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Objave s trzista rada v fokusu tiedna
pred nama

Dnevni visak likvidnosti U srpnju je godi$nja stopa inflacije iznosila —=1,5% pri Eéemu je pad najvecim

12 dijelom generiran godi3njim padom u kategoriji prijevoza fe nizim cijenama
10 odjeée i obuce. (str. 2)
V4 8 . . . voev
g B Prema kalendaru DZS-a utorak je rezerviran za objave s trzista rada, prve
z ¢ rezultate neto i bruto plaéa za lipanj te stopu registrirane nezaposlenosti za
4 srpanj. (str. 2)
2
o B Hrvatske euroobveznice, nakon kontinuiranog rasta cijena u posliednjih mje-
4 4 4 6 S d sec dang, tiedan su zavriile s blagim padom cijena na dolarskim izdanjima.
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(str. 2)
Izvori:HNB, Raiffeisen istraZivanja
B Dolar je u odnosu na euro u posliednjih nekoliko dana oslabio oko 2 centa,

. . . o do razina i iznad 1,13 dolara za euro. (str. 3)
Cijene sirove nafte (isporuke sljedeci

miesec) B Pojacani priljev deviza od turizma i jaanje domaée valute ublazeno je
65 izrazenijom potraznjom za devizama korporativnog sektora. (str. 3)
T 5 “‘\ kc B Uz kolebanja predznaka na dnevnoj razini, dionicki indeksi CROBEX i CRO-
§ 45— BEX10 tiedan su zakljuéili rastom od 0,4% i 0,9%. (str. 5)
o}
35
Pregled odabranih makroekonomskih pokazatelja
25 - - - - o .
PR B SR B~ B B pokazatelj razdoblje
& 0w 8 = o 0w @ BDP, % godi3nja promjena, realno Q1/2016. 2,7
—— WTI = Brent Industrijska proizvodnija, % (impg) V./2016. 1,6
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja Potrosacke cijene, % (impg) VIL./2016. -1,5
Cijene proizvodaéa*, % (impg) VII./2016. -5,0
Trgovina na malo, % (impg), realno V./2016. 3,9
Dionicki indeksi Noéenia turista, % (impg) VI./2016. 2,5
1010 Saldo kons. sredi3nje drzave, mil. kn** -V 2016. -2.448
' v Prosje¢na mjeseéna neto pla¢a, u kn V./2016. 5.706
/\\/ Stopa nezaposlenosti, % VI./2016. 13,6
100,5 / Broj registriranih nezaposlenih VII./2016. 217.089
/ Izvoz roba, milijuni EUR V./2016. 1.052
100,0 \\/,/\ ~ Uvoz roba, milijuni EUR V./2016. 1.686
Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q1/2016. -1.588
Vanijski dug, milijuni EUR, kr I./2016. 44.340
99,5 - .
< < S < o Medunarodne pri¢uve, mil. EUR V./2016. 12.828
© © © © © Ukupni krediti, mil. kn, (kr) VI./2016. 264.747
= = = = = Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) VI./2016. 202.051
—— CROBEX —— CROBEX10 Prosje¢an teéaj EUR/HRK VII./2016. 7,49
Prosjean teéaj CHF/HRK VII./2016. 6,89

Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
impg — isti mjesec prosle godine, kr — na kraju razdoblja
* na domaéem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)
Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Potrosacke cijene, godi$nja promjena
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— Ukupno = CPI bez energije

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Stopa registrirane nezaposlenosti
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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godine do dospjeca
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— Obveznice s v.k. —— Euroobveznice (EUR)
Kunske obveznice == Euroobveznice (USD)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izostanak inflatornih pritisaka

Skraéeni radni tiedan u sredisnjem dijelu turisticke sezone protekao je mirno.
Od vaznijih ekonomskih pokazatelja objavlien je jedino je podatak o kretanju
potrosackih cijena u srpnju kojim je potvrden trend negativnih godisnjih stopa
inflacije koji, sa sporadiénim prekidima, traje od velja¢e 2014. U srpnju je go-
didnja stopa inflacije iznosila —1,5% pri &emu je pad najveéim dijelom generiran
godisnjim padom u kategoriji prijevoza fe nizim cijenama odjece i obuée. Pad
potrosackih cijena prisutan veé treéu godinu za redom dodatno se produbio
zahvaljujuéi i smanjenju administrativnih cijena plina na samom pocetku drugog
tromjeseéja. O&ekivani prosjeéni godiiniji pad potrodackih cijena iznosi 1 posto
na razini cijele godine. Pritom nema straha od deflacijske spirale ve¢ pad cijena
djeluje pozitivno na potro3niju kroz rastere¢enje osobnog dohotka. Naime glavni
generator negativnih stopa i dalje je energija &iji se tek postupni oporavak oce-
kuje prema kraju godine ali nakon oporavka cijena (nafte) na svjetskim robnim
trzistima.

Tiedan pred nama razmijeno je siromasan ekonomskim objavama. Utorak je
rezerviran za pokazatelje s trzidta rada, prve rezultate neto i bruto plaéa za
lipanj te stopu registrirane nezaposlenosti za srpanj. Skroman rast nominalnih
pla¢a uz razmijeno visoke negativne stope inflacije impliciraju solidan nastavak
rasta realnih plaé¢a na godidnjoj razini. U skladu s ve¢ objavljenim podacima o
padu broja nezaposlenih, stopa registrirane nezaposlenosti za srpanj trebala bi
se spustiti na 13,4% 3to je 2 postotna bod niZe u odnosu na srpanj 2015.. No-
vedeni silazni trend uz blaZi intenzitet trebao bi se nastavit sve do rujna kada bi
se dio sezonski zaposlenih radnika trebao poéeti vraéati u status nezaposlenosti.

Trziste duznickih vrijednosnica

Tiedan je na inozemnim trzistima protekao u znaku o&ekivanja zapisnika sa
sastanka &lanova FOMC-a u srpnju iz kojeg je vidljivo kako su duznosnici podije-
lieni u stajalistima glede hitnosti podizanja kamatnih stopa. | dok jedni smatraju
da je potrebno pri¢ekati dok inflacija dosegne ciljanu razinu (2%), drugo dio
Celnika FED-a smatra kako bi trebalo poceti s podizanjem referentnih kamatnih
stopa &im se trziste rada pribliZi punoj zaposlenosti.

Domaée obveznicko trzidte ostalo je mirno uz smanjene volumene trgovania te
izostanak trgovanja obveznicama uz valutnu komponentu. Fokus trzidnih sudioni-
ka bio je usmijeren na kunske obveznice dospije¢a 2021. ¢ija je cijena porasla
za 0,2%. U ovom tjednu s pribliZavanjem zavrietku sredisnje turisticke sezone
i povratka trzidnih sudionika s godidnjih odmora o&ekujemo ipak nedto Zivlji
tiedan uz poveéanje volumena trgovanja

Hrvatske euroobveznice, nakon kontinuiranog rasta cijena u posliednijih mjesec
dana, tiedan su zavrsile s blagim padom cijena na dolarskim izdanjima.

Ekonomski andliti¢ar: Elizabeta Sabolek Resanovié
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Bez znacajnijih promjena na deviznim

vew _o
trzisima
Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
Dolar je u odnosu na euro u posliednjih nekoliko dana oslabio oko 2 centa, 7,54
do razina i iznad 1,13 dolara za euro. Ovakvo kretanje ne moze se objasniti ,\n
razvojem ekonomskih pokazatelja, izjavama glavnih &elnika FED-a ili ESB-a u 7,52 \
vezi s monetarnim politikama koje provode niti razlikom u prinosima referentnih r
obveznica. Stoga smatramo da je jacanje eura u odnosu na dolar dugotrajno 7,50 (114 |
nije odrzivo i da ée dolar uskoro povratiti ostvarene gubitke. \ MJ\-/W
7,48 » 1~ LHr n»
Trziste s nestrplienjem oZekuje javno obraéanje glavne &elnice FED-a J. Yellen
na godi$njem simpoziju pod pokroviteljstvom FED-a u Jackson Hole-u u rujnu na T
. . . .. .. . . ~ ©® 0 S o N — @1 ©
kojem vijeruju da ¢ée Yellen dati jasne naznake o daljnjem podizaniju referentnih =T -8 - d - &7
kamatnih stopa. Naime, svaki ,znak” podizanja kamatnih stopa jo3 u ovoj go-  * srednji tecaj HNB<
.. . e e . - “ov . . Izvor: HNB
dini podrzat je jaéanje ameri¢ke valute odnosno pad trzidnog tecaja EUR/USD.
*
Dogadanja na domaéem trzistu USD/HRK
AR . . e , . 6,90
Pojagani priljev deviza od turizma i jaanje domaée valute ublaZzeno je izrazeni-
jom potraznjom za devizama korporativnog sektora. Tako se u skraéenom radnom 6,80
tiednu iza nas trzisni te¢aj EUR/HRK kretao u uskom rasponu izmedu 7,475 i N W ”L‘ n
7,486 kuna za euro. 6,70 ,IJ v
640 Wr\r\ AL
Hrvatska narodna banka je na redovnoj obratnoj repo aukciji bankama plasirala \’/"I
50 mil. kuna na tiedan dana po fiksnoj repo stopi od 0,50%. Na domaéem nov- 6,50
&anom trzidtu zabiljezen je blagi porast kamatnih stopa uzrokovan poveéanom .40
potraznjom za kunama inozemnih banaka na rokove do tiedan dana. Likvidnost D S s N T S
- - ® -~ & —~
u sustavu se zadrzala na razini od oko 4,8 mird. kuna gdje oekujemo da ¢e i
. . . T , . . . * srednji te¢aj HNB-a
ostati sve do kraja mjeseca kada slijedi pla¢anje obaveza prema drzavi od strane Izvor: HNB
korporativnog sekfora.
O¢ekivanija kretanja te¢aja
Ocekivania EUR/HRK za 4. tiedan kolovoza
Sa zavrietkom ljeta kuna bi trebala biljeZiti vobi¢ajeno blagu deprecijaciju, pri Tecai EUR/HRK 7 dana -
&emu uzlaznu tendenciju EUR/HRK oéekujemo do kraja godine. Prosjeéni teaj Tecaj EUR/HRK 30 dana -

kune u odnosu na euro na razini cijele godine trebao bi biti niZi u usporedbi s Legenda: # jaganje kune prema euru
@ slabljenje kune prema euru

2015. potvrdujuéi da je oporavak gospodarske aktivnosti uglavnom popraéen i = bez promjene
jaéanjem kune u odnosu na euro.

Prognoze teajeva na kraju razdoblja

Ministarstvo financija najavilo je za utorak novu aukciju trezorskih zapisa na ko- T OB, B, DL

joi planira izdati 1 mird. kuna trezoraca dok je na dospijeéu 1,16 mird. kunskih EUR/USD 1,13 1,10 1,05 1,03
i 4 mil. eurskih trezorskih zapisa. EUR/CHF 1,08 1,08 1,08 1,10
EUR/GBP 0,87 085 0,87 0,9

EUR/HRK 7,48 7,55 7,60 7,60

*Na dan 19. kolovoza v 15:30
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Ekonomski andliticar: Elizabeta Sabolek Resanovié

Srednii te¢aj HNB

Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadnii tedaj 31.7.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.

Valuta 22.8.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %

EUR 7,4732 7,4775 v -0,06 7,6350 v -2,12 7,6615 v 2,46

usb 6,6046 6,7310 Vv -1,88 6,9918 v -5,54 6,3021 N 4,80

GBP 8,6786 8,8711 Vv -2,17 10,3610 v -16,24 9,7848 v -11,30

CHF 6,8985 6,8968 L) 0,03 7,0597 v -2,28 6,3681 L) 8,33
Izvor: HNB
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 duznickih vrijednosnica.

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
klauzula dospijeca BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 111,74 112,66 1,67 1,40 -0,20 0,01 232 187
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 116,44 117,51 1,69 1,41 -0,20 0,01 233 189
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 117,74 118,84 3,19 3,00 -0,20 0,00 372 328
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 115,99 117,09 3,42 3,27 -0,20 0,01 379 189
Kunska obveznica
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 101,80 102,30 0,84 -0,22 0,00 -0,39 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 106,35 106,85 1,15 0,77 0,10 -0,18 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,60 107,35 1,67 1,29 0,00 -0,04 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 115,00 116,00 2,31 2,04 0,10 -0,06 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 100,00 100,70 2,75 2,60 0,15 -0,03
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 107,10 108,20 3,56 3,42 0,20 -0,02 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 105,40 106,50 3,62 3,49 0,30 -0,01 - -

* Raiffeisen istraZivanja; ** u odnosu na kraj prethodnog tiedna

Hrvatske euroobveznice

Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
dospijeca BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2018 5,875 9.7.2018. 110,10 110,60 0,46 0,22 0,10 -0,18 109 67
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 106,00 106,60 2,74 2,63 0,00 -0,01 324 281
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 99,60 100,10 3,05 2,99 0,10 -0,01 331 289
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 102,90 103,40 1,93 1,21 0,10 -0,16 144 62
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 110,20 110,95 3,36 8,118 -0,20 0,01 248 232
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 110,90 111,60 3,60 3,42 -0,30 0,04 262 251
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 111,10 111,85 3,69 3,55 -0,20 0,02 264 259
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 109,20 109,75 3,91 3,82 -0,30 0,04 256 266
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 112,20 112,70 4,08 4,01 -0,30 0,03 266 279

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drZavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 26.7.2017. 100,61 -0,64 -0,03 0,01
2 0,000 14.9.2018. 101,30 -0,62 -0,03 0,01
8 1,000 11.10.2019. 102,84 -0,65 -0,10 0,02
4 0,000 16.10.2020. 103,58 -0,60 -0,15 0,03
5 0,000 8.10.2021. 102,67 -0,51 -0,21 0,04
6 2,000 4.9.2022. 112,24 -0,49 -0,29 0,04
7 1,500 15.8.2023. 117,25 -0,43 -0,35 0,04
8 1,750 15.8.2024. 110,73 -0,33 -0,38 0,04
9 0,500 15.8.2025. 110,83 -0,20 -0,46 0,05
10 0,500 15.8.2026. 100,64 -0,06 -0,47 0,05
20 4,750 4.1.2037. 174,44 0,25 -1,07 0,04
30 2,500 15.8.2046. 157,96 0,43 -1,28 0,03

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 31.7.2018. 100,04 0,73 0,05 -0,10
3 0,875 15.8.2019. 99,70 0,85 0,09 -0,15
5 1,375 31.7.2021. 99,88 1,15 0,41 -0,21
10 1,625 15.8.2026. 99,36 1,57 1,73 -0,32
30 2,500 15.8.2046. 99,16 2,29 3,34 -0,42

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Valamar Riviera (3 mij.)
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Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Maistra (3 mj.)

Trziste dionica

Valamar Riviera u fokusu

Komentar trgovanja

U skraéenom radnom tjednu iza nas redovni dionigki prometi na Zagrebackoj
burzi iznosili su u prosjeku 8,7 milijuna kuna dnevno. Po ukupnom prometu
najlikvidnije su bile dionice Valamar Riviere s ukupno 8,8 milijuna kuna. Uz
kolebanja predznaka na dnevnoj razini, dionicki indeksi CROBEX i CROBEX10
tiedan su zakljugili rastom od 0,4% i 0,9%. Rastom cijene istakle su se dionice
Valamar Riviere dok su medu CROBEX sastavnicama padom predvodile dionice
Duro Dakovi¢ Holdinga i Varteksa koje su u tiednu prije imale najvedi rast. Gle-
dano po sektorskim indeksima, pad su zabiljeZili svi indeksi osim turisti¢kog, a
najveéi pad je imao indeks gradevinskih dionica. Regionalni dionicki indeksi u
tiednu iza nas su ostvarili mjesovita kretanija.

Objave kompanija
Petrokemija je izvijestila o zavrietku jednog od veéih remonta postrojenja za
proizvodnju mineralnih gnojiva u posljedniih desetak godina. Remont je zapo&eo

250 krajem lipnja, a ukupno je investirano 110 milijuna kuna. Maistra je otvorila
2t n vrata svog novog obiteljskog hotela Amarin u koji je ulozeno 300 milijuna kuna.
WQJ:‘J Hotel ima 280 smijestajnih jedinica i moze primiti gotovo 1.000 gostiju. Valamar
230 /P Riviera je najavila ulaganja i podizanije kategorizacije svojih kapaciteta u Rabcu
220 \’\\A\J u vrijednosti 500 milijuna kuna. Family Life Bellevue Resort biti ¢e brendiran u
\J\ /’ skladu s TUI standardima, a investicije u drugom projektu na Resortu Girandella
210 o S
y obuhvatiti ée obnovu sva tri paviljona.
200 ~ . . . . E s
M 8 8 ¢ N N @ o .
e - I K 2 g v 2 Uovomtjednu
— CROBEX  —— MAIS Prema kalendaru dividendi na Zagreba&koj burzi se poéinje trgovati bez pra-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja va na dividendu dionicama HUP-Zagreba u utorak (dividenda od 15 kuna po
dionici), dionicama Jamnice u srijedu (2.197 kuna po dionici) te povlastenim
dionicama Plave Lagune u &etvrtak (1 kuna po dionici).
Nada Harambasi¢ Nereau, financijski andlitiar
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11j.% pocetak  Vrijednost* Dionica 11. % Cijena* Dionica 11. % Cijena*
)
god. % 19.8.2016. 19.8.2016.
19.8.2016.
e e | 65 o 167 Valamar Riviera 6,59 29 Zagrebacka Banka -0,34 42
(BC) " . OT-Optima T. 4,24 2 Ericsson NT -0,73 1.020
BETI (RO) 1,63 -1,50 6.899 T— o o | 150 2055
SBITOP (S) 1,40 4,19 725 ;Ta [IEES 008 Lin I:"y _3’05 o
CROBEX (HR) 036 611 1.793 . ' o —
MICEX (RU) 20,22 11,44 1.963 Adris Grupa (P) 0,80 403 Maistra -3,10 233
SASX10 (BH) 0,47 1,35 690 Podravka 0,56 361 Dalekovod -3,56 13
BUX (HU] SRR Ledo 047 10650  Belie 4,11 20
ATX (AT) 131 594 2.255 Atlantic Grupa 0,31 817 Ingra -4,38 2
PX (CZ) -1,83 -11,32 848 AD Plastik -0,01 118 Tankerska NG -4,70 71
NTX (SEE,CE,EE) -2,35 -3,98 921 Konéar El -0,02 658 Duro Dakovié¢ Holding -12,20 47
BELEX15 (RS) -2,40 -3,90 619 Atlantska Plov. -0,06 185 Varteks -12,65 16
WIG30 (PL) -2,99 1,27 2.049 Arenaturist -0,32 389

* zabiljezeno u 16:30. Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

22. kolovoza 2016.

* zabiljezeno v 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 22. do 26. kolovoza 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
22. kolovoz
23. kolovoz

9:30 Njemagka PMI preradivagkog sektora (08/16)

9:30 Njemacka PM!I usluznog sektora (08/16)

10:00 EMU PMI preradivagkog sektora (08/16)

10:00 EMU PMI usluznog sektora (08/16)

11:00 Hrvatska Stopa nezaposlenosti (07/16)

16:00 SAD Richmond FED indeks preradivagkog sektora (08/16)

16:00 EMU Povjerenije potrosaca (08/16)

16:00 SAD Prodaja novoizgradenih stambenih objekata (07/16)
24. kolovoz

8:00 Njemagka BDP (Q2/16)*

16:00 SAD Prodaja postojecih stambenih objekata (07/16)
25. kolovoz

10:00 Njemacka IFO indikator poslovne klime (08/16)

10:00 Njemagka IFO o&ekivanja (08/1¢)

14:30 Njemagka Narudzbe trajnih dobara (07/16)

14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene

14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene

15:45 SAD PMI usluznog sektora (08/16)
26. kolovoz

8:00 Njemagka GfK Povijerenije potrosaca (09/16)

14:30 SAD Robna razmijena s inozemstvom (07/16)

14:30 SAD BDP (@2/16) anualizirani

16:00 SAD U. of Michigan o&ekivanja (08/16)*

* konaéni podaci
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Raiffeisen istrazivanja

Ekonomska istraZivanja

mr. sc. Zrinka Zivkovi¢ Matijevi¢, direktorica; tel.: 01/61 74 338, e-adresa: zrinka.zivkovic-matijevic@rba.hr
Elizabeta Sabolek Resanovi¢, ekonomski andliticar; tel.: 01/46 95 099, e-adresa: elizabeta.sabolek-resanovic@rba.hr

Tomislava Ujevi¢, ekonomski analiticar; tel.: 01/61 74 606, e-adresa: tomislava.ujevic@rba.hr

Financijsko savjetovanje
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Izjava o odricanju odgovornosti

Izdavatelj publikacije: Raiffeisenbank Austria d.d. Petrinjska 59, 10000 Zagreb, Hrvatska (“RBA”). RBA je kreditna institucija osnovana u skladu sa odredba-
ma 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,
10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. 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 zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanje ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi |i 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 odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
toéne, a 3to ne mora biti sluaj 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 andliti¢ara 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 zadrZzava pravo ne aZurirati informacije iznesene u ovoj publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmijena ili ukidanija informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenama ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanija publikacije objaviti na isti nain 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 dono3enje investicijske odluke, veé se svi korisnici pozivaju da se prije donosenja 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 drugagije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim cilje-
vima 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 tecaja mogu imati negativan utjecaj 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 obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zategenom 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 instrumena-
ta, 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. Ulagagima 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 prouzrogene na bilo koji nagin zbog koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nadin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se oZekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganija, kako rizika samog iz-
davatelja 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 Raiffeisen Centrobank,
Austria (“RCB”) te Raiffeisen Zentralbank AG, Austria (“RZB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise
njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

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

“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 nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliede¢ih 12 mijeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo 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 mijeseci.

“Smaniiti”/(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —~10% u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojadnjenija koristenih metodologija dostupna su na:

https://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 automat-
ske promjene preporuke nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranje.

Mislienja 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 prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdije ne saginjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvjesnosti, 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 misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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jovornosti

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti | Drzati | Smanjiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 2 5 0 0 0 0
% svih preporuka 29% 72% 0% 0% 0% 0%
Usluge invest. bankarstva 0 2 0 0 0 0
% svih usl. invest. bankar. 0% 29% 0% 0% 0% 0%

Popis povijesnih preporuka za dionicka trzista, kamatne stope trzista noveca RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trZistu i ostale preporuke dostupan je
na linku: http://www. rba. hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana druitva 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 prema3uju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povierljivosti i spre€avanja 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 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 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<ikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne isklju¢ivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalista nadzora, a &ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenijuju se pravna, fizi¢ka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ogranititi 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
trgovania te jedinica za istraZivanje i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije posjeduje vise od 0,5% udijela u temelinom kapitalu izdava-
telja.

2. Izdavatelj posjeduije vise od 5% udjela u temelinom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drugtvu.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znacajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

5. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vrijedno-
snih papira izdavatelja u smislu 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 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 plaé¢anja naknade ili obe¢anja da ée naknada biti pla¢ena, kada je to primjenjivo.

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

8. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka 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, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara 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 ne¢e biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalistima iznesenim u ovoj publi-
kaciji 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
vie 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 izdavateljem 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 feritoriju 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 nepostoje¢om.

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

22. kolovoza 2016.
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