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Vazni trzisni pokazatelji

Graf dana drzava podatak predvidanje prethodno vrijeme
Sredniji te¢aj EUR/HRK Njemacka Robna razmijena (velj) +19mird eur  +17,3mlrd eur 08:00
Hrvatska Robna razmjena (sij) -3.6mlrd kn 11:00
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F - konaéni podaci, P - procjena; Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
7-42 7 o0 ° o LX)
Vijesti iz svijeta
7.38 —_——— Rezultati s americkog trzista rada objavljeni u petak bili su slabiji od
= £ 5 2 8 5 5 8 8 8 8 3 océekivanja. Sukladno pokazatelijy Nonfarm Payrolls, broj zaposlenih u
€ & 3 ¥ 5 @ 8§ © &8 & & 8 ceivania. ono P M yrofs, brol zdp :
ozujku porastao je za 103 tisuée u usporedbi s veljaom (sezonski
prilagodeno), znatho manje od konsenzusa trzidnih olekivanja koji je
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja iznosio 185 tisu¢a. O&ekivao se i pad stope nezaposlenosti u ozujku na
4,0%, ali je stopa nezaposlenosti zadrzana na 4,1% i Sesti mjesec
zaredom. Ova kretanja idu u prilog &elnicima Fed-a koji zagovaraju
postepenu i kontroliranu normalizaciju  monetarne politike v SAD-u.
Pregled trzista Industrijska proizvodnja u Njemaékoj u veljaéi je na godidnjoj razini rasla
. .. . . 2,6% (prilagodeno za radne dane), dok je u odnosu na sijecanj zabiljezen
Raiffeisen otvoreni investicijski fondovi d akti . 1 6% ki oril 4
vrijednost udjela na dan 05.04.2018. % PROMIENA (1D) pad akfivnosti za 1,6% (sezonski prilagodeno).
EUROCASH 106.15 0.00%
CLASSIC 108.63 0.05% - Vijesti s deviznog trzista
HARMONIC 108.53 0.05% = BlaZi aprecijacijski pritisci na kunu obiljezili su kraj tiedna na domaéem

DYNAMIC 123.16 0.55% - deviznom trzidtu. Trgovanije je otvoreno na razinama od oko 7,430 kuna za

CASH 158.03 0.00% euro, no obzirom na smanjene volumene trgovanja te nesto veéu ponudu

FLEXI CASH 101.28 0.02% - . . .
deviza od strane bankarskog sektora kuna je tijekom dana blago aprecirala

RBA fixing teiajeva utvrden u 8:30 u odnosu na euro te je trgovanje zatvoreno na razinama od oko 7,424

BID ASK kune za euro. Dolar je u petak zabiljeZio slablienje u odnosu na euro nakon

EUR/HRK 7 4284 7 4398 Sto su s ameri¢kog trzista rada pristigli rezultati slabiji od ocekivanja. Tako
USD/HRK 6.0497 6.0565 je tecaj EUR/USD porastao s razine od 1,223 do razine od oko 1,228
GBP/HRK 8.5282 8.5334 dolara za euro, gdje se nastavio kretati do kraja dana. Prema podacima s
CHF/HRK 6.3109 6.3121 Bloomberga, trziste u SAD-u je zatvoreno sa sliedeéim vrijednostima:
EUR/USD 1.2279 1.2284 EUR/USD 1,2281 EUR/GBP 0,8714 EUR/CHF 1,1779 EUR/JPY 131,32.
EUR/GBP 0.8710 0.8718
EUR/CHF 1.1771 1.1787 e e - ver
EUR/JPY 131.29 131.35 Vijesti s novcanog trzista
Sredniji teéaj HNB Kraj tjedna nije donio veée volumene trgovanja na medubankarskom trzistu,

09.04.2018 06.04.2018 31.12.2017 30.06.2017 kao ni pomake trzidnih kamatnih stopa shodno slaboj potraznji za kunama
EUR 7.4288 0.04% -1.14% 0.30% koja se nastavlja uslijed viska likvidnosti u sustavu od gotovo 27,6 milijardi
usb 6.0688 0.31% -3.31% -6.94% kuna. Za novi tiedan je najavljena redovita operacija HNB-a na kojoj
CHF 6.3031 0.06% -2.04% -7.50% océekujemo izostanak potraznje.
GBP 8.5047 -0.04% 0.43% 1.06%
Referentne kamatne stope e e —ew .
Roénost ZIBOR EURIBOR * USD * CHF * Vijesti s trzista obveznica
O/N 0.1400 Domace trziste
TWK 0.1600 .0.3780 1.7438 .0.8043 Na domaéem trzistu tiedan je zavriio mirno uz jedino prijavljeno trgovanije
2WK 0.1700 0.3770 obveznicom uz valutnu klauzulu dospije¢a 2019. (8,3 milijuna kuna).
1TMTH 0.2200 0.3720 1.8971 0.7884
3MTH 02500 03280 23375  -0.7350 Inozemna trsista
OMTH 0.2500 02710 2.4722 0.6498 Na stranim trZitima kraj tjedna takoder je protekao u mirnom tonu unatod
12MTH 0.2900 -0.1910 2.7083 -0.5232 . . .. . .
I e e T A L trzavicama izmedu SAD i Kine glede carina na robu, odnosno trgovinskog
Roénost HRK EUR UsD CHF rata kojeg je potaknuo predsjednik Trump. Prinos na 10-godi$nji Treasury se
% 0.30 0.35 2 44 0.63 tijekom dana zadrzavao oko razina od 2,81%. Na europskoim trzistima
2Y 0.31 0.27 2.59 0.51 takoder nije bilo veéih pomaka u prinosima te se prinos na njemaéki
3y 0.60 0.12 2.66 0.36 desetogodidnji Bund kretao oko razine od 0,51%. U fokusu trzisnih
oY 1.03 0.18 2.73 0.09 sudionika u tiednu pred nama bit ée objava o kretanju inflacije u SAD-u u
10Y 2.48 0.74 2.80 0.40 OiUikU.

* Prikaz podataka objavljenih prije dva radna dana
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Vijesti s trzista dionica

Sam je kraj proslog tiedna zavriio s relativno niskim redovnim
prometom dionicama u iznosu od 3,1 mil. kuna. Glavni su
dioni¢ki indeksi zabiljezili blagi pad, s CROBEX-om na 0,26%
nizoj razini, dok je CROBEX10 dan zavriio na 0,18% niZoj
razini. Jedina dionica koja je zabiljezila promet iznad milijun
kuna bila je dionica HT-q, &ija zadnja cijena nije zabiljezila
promjene u odnosu na dan ranije. Trgovaéki sud u Zagrebu
donio je Zaklju¢ak o postupku izvanredne uprave nad
duznikom Agrokor koncern i njegovim ovisnim i povezanim
drustvima kojim se produljuje rok za namirenje vjerovnika
nagodbom za dodatna 3 mjeseca.

Makroekonomska analiza

U veljagi realni godi3nji rast prometa u trgovini na malo 1,2%
Prema podacima koje je objavio DZS godisnji rast prometa u
trgovini na malo nastavlien je i u veljagi, iako sporijom
dinamikom. Tako je prema kalendarski prilagodenim
podacima promet u trgovini na malo realno bio visi za 1,2% u
odnosu na proslogodidnju veljadu, dok je nominalan rast
iznosio 1,5%. Na mjeseénoj razini (prema sezonski i
kalendarski  prilagodenim  podacima) promet u veljaéi
zabiljeZio je realan pad za 2,2% (nominalno -2,9%). Pri tome
je, promatrajuéi nominalne indekse prometa od trgovine na
malo prema trgovackinm strukama pad na mijeseénoj razini
generiran u svim kategorijama izuzev Motornih vozila,
dijelova i pribora za motorna vozila, motocikla i dijelova (gdje
je zabiljezen mjeseéni rast od 7,2%).

Prema izvornim neprilagodenim indeksima, zabiljeZzen je
nominalni i realni rast na godidnjoj razini za 1,5% odnosno
1,2% dok je u odnosu na prethodni mjesec promet u trgovini
na malo bio nominalno nizi 6,5% (6,4% realno). Usporavanje
godidnje stope rasta u veljaéi posliedica je blazih stopa rasta u
veéini maloprodajnih  djelatnosti te pada u segmentu
Specijaliziranih prodavaonica Ziveznim namirnicama (-4,6%)
te segmentu Tekstila, odjevnih predmeta, obu¢e i koznih
proizvoda (-7,4%). Nadalje, najveéi doprinos rastu prometa
od trgovine na malo promatrajuéi po trgovackim strukama u
veliaéi je doSao iz kategorije Motornih vozila, dijelova i
pribora za motorna vozila, motocikala i dijelova (koja u
strukturi sudjeluje sa 3,4%), a zabiljezila je godidnji rast za
9,8%. Ovakvo kretanje bilo je o&ekivano obzirom na
promjene poreznih propisa, odnosno poreznog rastereéenja,
koji su stupili na snagu pocetkom ove godine. Na navedeno
ukazivao i rast prodaje novih automobila u veljaéi ove godine
po dvoznamenkastoj godi$njoj stopi rasta od cak 46,4%.
Nadalie, promet u nespecijaliziranim prodavaonicama
pretezno Ziveznim namirnicama (s udjelom u strukturi od
38,4%) bio je visi za 1,7% godiinje dok je nominalni indeks
prometa motornim gorivima i mazivima s udjelom od 17,2% vu
veljaéi na godidnjoj razini iznosio 0,6%.

Realni promet u trgovini na malo, godi$nja promjena
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Pregled trzista

CDS Cijene roba
UsD usb
1Y 16.09 ZLATO 1,333.7
2Y 26.56 SREBRO 16.4
3Y 44.34 BAKAR 6,769.0
5Y 89.21 PLATINA 912.0
10Y 149.51 CELKK 849.0
ALUMINIJ 2,042.0
NAFTA (WTI) 62.1
Obveznice (kotacije od prethodnog trgovinskog dana u 16:00h)
SPREAD YTM (ASK)
Domace RBA BID RBA ASK (benchmark) %
RHMF-O-197A EUR 5.375% 108.27 108.67 88 0.08
RHMF-O-327A EUR 3.250% 103.32 104.42 124 2.87
RHMF-O-187A HRK 5.250% 101.27 101.32 - 0.05
RHMF-O-203A HRK 6.750% 112.20 112.50 - 0.17
RHMF-O-217A HRK 2.750% 106.80 107.30 - 0.48
RHMF-O-222A HRK 2.250% 104.90 105.50 - 0.79
RHMF-O-23BA HRK 1.750% 103.95 104.65 - 0.90
RHMF-O-257A HRK 4.500% 117.90 118.70 - 1.74
RHMF-O-26CA HRK 4.250% 117.90 118.70 - 1.90
RHMF-O-282A HRK 2.875% 105.70 106.60 2.13
Hrvatske euroobveznice
CRO. 2022 EUR 3.875% 111.10 111.50 136 1.02
CRO. 2025 EUR 3.000% 107.10 107.50 174 1.84
CRO. 2027 EUR 3.000% 105.50 106.10 174 2.24
CRO. 2030 EUR 1.275% 100.60 101.20 68 2.63
CRO. 2020 USD 6.625% 107.30 108.00 91 2.95
CRO. 2021 USD 6.375% 108.10 108.85 104 3.21
CRO. 2023 USD 5.500% 107.20 107.75 128 3.78
CRO. 2024 USD 6.000% 110.50 111.00 129 3.86
Njemacke YTM, %
3M 0.57
1Y -0.57
3Y 0.45
5Y 0.10
10Y 0.50
usbD
2Y 2.27
5Y 2.59
10Y 2.77
30Y 3.02
Domacée ftrziste dionica - Zagrebacka burza
CIJENA % PROMIJENA PROMET
HRVATSKI TELEKOM 161.50 0.00% 1,171,242.00
TURISTHOTEL 2,940.00 -2.00% v 267,960.00
VALAMAR RIVIERA 40.60 -0.98% = 259,838.40
ATLANTSKA PLOVIDBA 514.00 -7.55% v 136,752.00
ADRIS GRUPA (R) 500.00 0.00% 134,000.00
AD PLASTIK 189.00 0.00% 114,601.50
PODRAVKA 260.00 -0.76% ¥ 91,006.00
HUP ZAGREB 3,600.00 2.86% - 83,540.00
INA 3,300.00 1.23% =~ 82,500.00
ARENATURIST 426.00 0.71% A 55,333.00
Dionicki indeksi
DRZAVA VRUEDNOST % PROMIJENA
CROBEX Hrvatska 1,801.44 -0.26% v
CROBEX10 Hrvatska 1,046.09 -0.18% v
BUX Madarska 37,962.26 -0.27% v
ATX Awustrija 3,452.24 -0.88% v
RTS Rusija 1,236.48 -1.36% v
SBI TOP Slovenija 823.66 -0.03% v
BELEX LINE Srbija 1,563.59 -0.80% v
DJ IND.AVERAGE SAD 23,932.76 -2.34% v
S&P 500 SAD 2,604.47 -2.19% v
NASDAQ COMPOSITE SAD 6,915.11 -2.28% v
NIKKEI 225 Japan 21,567.52 -0.36% v
EUROSTOXX 50 Europa 3,408.10 -0.64% v
DAX INDEX Njemacka 12,241.27 -0.52% v
FTSE 100 V. Britanija 7,183.64 -0.22% v

Izvor: Bloomberg

Citat dana
"NOTHING EVER GOES AWAY.."

Barry Commoner (1917 -)
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Pregled trziSnog vrednovanja na Zagrebaéckoj burzi:

Zadnja cijena

Dionice (HRK)
06.04.2018
Sektor proizvodnije hrane i pi¢a
Granolio 5.00
Atlantic Grupa 955.00
Belje 2.40
Jamnica 5,200.00
Kras 424.00
Ledo 388.00
Podravka 260.00
Viro Tvornica Seéera 160.00
Vupik 4.48
Median
Holding
Adris Grupa (P) 432.00
Industrijski sektor
AD Plastik 189.00
Buro Pakovi¢ Holding 15.45
INA 3,300.00
Kon&arElektroindustrija 660.00
Petrokemija 12.80
Median
Turisticki sektor
Arena Hospitality Group 426.00
HUP-Zagreb 3,600.00
Liburnia Riviera Hoteli 4,180.00
Maistra 304.00
Plava Laguna 1,740.00
Valamar Riviera 40.60
Median
Telekomunikacijski sektor
Ericsson Nikola Tesla 1,160.00
Hrvatski Telekom 161.50
OT-Optima Telekom 2.24
Median
Sektor transporta i prekrcaja tereta
Atlantska Plovidba 514.00
Jadroplov 27.80
Jadranski Naftovod 5,500.00
Luka Ploge 460.00
Luka Rijeka 47.00
Tankerska Next Generation 51.50
Uljanik Plovidba 118.00
Median
Gradevinski sektor
Dalekovod 16.30
Institut IGH 167.00
Ingra 4.13
Tehnika 119.00
Hidroelektra niskogradnija 15.00
Median
Financijski sektor
Croatia Osiguranje 5,450.00
Hrvatska Postanska Banka 500.00
Privredna Banka Zagreb 800.00
Zagrebacka Banka 58.40
Median

Izvori: Raiffeisen istraZivanja, Zagrebacka burza
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Promjena cijene

Trzisna
kapitalizacija

-47 4% 10

10.4% 3,181
2.1% 20

33.4% 115
6.7% 551

43.7% 122
6.8% 1,809

-38.2% 222
8.5% 7

2.1%

1.8% 6,925

12.5% 780

20.2% 157
1.5% 33,000
7.7% 1,698

21.2% 55
1.5%

-4.1% 2,185
7.5% 1,536
0.7% 1,265
7.8% 3,327

74.8% 3,820
5.9% 5,043

-1.7%

-3.3% 1,544
2.4% 13,173

-17.6% 156

-3.3%

-18.9% 709
0.7% 45
5.8% 5,542
-8.0% 194
0.8% 634
6.9% 450

-12.6% 64

-6.9%

15.8% 403

-14.0% 102

21.5% 56
-8.5% 23

25.0% 9

-14.0%
2.3% 2,342
2.0% 1,012
6.0% 15,208
7.5% 18,702
4.1%
Raiffeisen

P/E

neg.
11.3
n.a.
n.a.
18.8
n.a.
33.2
neg.
n.a.

18.8

22.0

14.6
neg.
27.0
19.5
neg.
19.5

24.9
16.7
77 .3
20.5
16.2
207
20.6

22.8
15.3
neg.

19.0

neg.
neg.
19.0
149.4
106.7
14.0
14.7
19.0

41.1
neg.
7.2
neg.
neg.

24.1

6.8
142.6
114
18.0
14.7
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P/BVY

0.4
1.4
n.a.
n.a.
0.8
n.a.
0.6
0.6
n.a.

0.6

0.7

1.3
0.2
1.4
0.5
0.9
0.7
11.7
0.9

1.7
neg.
0.5
0.1
neg.

0.5

0.8
0.5
0.9
1.0
0.9

P/s

0.0
0.6
n.a.
n.a.
0.5
n.a.
0.4
0.2
n.a.

0.4

1.6

0.7
0.3
1.8
0.6
0.0
0.6

3.1
4.1
4.2
34
3.6
2.9
3.5

1.0
1.7
0.3
1.0

1.9
0.4
7.9
0.8
4.1
1.6
0.4

0.3
0.5
0.8
0.0
0.1
0.3

0.9
1.2
3.2
3.8
2.2

EV/S

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

0.8

1.6

1.0
0.8
1.8
0.5
04
0.8

3.3
4.1
4.4
4.5
3.9
4.0
4.1

1.0
1.4
0.9
1.0

4.0
3.8
6.9
0.5
3.8
3.8
6.7
3.8

0.6
22
9.5
0.7
0.7
0.7

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

EV/
EBITDA

n.a.
7.5
n.a.
n.a.
8.2
n.a.
8.2
n.a.
n.a.

8.2

10.7

7.0
30.2
10.6

9.2

n.a.

9.9

10.9
10.2
10.8
12.9
9.8
11.6
10.9

12.9
3.6
4.4

4.4

9.0
243
9.1
8.8
80.7
9.6
11.5
9.6

9.4
42.4
n.a.
n.a.
n.a.

25.9

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

Div.YIld

0.0%
1.4%
0.0%
0.0%
1.9%
0.0%
2.7%
0.0%
0.0%
0.0%

3.9%

4.5%
0.0%
0.5%
1.8%
0.0%
0.5%

0.0%
0.4%
0.0%
0.0%
0.0%
2.0%
0.0%

7.8%
3.7%
0.0%
3.7%

0.0%
0.0%
3.0%
0.0%
0.0%
3.1%
0.0%
0.0%

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

0.0%
0.0%
1.9%
4.5%
1.0%
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Kratice
BDP - bruto domaéi proizvod
DZS - Drzavni zavod za statistiku
EFSF - Europski fond za financijsku stabilnost
ESB - European Central Bank (Europska sredidnja banka)
EK - Europska komisija
EUR  -euro
FED - Federal Reserve System (Ameri¢ka sredisnja banka)
HNB - Hrvatska narodna banka
HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje
kn, HRK - kuna
MF - Ministarstvo financija

MMF - Medunarodni monetarni fond

Nakladnik

Raitteisenbank Austria d.d. Zagreb
Magazinska 69, 10000 Zagreb
Tel.: +385 1 4566 466

Ql1,Q2, Q3, 4
USD  -dolar
ytd - yield to date (promjena od pogetka godine)
P/E - price to earnings (cijena/zarada po dionici

016174 338
01 4695 099
01 6174 388
01 6174 606
:C 6174 870
01 4695 098

01 4695 076
01 4695 058
01 4695 081

01 4695 070
01 4695 066

01 4695 073

- prvo, drugo, trece, etvrto tromjeseje

P/BV - price to book value (cijena/knjigovodstvena vrijednost po

dionici)

P/S - price to sales (cijena/prihod od prodaje po dionici)

EV/Sales - enterprise value to sales (enterprise value/prihod od

prodaije)
EV/EBITDA - enterprise value to EBITDA
Div.YId - dividend yield (prinos od dividende)

Publikacija odobrena od strane urednika: 09.04.2018 godine u 08:24 sati

Predvideno vrijeme prve objave: 09.04.2018 godine u 08:30 sati
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj 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 i financijska istraZivanja su organizacijska jedinica 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 isklju¢ivo 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 sluaju. Ova publikacija ne predstavlja investicijski savjet ili osobnu preporuku glede kupovanija, drzanja ili
prodaije vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav pravni dokument koiji je po propisima bilo koje drzave, uklju&ujuéi i
Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanije ili sekundarnu trgovinu financijskim instrumentima, bez obzira radi |i se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li

se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje druge jurisdikciije.

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 pretpostavkom da su te informacije cjelovite i toéne, 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 dogadaja te misljenja
iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe andlitiéara na dan objavljivanja, ako nije drugaéije navedeno. Za izradu ove publikacije znagajni su bili sljedeéi
materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranie,
Ministarstvo financija, Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga, Zagreba¢ka 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 publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska odluka analiti¢ara i RBA. U
sluéaju izmijena 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 nadin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, veé¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicijske odluke informiraju
dodatno i u mijeri koju drze potrebnom.
Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnje 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 cilievima 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 manji od poletnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u pro3losti ne moraju nuzno
implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije
su iznesene bez jamsiva, u zategenom staniju, fe 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 ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanje 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 savijetuje da stupe u kontakt s ovladtenim investicijskim savjetnikom

za pojedinaéna objadnjenja i savjete.

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

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje dono3enje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganija, kako rizika samog izdavatelja tako i trzidta 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 djelomigno ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanija 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 izdaniu.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trzidte definirani su na naéin:

.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 nadim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedeéih 12 mijeseci.

,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 oekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

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

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

metodom). Detalina poja3njenja koristenih metodologija dostupna su na:

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

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

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju 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 oekivanija i izjave u pogledu buduéeg razdoblja 3to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, ali
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time ne jamd&i 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 mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

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%

Popis povijesnih Ere oruka za dionigka trzista, kamatne stope trzista novca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzistu i ostale preporuke dostupan je na linku:
http://www.rba. fstrozwomo/povuest preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili Elanovi 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 povierljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mjeri osigurala da takva okolnost ni na koji nacin nije utjecala na bilo $to navedeno u
ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Veé 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Isto&noj Europi (SIE regiji) gdje ima mrezu banaka
podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji i SIE regiiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio
ih u nekim slu¢ajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine, telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne<ikli¢ni
potrodacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljugivo, usluge
investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mijere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista
nadzora, a &ije postivanije prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primijenjuju se pravna, fizicka i druga ograni¢enja (koja se zajednigki 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 fizi¢kim i drugim barijerama od jedinica trgovanja fe jedinica za
istraZivanje i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenijuju 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 fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje vise od 0,5% udjela u temelinom kapitalu izdavatelja.

Izdavatelj posjeduje vise od 5% udjela u temeljnom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drudtvu.

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizika osoba uklju&ena u objavu publikacije ima znaéajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

RBA ili bilo koje povezano drudtvo 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 drudtvo 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 mieseci ili je tijekom istog razdoblja doveo do plaéanja naknade ili obe¢anja da ¢e
naknada biti plaéena, kada je to primjenjivo.

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

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.

9. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je v Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja Eije je poslovanje analizirao.

10. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom sluaju zahtijeva se pred-
odobrenije transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija analiti¢ara ili bilo koja fizika osoba ukljugena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili bilo kojeg povezanog
druiva.

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

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

U‘P.‘*’!\’f

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

Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama 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 zna&ajan financijski interes u jednom ili vise financijskih
instrumenata izdavatelja koji su predmetom publikacije. Zaposlenik RBA koji nije sudjelovao v izradi, ali koji je imao pristup publikaciji prije njezine distribucije, nije u sukobu inferesa
u vezi s izdavateljem koji je predmetom publikacije.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA") za obavljanje svih poslova propisanih vazeé¢im 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 drugdje. Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomiéno, 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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