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Vazni trZisni pokazatelji

Graf dana drzava podatak predvidanje prethodno vrijeme
Referentne kamatne stope
Eurozona Ind. proizv. (kol) YoY 2.6% 3.2% 11:00
20 SAD PPI YoY (rujan) 2.6% 2.4% 14:30
BoE repo rate SAD Naknade za novonezap. 250k 260k 14:30
s £CB réfinancing rate SAD Naknade za nezaposl. 1930k 1938k 14:30
15 = FED fund rate
s SNB Libor Target
1.0 4
%
05 F-k éni podaci, P - procj Izvori: Bloomberg, Raiffeisen Research
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Izviedée sa sastanka FOMC-a (tijela Fed-a koje odluéuje o kretanjima
08 . o L : monetarne politike u SAD-u) koji je odrzan u rujnu otkrilo je malo toga
@ O 0O =~ =~ =~ N N OO T T T 0OV OO O N~M . .. . . . N
E T3 ainoEogEsgc-sgaRogo0 vezano uz podetak smanjivanja bilance Fed-a, a glavna je tema bila
inflacija. Naime, kao i na posliednjim sastancima €lanovi FOMC-a uvelike su
Izvori: Fed, ECB, BoE, SNB,Raiffeisen istrazivanja bili fokusirani na pitanje niske inflacije v SAD-u, odnosno da li je niska
inflacija prolaznog ili trajnog karaktera. Cini se da podaci koje su &lanovi
FOMC-a analizirali na sastanku ne daju jednoznaan odgovor na to pitanje i
. da su midlienja €lanova o buduéem razvoju inflacije podijeliena. Vecina
Pregled triista &lanova FOMC-a podrzava ideju da ée snazno trzidte rada SAD-a rezultirati
Raiffeisen otvoreni investicijski fondovi pnhsc.|mo na .porost plosa, koji ¢e p?s||e.d|cno dovesti i do porasta cijena
vrijednost udjela na dan 10.10.2017. % PROMJENA (1D) roba i usluga jer poduzecima rastu troskovi rada.
EUROCASH 106.15 0.00%
CLASSIC 108.10 -0.01% v Vijesti s deviznog trzista
HARMONIC 108.97 0.39% - Blazi deprecijacijski pritisci na kunu obiljezili su ju¢eradnji dan na domaéem
DYNAMIC 122.29 0.08% - deviznom trzidtu. Trgovanije je otvoreno na razinama od oko 7,503 kune za
CASH 158.08 0.00% euro te je do kraja dana teaj porastao do razine od 7,510 kuna za euro.
FLEXI CASH 100.58 -0.01% v L e e - Y
Dolar je juger zabiljezio slabljenje u odnosu na euro nakon 3to je izviedée s
RBA fixing teéajeva utvrden u 8:30 FOMS:—ovog sos’ro.n.ko l:lk.C.JZC]'O na zobrmu'r?sr. njegovih c|onov9 da blwnlsko
BID ASK inflacija mogla biti trajnijeg karaktera. Teéaj EUR/USD dan je zavriio na
EUR/HRK 7 4995 75195 razinama oko 1,186 dolara za euro. Prema podacima s Bloomberga, trziste
USD/HRK 6.3148 6.3327 u SADu je zatvoreno sa sliede¢im vrijednostima: EUR/USD 1,1859
GBP/HRK 8.3706 8.3948 EUR/GBP 0,8969 EUR/CHF 1,1543 EUR/JPY 133,41.
CHF/HRK 6.4963 6.5147
EE’;; 53?3? :)';33?71 ;';222 Vijesti s novéanog trzista
EUR/CHF 1 1542 | 1544 Novo razdoblie odrzavanja kunske obvezne pri¢uve nije donijelo znatnije
EUR/JPY 133.42 133 .42 promjene u potraznji za kunama pa tako ni porast trzisnih kamatnih stopa.
Srednji te¢aj HNB Razlog tome je povrat likvidnosti u sustav u iznosu od oko 3 milijarde kuna
12.10.2017 11.10.2017 30.06.2017 31.12.2016 nakon isplate mirovina od strane drzave.
EUR 7.4989 0.02% 1.23% -0.79%
usb 6.3496 -0.04% -2.21%  -12.90% Vijesti s trZista obveznica
CHF 6.5151 0.11% -4.00% -7.99% Domadée iriste
cep 8.3703 -0.20% "0:53% "9:32% Sredina tiedna na domaéem trzidtu obveznica iznenadila je s poveéanim
Referentne kamatne stope X N A X
Roénost ZIBOR EURIBOR * UsD * CHF * volumenom trgovanja. Ukupan promet na OTC trzidtu iznosio je 55,5 mil.
O/N 0.3800 kuna. Najveéi udio &inilo je trgovanje indeksiranom kunskom obveznicom
TWK 0.4000 .0.3790 1.2050 0.7944 najdulieg dospijeéa (2032.) u iznosu od 47 mil. kuna. Nakon pro3lotiednog
2WK 0.4800 -0.3770 trgovanja tom obveznicom i ovaj tiedan smo olekivali nastavak trgovanja
TMTH 0.5200 -0.3710 1.2378 -0.7826 ukoliko se aktivira i potrazna strana na trzistu, 3o se juer i dogodilo.
3MTH 0.5900 -0.3290 1.3567 -0.7260 Naijvida postignuta cijena bila je 103,45. Pri toj cijeni ostvareni prinos
6MTH 0.6700 -0.2740 1.5243 -0.6486 iznosio je 2,96%
12MTH 0.7900 0.1810 1.8068 0.5108 ! '
Kamatni swap naspram 6 mjeseci .
Roénost HRK EUR usD CHF Inozemna trzista
v 0.25 0.26 161 0.63 Prinosi core zemalja na medunarodnom trzidtu blago padaju. U odnosu na
2Y 0.69 0.17 178 -0.53 prethodni dan prinos na 10-godi$nji Bund spustio se za 1bb na 0,45%, a
3y 1.02 -0.04 1.89 -0.41 prinos na americki desetogodisniji UST zabiljeZio je pad za 2bazna boda na
SY 1.69 0.25 2.03 0.18 2,34%. Pri tome se spread izmedu promatranih obveznica suzio na
10Y - 0.91 2.30 0.31

* Prikaz podataka objavljenih prije dva radna dana
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188bb. Prinosi hrvatskih euroobveznica nisu se mijenjali.

Vijesti s trZista dionica

Sredina tiedna donijela je nastavak rasta vode¢ih indeksa
Zagrebagke burze. Crobex je nadodao 1,6% na 1.849,38
bodova, dok je Crobex10 narastao 1,5% na 1.091,30
bodova. Redovni promet dionicama iznosio je 4,9 milijuna
kuna. Na Glavnoj skupdtini, dioniéari Petrokemije donijeli su
odluku o pojednostavnjenom smanjenju temelinog kapitala
kompanije spajanjem dionica te odluku o izmjeni statuta.

Makroekonomska analiza

Cijene nafte nastavljaju s pritiskom na rast proizvodackih cijena
industrije

Drzavni zavod za statistiku objavio je podatke o proizvodagkim
cijenama industrije za rujan. Prema posliednjim podacima DZS-
a one su na mjese&noj razini porasle 0,4%, dok je na godi3njoj
razini zabiljezen rast od 2,1%. Kumulativno u prvih osam
mieseci prosjedni rast proizvodagkih cijena na domaéem trzistu
iznosio je 2%, &ime je dana jo3 jedna potvrda da su se
proizvodagke cijene vratile u sferu pozitivnih stopa rasta.
Naime, u razdoblju od 2013. - 2016. proizvodacke cijene u
prosieku su na godi$njoj razini biljezile pad, a najvidi je pad
zabiliezen prosle godine kada je iznosio 4,1%. Najveéi
generator rasta cijena u 2017. i u rujnu je bila Energija koja je
u prvih devet mjeseci ove godine rasla razmijerno visokih 4,8%
u odnosu na isto razdoblje lani. Rast cijena energije u prvih
devet mijeseci vidljiv je promatrano i prema kategorijama NKD-
a gdje je upravo u djelatnosti Proizvodnja koksa i rafiniranih
naftnih proizvoda zabiliezen najvisi godisnii rast proizvodackih
cijena industriie od 21,7%. Posliedica je to visokih
dvoznamenkastih godidnjih stopa koje smo biljeZili od sije¢nja
do travnja, a koje su uzrokovane zamijetno visim cijenama na
svjetskim robnim trZistima sirove nafte i njihovim prelijevanjem
na domacle frzidte. Bez energije indeks proizvodagkih cijena
industrije na domaéem trzistu u prvih devet mijeseci rastao je
0,5% u usporedbi s istim razdobljem lani, 3to ujedno nagladava
utiecaj relativno  volatilnih  cijena  energije na  ukupne
proizvodagke cijene u industriji. U nastavku godine oekujemo
da ¢e glavni poticaj rastu proizvodaékih cijena takoder dolaziti
od cijena Energije zbog visih cijena sirove nafte na godinjoj
razini. Unato& tome 3to je unutar posliednja 2 tiedna zabiljezen
pad cijena nafte, cijene nafte danas porasle su u usporedbi s
pocetkom rujna. Primjerice, cijena nafte tipa Brent s rokom
isporuke od miesec dana je od pocetka rujna do danas
zabiljeZila porast od 8%. Isto tako, administrativno podizanje
cijena elekiricne energije, koji je na snazi od prvog rujna,
podrzat ée rast proizvodagkih cijena energije na domaéem
trzidtu. Prosjeéna stopa rasta proizvodagkih cijena na razini
cijele godine trebala bi ostati oko 2%.

Z. Zivkovié¢ Matijevi¢, E. Sabolek Resanovi¢, V. Vilievac

Cijene nafte tipa Brent na svj. trZistima v 2017.
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
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Pregled trzista

CcDSs Cijene roba
usD
1Y 19.28 ZLATO
2Y 34.50 SREBRO
3Y 58.85 BAKAR
5Y 103.48 PLATINA
10Y 150.76 CELIK
ALUMINIJ
NAFTA (WTI)
Obveznice (kotacije od prethodnog trgovinskog dana u 16:00h)
SPREAD
Domace RBA BID RBA ASK  (benchmark)
RHMF-O-197A EUR 5.375% 110.62 111.51 101
RHMF-O-203E EUR 6.500% 114.57 115.56 101
RHMF-O-327A EUR 3.250% 102.01 103.22 178
RHMF-O-187A HRK 5.250% 103.48 103.77 -
RHMF-O-203A HRK 6.750% 114.00 114.40
RHMF-O-217A HRK 2.750% 105.01 105.94
RHMF-O-222A HRK 2.250% 103.05 104.04
RHMF-O-257A HRK 4.500% 115.07 116.08
RHMF-O-26CA HRK 4.250% 113.68 114.91
RHMF-O-282A HRK 2.875% 101.02 102.19
Hrvatske euroobveznice
CRO. 2018 EUR 5.875% 104.20 104.50 71
CRO. 2022 EUR 3.875% 112.70 113.10 137
CRO. 2025 EUR 3.000% 107.50 107.80 183
CRO. 2027 EUR 3.000% 105.00 105.40 183
CRO. 2020 USD 6.625% 109.80 110.50 126
CRO. 2021 USD 6.375% 110.70 111.45 135
CRO. 2023 USD 5.500% 110.80 111.35 133
CRO. 2024 USD 6.000% 114.10 114.60 139
Njemacke YTM, %
3M 0.69
1Y -0.59
3Y 0.59
5Y 0.26
10Y 0.46
usb
2Y 1.52
5Y 1.95
10Y 2.34
30Y 2.88
D ée trziste dii - Zagreb burza
CIJENA % PROMIJENA
VALAMAR RIVIERA 45.47 3.34% -
ATLANTSKA PLOVIDBA 439.00 2.26% -
HRVATSKI TELEKOM 174.10 -0.06% v
AD PLASTIK 162.01 0.07% -
DALEKOVOD 21.54 4.16% -
ARENATURIST 474.45 1.16% -
ERICSSON N.T. 1,150.00 1.32% -
ZAGREBACKA BANKA 53.90 -0.19% v
DURO DAKOVIC HOLDING 39,55 0.79% -
PODRAVKA 300.00 1.68% -
Dionicki indeksi
DRZAVA VRIJEDNOST % PROMIJENA
CROBEX Hrvatska 1,849.38 1.58%
CROBEX10 Hrvatska 1,091.30 1.54%
BUX Madarska 38,453.12 1.11%
ATX Austrija 3,335.31 0.41%
RTS Rusija 1,143.32 0.75%
SBI TOP Slovenija 814.90 0.31%
BELEX LINE Srbija 726.96 -0.04%
DJ IND.AVERAGE SAD 22,872.89 0.18%
S&P 500 SAD 2,555.24 0.18%
NASDAQ COMPOSITE SAD 6,603.55 0.25%
NIKKEI 225 Japan 20,968.13 0.42%
EUROSTOXX 50 Europa 3,607.39 0.24%
DAX INDEX Njemagka 12,970.68 0.17%
FTSE 100 V. Britanija 7,533.81 -0.06%

Izvor: Bloomberg

Citat dana

UsD
1,294.7
17.2
6,800.0
937.3
590.0
2,130.0
51.0

YTM (ASK)
%
0.51
0.58
2.98
1.43
1.22
1.22
1.34
2.29
2.47
2.64

1.29
1.11
1.90
2.37
2.95
3.08
3.31
3.48

PROMET

2,015,411.51
668,627.23
481,057.79
218,905.49
212,613.29
124,356.52
121,217.01
105,297.96
103,437.40
98,549.74

PP PP 2> > P> )

""ETERNITY'S A TERRIBLE THOUGHT. | MEAN, WHERE'S IT ALL GOING TO END?2"

Tom Stoppard (1937 -), Rosencrantz and Guildenstern are Dead (1967)
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Pregled trzisSnog vrednovanja na Zagrebaékoj burzi:

Zadnja cijena
Dionice (HRK)

11.10.2017
Sektor proizvodnije hrane i pi¢a

Granolio 9.50
Atlantic Grupa 821.10
Belje 8.05
Jamnica 54,850.00
Kras 440.00
Ledo 3,450.00
Podravka 300.00
Viro Tvornica Seéera 320.00
Vupik 18.86
Median

Holding

Adris Grupa (P) 445.00
Industrijski sektor

AD Plastik 162.01
Buro Bakovi¢ Holding 35.55
INA 3,250.00
Konéar-Elektroindustrija 685.70
Petrokemija 9.90
Median

Turisticki sektor

Arena Hospitality Group 474.45
HUP-Zagreb 3,250.00
Liburnia Riviera Hoteli 3,800.01
Maistra 320.00
Plava Laguna 6,900.00
Valamar Riviera 45.47
Median

Telekomunikacijski sektor

Ericsson Nikola Tesla 1,150.00
Hrvatski Telekom 174.10
OT-Optima Telekom 3.01
Median

Sektor transporta i prekrcaja tereta
Atlantska Plovidba 439.00
Jadroplov 33.96
Jadranski Naftovod 5,300.00
Luka Ploge 500.00
Luka Rijeka 49.03
Tankerska Next Generation 60.00
Uljanik Plovidba 148.00
Median

Gradevinski sektor

Dalekovod 21.54
Institut IGH 256.00
Ingra 3.65
Tehnika 339.99
Viadukt 9.00
Median

Financijski sektor

Croatia Osiguranje 5,600.00
Hrvatska Postanska Banka 543.00
Privredna Banka Zagreb 750.00
Zagrebagka Banka 53.90
Median

Izvori: Raiffeisen istraZivanja, Zagrebaé¢ka burza

. . TrZisna
Promjena cijene o g e
kapitalizacija
1 dan yfd (mil. HRK)
-4.9% 91.4% 18
1.4% -6.9% 2,738
0.0% -65.3% 66
0.0% -60.8% 1,214
1.1% -18.5% 555
0.0% 67.7% 1,083
1.7% -20.5% 2,085
0.0% -16.4% 444
0.0% -60.3% 28
0.0% -60.3%
0.7% -3.2% 7,298
0.1% 17 .4% 676
0.8% 22.7% 268
0.0% 12.1% 32,500
3.9% 0.6% 1,764
-7.0% -45.5% 127
0.1% -0.6%
1.2% 1.3% 2,433
-0.6% 16.1% 1,387
-1.3% 2.7% 1,150
0.0% 26.5% 3,502
-1.3% 25.5% 4,431
3.3% 30.4% 5,646
-0.3% 20.8%
1.3% -1.2% 1,530
0.1% 3.0% 14,257
3.1% 11.9% 191
1.3% 3.0%
2.3% 55.4% 605
0.4% -20.3% 55
0.0% 0.0% 5,341
0.0% -11.9% 211
0.0% 1.1% 661
0.0% -20.0% 524
9.6% -7.5% 80
0.0% -7.5%
4.2% 60.9% 530
2.4% 39.2% 152
4.9% 18.5% 49
7% 25.4% 64
5.9% 971% 4
4.9% 18.5%
0.0% 0.9% 2,406
0.0% 27.7% 1,099
0.0% 2.5% 14,258
-0.2% 0.2% 17,261
0.0% -1.3%
L] L3
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P/E

neg.
14.9
n.a.
n.a.
21.2
n.a.
19.0
5.8
n.a.
16.9

16.6

11.2
neg.
34.6
14.0
neg.

14.0

neg.
18.1
100.2
24.4
18.6
19.0
19.0

15.8
155
14.5
15.5

neg.
neg.
17.8
neg.
33.6
16.1
neg.
17.8

26.0
neg.
6.3
11.9
neg.

11.9

13.7
35.5
10.5
154
14.6
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P/BV

2.0
neg.
0.5
0.2
neg.

0.5

P/s

0.0
0.5
n.a.
n.a.
0.6

n.a.

0.3
n.a.

0.5

0.7
0.5

0.6
0.1
0.6

EV/S

0.8
0.8
n.a.
n.a.
0.9
n.a.
0.8
0.7
n.a.
0.8

4.8

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

EV/
EBITDA

127
8.1
n.a.
n.a.
9.5
n.a.
8.7
6.5
n.a.

8.7

4.6

6.7
375
10.7

6.7

n.a.

8.7

766.2
10.7
104
137
11.5
14.9

12.6

9.0
4.3
4.2
4.3

14.4
81.5

n.a.
29.1
10.0
14.3

14.3

10.0
n.a.
n.a.

24.3
n.a.

17.1

n.a.
n.a.
n.a.
n.a.
n.a.

Div.Yld

0.0%
1.6%
0.0%
0.0%
1.8%
0.0%
2.3%
0.0%
0.0%
0.0%

3.8%

5.2%
0.0%
0.5%
1.8%
0.0%
0.5%

0.0%
0.5%
0.0%
0.0%
0.0%
1.8%
0.0%

7.8%
3.4%
0.0%
3.4%

0.0%
0.0%
3.1%
0.0%
0.0%
27%
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%
0.0%

0.0%
0.0%
3.4%
9.8%
1.7%
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EV/Sales - enterprise value to sales (enterprise value/prihod od
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Izjava o odricanju odgovornosti

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

Ekonomska istraZivanja i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

Nadzorno tijelo: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Miramarska 24b, 10 000 Zagreb i Hrvatska narodna banka, Trg hrvatskih velikana 3, 10 002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili &initi dostupnom treéim osobama osim namjeravanog korisnika, u cijelosti ili djelomice,
bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom slu¢aju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu preporuku glede kupovanja, drzanja ili prodaje
vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamienijuje niti dopunjuje bilo kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljugujuéi i Republiku
Hrvatsku, potreban za primarno izdanije ili sekundarnu trgovinu financijskim 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 odgovornost. Sve analize sadrzane u
ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod prefpostavkom da su te informacije cjelovite i tone, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik,
kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda. Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaia te mislienja iznesena u ovoj
publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andliti¢ara na dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije znaéajni su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni
zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Viada 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 izrigito navedeni u

analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska odluka analiti¢ara i RBA. U
sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenama ili ukidanju kao i razloge koji su doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na

isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanije da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za donosenie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicijske 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 drugagije

navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ciljevima 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
poetnog ulaganja. Promjene deviznog teaja mogu imati negativan utiecaj na vrijednost investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u proslosti 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 zate€enom stanju, te se ne smiju smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje
spomenutih instrumenata, 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 ulaganije, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanije bilo kakvog ugovora ili preuzimanije bilo kakve obveze, niti se u nju smije
pouzdati u vezi s takvim radnjama, niti se ona smije koristiti kao poticaj za takve radnje. Ulagadima se savjetuje da stupe u kontakt s ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinagna

objadnjenija i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG ("RBI"), te bilo koje s njima povezano druitvo 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 prouzrocene na bilo koji nacin zbog koristenja ove publikacije ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nagin
prouzrocene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulagania, kako rizika samog izdavatelja tako i trzista kapitala i
op¢ih 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 vrednovania financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane Raiffeisen Centrobank, Austria ("RCB") te Raiffeisen

Zentralbank AG, Austria ("RZB") pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Andlize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u njihovom izdanju.

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 najmanje 15% (20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ 10% za dionice s niskim rizikom volatilnosti) i
predstavljaju najatraktivnije dionice medu svim naiim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mjeseci.

,Drzati”/(Hold): za dionice za koje oéekujemo pozitivni povrat do 15% (do 20% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom volatilnosti) u razdoblju od
sliede¢ih 12 mjeseci.

,Smanijiti”/( Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

,Prodati”/( Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

Ciljane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovania (,peer” analize) i/ili metodom diskontiranog novéanog tijeka (DCF metodom).

Detalina pojasnjenia koritenih metodologija dostupna su na:

http://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/concept-and-methods

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koristeéi gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automatske promjene preporuke

nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.
Miilienja glede kretanja kamatnih stopa na trzidtu novca Republike Hrvatske temelje se na analizi kretanja trzisnih pokazatelja.

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniu ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu svih materijalnih &injenica

vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg razdoblja sto ukljuguje rizike i neizvijesnosti, ali
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time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promjenama. 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 mislienja iznesenih u ovoj publikaciii.

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati Smanjiti_ Prodati Ukinuto Pod razmatranjem
Broj preporuka 0 5 0 0 1 1
% svih preporuka 0% 72% 0% 0% 14% 14%
Usluge invest.bankarstva 0 0 0 0 0 0
% svih usl.invest.bankar. 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Popls povijesnih preporuka za dionigka trzista, kamatne stope trzidta novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzidtu i ostale preporuke dostupan je na linku:
http://www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana druiiva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima povezane osobe drze ili
trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim,
RBA je primjenom mjera zastite povjerljivosti i spre¢avanija sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj
publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiiji) 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-ciklini
potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana drudtva provodili su transakeije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljucivo, usluge
investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drustva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista
nadzora, a &ije postivanie prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizitka i druga ograniéenja (koja se zajednicki nazivaju ,Kineski zidovi“), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB, RZB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je npr. Investicijsko
bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica trgovanja te jedinica za istrazivanije i analizu.

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

RBA ili bilo koje povezano drudtvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje vise od 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja.

Izdavatelj posjeduje vise od 5% udjela u temelinom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drustvu.

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije ima znaéajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

RBA ili bilo koje povezano druitvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijednosnih papira izdavatelja u
sm|s|u usluge provedbe ponude odnosno prodaie vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruZzanije 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 plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ée naknada biti
plaéena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drudtvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu preporuke, kada je to
primjenjivo.

8. Andlitiar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.

9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ¢ije je poslovanje analizirao.

10. Andliticar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom slu€aju zahtijeva se pred-
odobrenje transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili bilo kojeg povezanog
drustva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.

Portfelji analiti¢ara i drugih fizigkih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na:

el ad it

http://www.rba.hr/istrazivanja/portfeli-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamai ili stajalidtima iznesenim u ovoj publikaciji niti ista ovisi o
provedenim transakcijama.

Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup ovoj publikaciji prije njezine distribucije, nema znacajan financijski interes u jednom ili vise financijskih instrumenata
izdavatelja koji su predmetom publikacije. Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao u izradi, ali koji je imao pristup publikaciji prije njezine distribucije, nije u sukobu interesa u vezi s
izdavateliem koji je predmetom publikacije.

RBA ima odobrenje 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 nepostoje¢om.

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