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U is¢ekivanju nove Vlade

Obratne repo aukcije HNB-a B Godisnja stopa inflacije mjerena indeksom potro3ackih cijena u rujnu je
800 08 usporila na negativnih 0,9%. (str. 2)
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o B U tiednu pred nama na domaéem deviznom trzidtu oekujemo nastavak
— Prihvaéene ponude . L. . ..
— Fiksna repo stopa (desno) mirnog razdoblja i stabilnost te¢aja kune u odnosu na euro. (str. 3)
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja
B Na domaéem obveznickom trzistu fokus investitora i dalje je na kunskim
drzavnim vrijednosnicama. (str. 4)
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N ¥ 9 @ o oo ¥ g @ BDP, % godi3nja promijena, realno Q2/2016. 2,8
T XTI B ) : :
= = = Industrijska proizvodnija, % (impg) VIIl./2016. 2,5
— Hrvatska — R jska —— Madarsk — . o [
Slrov\:]:\iic; — Hgﬂ}g"'s < adarska Pc.).trosocke.cuene, % (|mp9) IX./2016. -0,9
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja Cijene proizvodaga®, % (impg) IX./2016. -3,0
Trgovina na malo, % (impg), realno VIIl./2016. 5,1
Nocenja turista, % (impg) VIIl./2016. 7,3
Saldo kons. sredisnje drzave, mil. kn** I-VII 2016. -4.172
Dionicki indeksi Prosje¢na mjeseéna neto plaéa, u kn VII./2016. 5.594
101 Stopa nezaposlenosti, % VIIl./2016. 13,1
Broj registriranih nezaposlenih VII./2016. 213.340
///\\ Izvoz roba, milijuni EUR VII./2016. 1.009
100 ~—\ \ Uvoz roba, milijuni EUR VIL/2016. 1.612
\ Saldo tek. rauna pl. bilance, mil. EUR Q2/2016. 152,2
09 \\ Vaniski dug, milijuni EUR, kr VI./2016. 43.432
Medunarodne pric¢uve, mil. EUR VIIl./2016. 14.097
\——— Ukupni krediti, mil. kn, (kr) VIIl./2016. 262.293
98 S S < S S < Depoziti kod banaka, mil. kn, (kr) VIIl./2016. 208.473
o S S o S S Prosje¢an teéaj EUR/HRK IX./2016. 7,49
N o - o © < Prosjecan te¢aj CHF/HRK IX./2016. 6,86
—— CROBEX —— CROBEX10 impg - isti mjesec prosle godine, kr - na kraju razdoblja
* na domadem trzistu, ** GFS2001 (novéano nacelo)
Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja Izvori: DZS, HNB, Min. financija, HZZ
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Potro3acke i proizvodacke cijene,
godisnja promjena
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—— Potro3acke cijene
—— Proizvodagke cijene (na domaéem trzistu)

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Konoslidirana opéa drzava (ESA
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— Saldo konsolidirane opée drzave (desno)

Izvori: HNB, DZS, Raiffeisen istraZivanja
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—— Obveznice s valutnom klauzulom
= Euroobveznice (EUR) Kunske obveznice
— Euroobveznice (USD)

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Nastavak pada cijena

Protekli tiedan zapoceo je u znaku politike, s oekivanim mandatom za sastav-
lianje nove Vlade, kojeg je Predsjednica GrabarKitarovi¢ uruéila predsjedniku
HDZ-a, nakon §to je g. Plenkovi¢ sakupio 91 potpis izabranih saborskih za-
stupnika. Pred sam kraj tjedna, odrzana je konstituirajuéa sjednica 9. saziva
Hrvatskog sabora. Fokus ovog tiedna svakako ée biti u is¢ekivanju sastava nove
hrvatske Vlade. Od vaznijih makroekonomskih objava proteklog tiedna pristigla
su DZS-ova priopéenija o kretanju proizvodackih i potrosackih cijena u kolovozu
koja su potvrdila nastavak dezinflacijskih pritisaka na cijene. Premda sporijom
dinamikom, u promatranom mjesecu je zabiljezen nastavak negativnih godi3njih
stopa proizvodackih i potro3ackih cijena (-3,0% odnosno —0,9%), snazno podr-
Zan uvezenim pritiscima sa svjetskih robnih trzidta. Do kraja godine ogekujemo
zadrzavanje godidnjih stopa inflacije u negativnom teritoriju, 3to ¢e pozitivno
doprinijeti uginku veceg raspolozivog dohotka (kroz realno veéi rast plaéa), a
time i boljem u€inku na osobnu potrodnju kao najveéu sastavnicu BDP-a. U uvje-
tima zapoletog gospodarskog oporavka, zamjetna su i poboljsanja u fiskalnoj
statistici, podrzana odli¢nim ostvarenjima u turizmu, ali i &injenicom da su nizi
rashodi dijelom posliedica ograni¢ene proradunske potronje u razdoblju privre-
menog financiranja, a potom i tehnicke Vlade. Stoga ée nadolazeée izvjesée o
prekomjernom manijku i razini duga potvrditi konsolidaciju fj. poboljsanie fiskal-
nih pokazatelja na razini opée drzave.

Obveznice

Na domaé¢em obveznickom trzistu u drugoj polovici proteklog tiedna zamijeceni
su nesto visi volumeni trgovanija s fokusom investitora na kunska izdanja (s dos-
pije¢em 2018. i 2026. godine). Uz zabiljezeno trgovanje nekolicinom korpo-
rativnih obveznica, i dalje je prisutan nedostatak veceg broja vrijednosnica 3to
daije obiliezje plitkog trzista s niskom razinom prometa. Zna&ajnije promjene ne
ocekujemo ni tijekom narednih dana.

Istovremeno, na inozemnim trZistima protekli tiedan je protekao u znaku daljnjeg
rasta prinosa na vodeéim svjetskim izdanjima. U id&ekivaniju biljeski s posljed-
njeg FOMC-ovog sastanka (koje su sluzbeno objavljene sredinom tjedna), na
trzistu su prisutna olekivanja oko podizanja kamatnih stopa Fed-a do konca
ove godine. Istovremeno, nedavni pregovori izmedu Saudijske Arabije i Rusije
vezano za razinu dnevne proizvodnje nafte podgrijavaju oéekivanja o rastu ci-
jena nafte, a time i vidih stopa inflacije. Posljedino, prinos na ameri¢ku drzavnu
obveznicu 10-godidnjeg dospije¢a proslog tiedna je dosegnuo najvisu razinu
od lipnja ove godine (premasivii 1,75%). Trend nizih cijena pratio je i njemacki
Bund istog dospijeca &iji se prinos tijekom cijelog tjedna kretao u pozitivnom teri-
toriju. Hrvatske euroobveznice tiedan su provele u minusu zabiljeZivii prosje¢an
rast prinosa na eurskim i dolarskim izdanjima do 0,18% na tjednoj razini. U
fokusu ovog tiedna bit ¢e sastanak elnika ECB-a (koji je na rasporedu u etvrtak)
na kojem o&ekujemo zadrzavanje kamatnjaka na postojeéim razinama. Istovre-
meno, obzirom na solidne makroekonomske objave koje pristizu s druge strane
Atlantika (posebice s trzidta rada v SAD-u), ostajemo pri o&ekivanju da ée Fed
donijeti odluku o podizanju kamatnih stopa prije kraja ove godine.

Ekonomski andlitiar: Tomislava Ujevié
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Trziste novca i tecaj

Jaéanje dolara v odnosu na euro

Dogadanja na medunarodnom trzistu EUR/HRK*
EUR/USD v tjednu iza nas klizio je prema nizim razinama, ispod 1,10 dolara 7,54
za euro, razine koje nismo vidjeli od kraja kolovoza. Posliedica je to solidnih L
pokazatelja s ameri¢kog trzidta rada te vrlo dobrih objava o kretanju ISM po- 7,52 \V
kazatelja. Nakon povoljnih objava, 3pekulacije na trzistu glede daljnjih poteza [\-\]
kreatora monetarne politike SAD-a su se promijenile. Vjerojatnost poveéanija ka- 7,50 } v
matnih stopa u prosincu je porasla tijekom protekla dva tiedna s 50% na oko m ,\ An | I
70% (mjereno u odnosu na Futures ugovore Fed fondova). Nadalje, i zapisnik s 7,48 9 v V LT
posliednjeg zasjedanja &lanova FOMC-a objavljen u &etvrtak daje naslutiti kako
je poveéanie referentnih kamatnih stopa jo3 ove godine vrlo izgledno. Na3a oge- I S 6 N N @ %o o o o
kivanja takoder idu u smjeru oéekivanja podizanja kamatnih stopa u prosincu pa S 2R=-8°R72 6N
ostajemo pri procjenama o razini EUR/USD od 1,08 dolara za euro do kraja 1 sredhl teca HNB.a
godine. Takoder o&ekujemo da ée ESB produljiti svoj program otkupa obveznica '
i nakon oZujka 2017, §to bi trebalo biti objavljeno najkasnije tijekom sastanka u
prosincu. | dok trziste ne ocekuje bilo kakve daljnje poteze Fed-a glede kamatnih USD/HRK®
stopa tijekom sliede¢e godine, prema nadim procjenama Fed bi u 2017. mogao 690
dva puta podizati kamatne stope $to bi posljediéno rezultiralo daljnjom aprecija- A
cijom dolara u odnosu na euro tijekom iduée godine. 650 u“
) X o 6,70 M vr'\."‘ Ak

Dogadanja na domaéem trZistu ’\JJ' W
Od polovice rujna trzisni teaj EUR/HRK zapoeo je s polaganom uzlaznom ten- 6,60 [
dencijom. Posliedino i srednji te¢aj na teajnici HNB-a u drugoj polovici rujna
premasio je razinu od 7,50 kuna za euro. U tiednu iza nas trgovanje na doma- 650
¢em deviznom trZistu odvijalo se u uskom rasponu izmedu 7,505 i 7,512 kuna 5 g § 'E E i g & g E E
za euro. Na domaéem trZistu noveca razina likvidnosti u sustavu kreée se oko 5,7 -
mird. kuna 3to je dovoljno za nesmetano odrzavanje novog razdoblja obvezne ;jg‘idﬂ}JZ“” fiNBa
pricuve banaka. Potraznja domaé¢ih banaka na posliednjoj obratnoj repo aukciji
je porasla te je plasirano 540 mil. kuna u zamjenu za kolateral, uz fiksnu kamatnu Ogekivanja kretanja teéaja
stopu od 0,30%. EUR/HRK za 3. tiedan listopada

Tecaj EUR/HRK 7 dana =
Ocekivanja Te¢aj EUR/HRK 30 dana .

U tjednu pred nama na domaéem deviznom trZistu oéekujemo nastavak mirnog ~ Legenda: # jacanje kune prema euru
L . . . L. @ slabljenje kune prema euru
razdoblja i stabilnost te¢aja kune u odnosu na euro. Ipak, lagano slabljenje = bez promjene
kune u odnosu na euro uobicajeno za ovaj dio godine dodatnu podriku prona-
lazi u snaznijem rastu uvoza dok s druge strane podrika ja¢anju domace valute Prognoze teajeva na kraju razdoblja

dolazi od solidnog viska na tekuéem racunu bilance plaéanija, bitno smanjenim )

fiskalnim rizicima, priljevu deviza na osnovu produljenja sezone, jaéanju inve- EUR/USD 1,50 1,08 1,07 1,02
sticijske aktivnosti, pozitivnom neto inozemnom pozicijom banaka te rastu¢om EUR/CHF 1,09 1,08 1,10 1,10
potraznjom za kunskim kreditima. Na novéanom trzistu ocekujemo nastavak ~ EUR/GBP 090 0,87 090 0,92

EUR/HRK 7,50 7,60 7,60 7,50

* Na dan 14. listopada v 16:15
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

mirnog razdoblja uz kamatne stope na trenutnim razinama.

Ekonomski analiticar: Elizabeta Sabolek Resanovié

Srednii te¢aj HNB

Promjena srednjeg te¢aja HNB-a u odnosu na:

Zadnii teéaj 30.9.2016. 31.12.2015. 31.12.2014.

Valuta 17.10.2016. Tecaj % Tecaj % Tecaj %

EUR 7,5071 7,5078 v -0,01 7,6350 v -1,68 7,6615 v -2,02

usb 6,8147 6,6962 A 1,77 6,9918 v -2,53 6,3021 A 8,13

GBP 8,3218 8,7036 Vv -4,39 10,3610 Vv -19,68 9,7848 v -14,95

CHF 6,8916 6,8973 v -0,08 7,0597 v -2,38 6,3681 A 8,22
Izvor: HNB
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duznickih vrijednosnica

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon Datum Cijena** Prinos Promjena* Spread Spread
klauzula dospijeéa BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 112,65 113,65 1,26 0,96 -0,21 0,08 189 140
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 117,50 118,50 1,25 0,98 -0,12 0,05 185 137
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 119,75 120,75 2,79 2,62 -0,01 0,01 324 279
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 118,50 120,50 3,05 2,79 -0,01 0,00 334 137
Kunska obveznica
RHMF-O-172A 4,750 8.2.2017. 101,29 101,55 0,93 0,22 -0,01 0,15 - -
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 105,74 106,30 1,15 0,68 -0,01 0,06 - -
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 106,65 107,10 1,41 1,17 0,05 -0,01 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 116,00 117,30 1,89 1,53 0,10 -0,01 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,80 103,80 2,13 1,91 0,30 -0,06
RHMF-O-257 A 4,500 9.7.2025. 110,50 111,50 3,12 3,00 -0,01 0,00 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 109,00 110,25 3,21 3,07 -0,01 0,00 - -

* 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. 109,70 110,20 0,33 0,07 -0,10 0,09 90 44
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 106,90 107,40 2,55 2,45 -0,30 0,06 300 256
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 100,70 101,10 2,90 2,85 -0,50 0,07 309 265
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 102,19 102,70 2,27 1,39 -0,01 0,00 158 74
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 109,90 110,65 3,34 3,10 -0,50 0,18 230 216
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 110,70 111,40 3,57 3,38 -0,60 0,17 244 235
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 110,80 111,55 3,70 3,56 -0,60 0,15 252 247
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 109,10 109,65 3,90 3,81 -0,90 0,15 242 251
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 112,70 113,20 3,98 3,91 -1,10 0,17 240 254

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 23.8.2017. 100,74 -0,77 0,03 -0,05
2 0,000 14.9.2018. 101,29 -0,67 -0,03 0,01
8 0,250 11.10.2019. 102,75 -0,66 -0,05 0,01
4 0,250 16.10.2020. 103,43 -0,60 -0,08 0,02
5 0,000 8.10.2021. 102,44 -0,48 -0,08 0,01
6 1,500 4.9.2022. 111,51 -0,43 -0,19 0,02
7 2,000 15.8.2023. 116,33 -0,36 -0,23 0,02
8 1,000 15.8.2024. 109,78 -0,24 -0,32 0,04
9 1,000 15.8.2025. 109,80 -0,11 -0,37 0,04
10 0,000 15.8.2026. 99,48 0,05 -0,36 0,04
20 4,000 4.1.2037. 168,44 0,45 -1,22 0,04
30 2,500 15.8.2046. 149,08 0,68 -1,27 0,04

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 0,750 31.8.2018. 99,83 0,84 -0,26 0,01
3 0,875 15.9.2019. 100,02 0,99 0,40 -0,01
5 1,125 31.8.2021. 99,33 1,27 -0,14 0,10
10 1,500 15.8.2026. 97,63 1,76 0,00 -0,13
30 2,250 15.8.2046. 94,39 2,52 -1,42 0,19

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Trziste dionica

Ipak korekcija indeksa

Komentar trgovanja Atlantska plovidba (3 mj.)
lako su dionigki indeksi Zagrebagke burze CROBEX i CROBEX10 tjedan iza 250
nas zapoceli rastom te zakljuéili s oporavkom, na tiednoj razini ostvarili su pad [
od 1% i 1,7%. Redovni promet dionicama iznosio je 2,1 milijuna kuna dnevno, 230
u prosjeku. Pri tome se najvise trgovalo dionicama Valamar Riviere kojima se /
ostvarilo ukupno 7,2 milijuna kuna redovnog prometa, a visoki promet ostvaren 210 J/_\
je i dionicama Jadranskog osiguranja. Medu sastavnicama CROBEX indeksa 190 |
najvide su opet rasle dionice Atlantske plovidbe, dajuéi tako poticaj CROBEXtran- J xq:%m7\\]l
sport indeksu da predvodi rastom medu sektorskim indeksima. Regionalni dionig- 170 E ’J_ : —
ki indeksi su u proteklom tiednu zabiljeZili mje3ovita kretanja. SN T -
— CROBEX — ATPL
Objave kompanija Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen isirazivanja
Ericsson Nikola Tesla je u suradnii s kompanijom beCloud sklopio ugovor o drugoj
fazi uvodenia LTE tehnologije u tri regije u Bjelorusiji. Ugovor je vrijedan vise od
76 milijuna kuna, a projekt ¢e biti implementiran do kraja 2017. godine. llirijla  Ericsson NT (3 mj.)
d.d. je iskazala namjeru poveéanija kapitala izdavanjem najvise 27.400 novih 1.200
dionica po cijeni u rasponu od 1.250-1.500 kuna po dionici, a sredstva priku-
pliena ovom dokapitalizacijom ée se koristiti za akviziciju Poslovno trgovackog 1.150 M Y
centra City Galleria u Zadru. G. Sergej Gliadelkin koji ve¢ drzi 34,21% dionica [F yft
Hidroelekira niskogradnje objavio je javnu ponudu za preuzimanije preostalih 1190 /fl:jr-"
dionica tog drustva po cijeni od 20,52 kune po dionici. Valamar Riviera je OTC 1050 —
transakcijom u skladu s ugovorom o suradniji prenijela 10% dionica Imperiala na ,/"v—J
AZ d.o.o. tooo s =1 L1 '
IR
U ovom tiednu — CROBEX = ERNT
U ovom tiednu oZekujemo nesto slabiju dinamiku trgovanja dionicama na Za-  izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen isirazivanja
grebaZkoj uoti pocetka objava financijskih izvjedtaja za poslovanje u tre¢em
tromjesedju.
Nada Harambasié Nereau, financijski analiti¢ar
Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak Vrijednost* Dionica 11. % Cijena* Dionica 11. % Cijena*
god: % 14.10.2016. 14.10.2016.
14.10.2016.
Atlantska Plov. 20,06 240 Uljanik Plovidba 0,16 124
‘:;(\fé;)o (BH) ?:2; _;:ZZ Zgz IngriJ . 4,11 3 Luka Rijeka 0,13 47
ATX (AT) 1,20 0,95 2.420 Sunéani Hvar 2,31 24 Varteks -0,28 18
SOFIX (BG) 0,23 10,37 500 OT-Optima T. 2,20 3 AD Plastik -0,36 140
BELEX15 (RS) 0,03 0,62 640 Kras 1,73 530 Ericsson NT -0,60 1.153
BUX (HU) 0,12 18.75 28 406 Dalekovod 1,67 15 Konéar El -0,72 685
NTX (SEE,CE,EE) -0,32 2,21 938 Arenaturist 1,40 435 Duro Dakovié Holding  -0,80 51
BETI (RO} ~0,61 -1,48 6.901 Belje 1,21 26 Atlantic Grupa -1,31 868
MICEX (RU) 0,63 11,71 1.968 Luka Ploge 1,12 581 ledo -1,33  11.100
CROBEX (HR) 0,98 16,74 1.972 Tankerska NG 0,68 74 Podravka -2,09 373
WIG30 (PL) -1,03 -3,42 2.005 Imperial 0,58 805 HT -2,60 161
SBITOP (S) -1,79 4,02 724 Valamar Riviera 0,43 35
* zabiljezeno u 16:30. lzvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja  * zabiljezeno u 16:30. Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen israzivanja
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endar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 17. do 21. listopada 2016.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
17. listopad
11:00 EMU Potrosacke cijene (09/16)*
14:30 SAD Empire Manufacturing indeks (10/16)
15:15 SAD Industrijska proizvodnija (09/16)
15:15 SAD Iskoristenost kapaciteta (09/16)
18. listopad
14:30 SAD Potrosacke cijene (09/16)
19. listopad
11:00 EMU Output u gradevinskom sektoru (08/16)
14:30 SAD Zapogete gradnije stambenih objekata (09/16)
14:30 SAD Izdane gradevinske dozvole (09/16)
20. listopad
8:00 Njemagka Proizvodagke cijene (09/16)
10:00 EMU Tekuéi ragun bilance plaéanja (08/16)
13:45 EMU ESB odluka o referentnoj kamatnoj stopi
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
16:00 SAD Prodaja postojecih stambenih objekata (09/16)
21. listopad
16:00 EMU Povijerenje potrosaca (10/16)

* konaéni podaci
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ovornosti

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 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 slu¢aju. 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 zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie 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 toénost 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
togne, 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 analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedec¢i 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 publikaciji ili ih potpuno ukinuti. Objava aZurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska
odluka andliti¢ara i RBA. U sluéaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin 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 donosenja investicijske
odluke informiraju dodatno i u mjeri 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 poéetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja 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 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 ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie 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. Ulagagima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenija 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 koristenja ove publikacije
ili njezinog sadrzaja, odnosno na drugi nacin prouzrogene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, 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 djelomiéno 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 dionigko 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 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 sljede¢ih 12 mjeseci.

Ciljane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“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 koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promjene preporuke nego ée preporuka biti stavljena u razmatranje.

M:iilienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu 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 sainjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZe sadrzavati oéekivanja i izjave u pogledu budu¢eg
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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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 novea 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 v 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 povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to 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, cikliéni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, 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 ogranigenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a njihova
je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/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
trgovania te jedinica za istrazivanije i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduije vise od 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdava-
telja.

2. |zdavatelj posjeduije vide od 5% udjela u temeljinom kapitalu RBA ili bilo kojem povezanom drustvu.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano drustvo 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 znaéilo objavljivanije povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti pla¢ena, 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. Andliticar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena 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 ukljuéena 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 drutva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji analiti¢ara i drugih fizi¢kih osoba koji su sudjelovali u izradi ove analize dostupni su na: http://www.rba.hr/istrazivanja/portfelj-rba-analiticara

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée 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 znacajan financijski interes u jednom ili
vise financijskih instrumenata izdavatelja koji su predmetom publikacije. Zaposlenik RBA koiji 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 djelomigno, 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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