odnosu na kraj 2022. potro3acke cijene vide su za 0,5%, najvise u posliednja
tri mjeseca. Rast cijena na mjese&noj razini generiran je od strane inflacije uslu-
ga (+0,5% mjeseéno), odnosno visih cijena stanovanja (+0,7% mjeseéno), ali i
ponovnim rastom cijena energije (+2% mjeseéno). Istovremeno doprinos uspo-
ravanju rasta potro3agkih cijena od strane skromnije inflacije dobara i§¢ezava,
a cijene u pojedinim kategorijama ponovno ostvaruju snazniji rast. Medutim, rast
u sijeénju bilieze i cijene hrane koje su vise za 0,5% mjesecno i 10,1% godisnje.
Temeljna inflacija (koja isklju¢uje cijene energije i hrane) ostvarila je rast od 5,6%
godidnje i 0,4% mjesecno, a ucinak baznog razdoblja trebao bi nastaviti u nared-
nim mjesecima djelovati u smjeru skromnijih godisnijih promjena. Skromnije uspo-
ravanje rasta potrosackih cijena u usporedbi s prethodnim mjesecima naglasava
tvrdoglav karakter povisene inflacije Siroko rasprostranjene u gospodarstvu.

Tako su i ameri¢ke proizvodacke cijene u sijecnju ostvarile snazniji rast od trzis-
nih ocekivanja, a mjeseéni rast (+0,7%) bio je najvisi od lipnja 2022. Inflatornim
pritiscima doprinosi i kontinuirana otpornost trzista rada, a navedeno se ogleda u
inflaciji temeljnih usluga koje ocrtavaju doprinos rasta plaéa ustrajnosti cjenovnih
pritisaka. Jo3 uvijek izrazena potraznja na trzistu rada doprinosi nastavku solidne
potro3nje u gospodarstvu. Naime, u sijecnju u odnosu na kraj 2022. ostvaren je
rast prometa od trgovine na malo za 3% (nominalno), a poveéanie je bilo Siroko
rasprostranjeno. Najsnaznija je to mjeseéna stopa rasta od ozujka 2021., a izvje-
$ée sugerira na oporavak potro3nje na pocetku godine nakon $to je ista zabilje-
Zila realan pad na kraju prosle. Solidan pocetak godine za gospodarstvo SAD-a
u izazovnom ekonomskom okruzju zrcali se i v industrijskoj proizvodnii koja je
ostala u sijecnju gotovo nepromijenjena na mjesecnoj razini, nakon $to je zabilje-
zen pad u posliednjem tromjesecju 2022. Medutim, aktivnosti u preradiva¢kom
sektoru ostaju prigusene, 3to se zrcalii u regionalnim anketnim pokazateljima (Phi-
ladelphia Fed Business Outlook, Empire Manufacturing) i njihovoj kolebljivosti na
negativnim razinama koje se zadrZavaju od druge polovice prosle godine.

Snazan optimizam financijskih trZista na kraju prosle godine o intenzivnijem popu-
$tanju inflacije polako i3¢ezava, a uz otpornost gospodarstva, sve vise investitora
ocekuje nastavak zaostravanja monetarne politike Feda i zadrzavanje kamatnih
stopa na visokim razinama kroz dulje razdoblje. U skladu s navedenim, zabiljezen
je rast prinosa na referentne ameri¢ke obveznice duz krivulie na tiednoj razini.

Pratile su ih i referentne njemacke drzavne obveznice, &iji je prinos na 2.-god.
obveznicu dosegnuo najvise razine od 2008. (2,9%).

S nase strane Atlantika, Eurostat je objavom podataka o industrijskoj proizvodnii u
europodruéju za prosinac zaokruZio statistiku za cijelu 2022. godinu. Prema prvoj
procjeni, prosje¢ni godidnji rast industrijske proizvodnje u 2022. iznosio je 0,9%
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(+1,9% u EU) u usporedbi s 2021. Industrijska proizvodnija zabiljeZila je u prosin-
cu pad od 1,1% na mjeseénoj razini (sezonski prilagodeno), dok je u odnosu na
kraj 2021. evidentiran pad od 1,7% (kalendarski prilagodeno).

Gotovo godinu dana nakon poéetka rata u Ukraijini, Europska komisija objavila
je tzv. zimske ekonomske prognoze za 2023. i 2024. godinu za europodrudje i
EU. U odnosu na jesenske prognoze iz 2022., rast BDP-a za 2023. revidiran je na
vide, a inflacija blago na nize. Razlozi za reviziju prognoza BDP-a na vide uklju&u-
ju bolju prilagodbu od o&ekivane na energetsku krizu uz pad veleprodajnih cijena
plina i dobru popunjenost skladista plinom zbog blaze zime. Poticaj gospodar-
skom rastu dolazi i od kontinuirane otpornosti trzista rada u EU, pri é&emu se stopa
registrirane nezaposlenosti zadrzala u 2022. na rekordno niskoj razini od 6,1%.
Istovremeno se sentiment na trzistu poboliSava, a anketni pokazatelji za sijecani
zasada ne upuéuju na pad gospodarske aktivnosti na po&etku 2023. U godini
pred nama olekuje se rast realnog BDP-a od 0,9% u europodruéju i 0,8% v EU
(+0,6pb odnosno +0,5pb u odnosu na prosle prognoze). Godi$nja stopa rasta
za 2024. ostala je nepromijenjena, na 1,5% za europodruéje odnosno 1,6% za
Europsku uniju.

S druge strane, revidiranje prognoza inflacije na nize prvenstveno je odraz sma-
njenja cijena energije, dok temeljni inflatorni pritisak ostaje snazan. Ocekuije se
prosjie¢an godidnji rast potrodackih cijena od 6,4% u 2023. i 2,8% u 2024. u
Europskoj uniji, dok se u europodruéju ocekuje stopa rasta od 5,6% v 2023. i
2,5% u 2024. Ipak, i dalje prevladavaiju rizici za snazniju inflaciju od prognozi-
rane (osobito za 2024.), a cjenovni pritisci mogli bi se pokazati irim i upornijim
u narednim mjesecima.

Petar Bejuk
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Pocetak sezone objava financijskih izvjes¢a na ZSE

B Relativno dobra izvedba indeksa unatoé ostroj retorici Fed-a

B Pozitivan sentiment na europskim trzistima

B Sezona objava poslovnih rezultata kompanija u punom zamahu
B Nastavljen rast CROBEX-a

Znatno bolji podaci iz realnog sektora za sijeéanj u SAD-u vratili su zabrinutostna  Span (3 mij.)

dioni¢ka trzidta zbog moguéeg nastavka poveéanja kamatnih stopa Fed-a te nij- 46
hova zadrzavanja na visokim razinama dulje vrijeme. Dodatne negativne impulse i
krajem tjedna unijela je retorika dvaju duznosnika Fed-q, s obzirom da ne isklju¢u-
ju moguénost podizanja kamatnih stopa za &ak 50bb na sljedeéem zasjedanju u 40 )
ozujku. S nase strane Atlantika prevladavalo je nesto bolje raspolozenije, na krili- 3 rn -
ma ocekivanja da ée recesija ipak biti izbjegnuta te slablienja inflatornih pritisaka /‘h\h/j&,\‘rl
zbog znatnog pada cijena plina. Rezultati poslovanja kompanija u posliednjem 34 1
proslogodidnjem tromjesedju zasigurno su pozitivan &imbenik na trzistima. lako N e e e S e w w
je dobit americkih kompanija uglavnom nesto niza u odnosu na 4. tromjesecje sSggRigfs a2
2021., vida je u odnosu na ocekivanja. Istodobno, europske kompanije éak biljeze — CROBEX ~ —— SPAN
rast dobiti, $to je jedan od razloga relativno bolje izvedbe europskih indeksa u  fzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
odnosu na americke. | u ovom tiednu u fokusu ostaju izvie3¢a kompanija te objave
PMI indeksa s obje strane Atlantika.
Domadi dionicki indeksi tiedan su zakljuéili u plusu. CROBEX je na vrijednosti do-  FTB Turizam (3 mij.)
bio 0,67% te je trgovanje u petak zakljuéeno na 2.151,04 bodova. Medu sastav- 210
nicama indeksa dobitnica tiedna bila je dionica FTB Turizma s rastom cijene
od 11,1%. Od korporativnih objava izdvajamo novi koncesijski ugovor INA-e za 190
podruéje East Bir El Nus (na podruéju Zapadne pustinje u Egiptu) s Arapskom
Republikom Egipat, Egipatskom nacionalnom naftnom kompanijom (EGPC) te e L‘M
kompanijom Energean kao operatorom. INA ulazi u novu koncesiju kao partner s 150 ey ]
udjelom od 50%, dok ostalih 50% ima Energean. Poéetno istrazno razdoblje traje DT
tri i pol godine, a u sluaju komercijalnog otkri¢a ugovor omoguéava proizvodno 130 e —— — ——
razdoblje v trajanju od 20 godina. U tjednu pred nama u fokusu ée biti objave SgoNs-s Y28~ ®2
financijskih izvieséa domaéih kompanija te stoga oéekujemo i nesto veéu aktivnost — CROBEX  — IRHC
investitora. Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
Ana Turudi¢

Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14. % l:;f:.':,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*

17.2.2023. 17.2.2023. 17.2.2023.
ATX (AT) 1,43 11,73 3.493 FTB Turizam 11,11 200 Arenaturist Hosp. Gr. 0,00 32
PX (CZ) 1,36 16,44 1.399 Jadroplov 6,38 10 AD Plastik 0,00 13
SBITOP (SI) 1,10 13,98 1.192 Zagrebacka banka 5,91 10 Adris grupa (P) -0,39 52
NTX (SEE,CE,EE) 0,86 8,28 1.114 Hrvatska post. banka 3,51 118 Ericsson NT -0,41 244
WIG30 (PL) 0,74 4,58 2.288 Span 3,49 45 Brodogr. V. Lenac -0,71 3
CROBEX (HR) 0,67 8,64 2.151 Valamar Riviera 3,43 4 Ingra -0,82 2
BETI (RO) 0,64 5,71 12.330 Podravka 1,27 96 Atlantic Grupa -1,21 49
BELEX15 (RS) -0,30 6,22 876 Hrvatski Telekom 1,21 25 Konéar Elektroind. -3,10 125
SASX10 (BH) -0,56 -1,65 1.041 Plava Laguna 0,75 268 Atlantska plovidba -3,19 49
SUXHU) 083 418 asede  mwmnoye) L
SOFIX (BG) -1,22 0,97 607
MOEX (RU) -4,10 0,69 2.169

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

Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Magazinska cesta 69, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu
sa odredbama Zakona o kreditnim institucijama.

Ekonomska istraZivanija i Financijsko savjetovanije su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3,

10002 Zagreb.

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

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i tocne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢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 sluéaju izmjena ili ukidanija informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja 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 teaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zatecenom staniu, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog poloZaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganie, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili preuzimanie bilo kakve
obveze, niti se u nju smije pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objasnjenja i savjete.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavateljq, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZe sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuduje rizike i neizviesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promije-
nama. U skladu s tim, nijedno jamstvo ili tvrdnja, iskazana ili implicirana, nisu stvarni i ne treba se oslanjati na praviénost, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i midlienja iznesenih u ovoj publikaciji.
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RBA andliti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira 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 fizicka 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 prodaije 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 izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

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

10. 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 vide
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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