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Ispitivanje javnog mnijenja
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* na domadem trzistu
Izvori: DZS, MF, Raiffeisen istraZivanja

Politicka dogadanja u fokusu

U sredi3tu zbivanja protekli tjiedan bila je ponovno politika. Zahtjev za izglasa-
vanjem nepovjerenja Ministru Financija nije podrzan veé¢inom u Saboru nakon
¢ega je Predsjednik sabora BoZo Petrov podnio ostavku. Naposlietku, HDZ je
ipak osigurao parlamentarnu vedinu za izbor novog predsjednika Sabora. lako
je vierojatnost novih prijevremenih izbora smanjena, sasvim je sigurno da se
politicka neizvjesnost nastavlja. Naime, vrlo je te3ko procijeniti hoce li premijer
uspjeti sastaviti veéinu za preslagivanie i funkcioniranje Vlade. Prema ispitivanju
javnog mijenja, &ak i u sluéaju prijevremenih izbora jasnu parlamentarnu vecinu
ne bi dobili. Unato& prednosti vladaju¢eg HDZ-a nad oporbenim SDP-om poprili-
&an broj glasova bio bi rasprien izmedu manjih stranaka (u prvom redu MOST-a
i Zivog Zida) i nezavisnih lista. S makroekonomskog gledista nastavak neizvje-
snosti kratkoroéno neée imati negativan utjecaj na ekonomsku aktivnost, ali bi
zasigurno zakogio mjere usmjerene na srednjoroéno do dugoroéno odrziv rast.

Od makroekonomskih podataka vrijedno je spomenuti objavu javnog duga za
sije¢anj. Statistika HNB-a potvrdila je nastavak pozitivnog trenda odnosno sma-
njenje javnog duga i na mjeseénoj i na godidnjoj razini. Koncem promatranog
mjeseca, ukupni javni dug spustio se na razinu 286,3 mlrd. kuna Sto je za
2,7 mird. kuna niZze u odnosu na kraj 2016. godine (mjeseéni pad od 0,9%).
Takoder, sijecanj je potvrdio neprekinuti niz relativnog pada javnog duga na
godidnjoj razini koji datira od oZujka prosle godine. U odnosu na lanjski sije-
&anj, ukupni javni dug je za vise od 4,7 mlird. kuna nizi &ime je ubrzao godisnji
pad po stopi od 1,6%. S obzirom na valutnu strukturu duga, gdje gotovo 75%
cine obveze vezane uz euro, vazno je naglasiti da je u prilog nizem javnom
dugu i3lo i zabiljeZeno jaanje domaée valute u odnosu na euro. Naime, prema
podacima HNB-a, krajem sijenja ove godine srednji devizni te¢aj EUR/HRK na
godidnjoj je razini nizi za 2,3%.

Anketa o radnoj snazi za 2016. godinu potvrdila je razmjerno snazan pad
stope nezaposlenosti u prodloj godini (s 16,2% u 2015. na 13,1%), blagi rast
stope zaposlenosti (s 44,2% na 44,6%) ali i pad stope aktivnosti (s 52,7% na
51,3%). Strukturne slabosti na trzistu rada osobito odrazava kontinuirani pad
radno sposobnog osobito aktivnog stanovnistva uz istovremeni ponovni rast ne-
aktivnog stanovnistva.

Oéekivanja

U tiednu pred nama fokus svakako ostaje na politickim zbivanjima. Glede vaz-
nijih objava, po&etak tiedna donosi podatke o turistickim noéenjima i dolascima
za ozujak. O&ekujemo potvrdu pozitivnih stopa rasta i noéenja i dolazaka tu-
rista unatog &injenici da je u 2016. Uskrs bio u ozujku. Slijede konaéni podaci
o frgovini na malo za oZzujak, prvi rezultati robne razmjene s inozemstvom za
prvo tfromjeseéje te naposlietku izdane gradevinske dozvole, takoder za oZujak.
Svi pokazatelji trebali bi ohrabriti nasa o&ekivanja o nastavku rasta potvrdujuéi
da bi osobna potrodnja i izvoz mogli biti predvodnici rasta BDP-a u prvom tro-
mjesedju. lzdane gradevinske dozvole kao kratkoroéni indikator kretanja u ovoj
djelatnosti dijelom i zbog izrazito niske baze ukazat ¢e na nastavak oporavka i
u djelatnosti gradevinarstva. Naposljetku, objava indeksa proizvodagkih cijena
u industriji za travanj prema nadim ocekivanjima donijet ¢e 2-postotni rast na
domaédem trzitu predvoden cijenama energije.

Zrinka Zivkovi¢ Matijevié

8. svibnja 2017.
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Trziste novca i tecaj

Tiedan v znaku jacanja eura

Dogadanja na medunarodnom trzistu

Protekli tiedan na inozemnom deviznom trzistu obiljeZio je nastavak volatilnosti u
kretanju valutnog para EUR/USD, a zamijetnije oscilacije podrzane su politickim
neizvjesnostima u Europi, dok je s druge strane Atflantika fokus trzista bio na
redovitom sastanku FOMC-a. Oéekivano, ¢elnici FOMC-a ostali su pri odluci da
referentna kamatna stopa zasada ostaje na trenutnim razinama, pri éemu je jo-
sno potvrdena namjera sredisnje banke o postupnom ubrzavanju tempa stezanja
monetarne politike Fed-a. Posljedi¢no, na deviznim trZistima su zamijeceni blazi
aprecijacijski pritisci na americki dolar koji su se prema kraju tiedna preokrenuli
u korist eura. Naime, s priblizavanjem drugog kruga predsjednickih izbora u
Francuskoj (koji su donijeli sve ve¢a ocekivanja da ée E. Macron u drugom krugu
predsjedni¢kih izbora nadjacati M. Le Pen), euro je nadoknadio gubitke iz prvog
dijela proslotiednog trgovanija te je trzi3ni te¢aj EUR/USD premasio razinu od
1,099 dolara za euro.

Obzirom da ostajemo pri nadim predvidanjima glede odluke o podizaniu refe-
rentnog kamatnjaoka Fed-a veé u lipnju, ogekujemo da bi se trzisni te¢aj EUR/
USD do konca prve polovice ove godine mogao spustiti do razine 1,03 dolara
za euro.

Dogadanja na domaéem trzistu

Na domaéem deviznom trzistu tiedan je protekao u znaku jaéanja kune te se trzi3-
ni te¢aj EUR/HRK pod utjecajem poveéane ponude deviza od strane bankarskog
i korporativnog sektora spustio ispod razine 7,44 kuna za euro. Prethodno krat-
kotrajno slablienje domace valute (podrzano i neoéekivanom nestabilnodéu na
politickoj sceni), neutralizirano je uobigajenim sezonskim kretanjima te poboljsa-
nim makroekonomskim fundamentima koji i dalje pruzaju podrsku domaéoj valuti.

Na proslotiednoj aukciji frezorskih zapisa Ministarstvo Financija prihvatilo je po-
nude u iznosu od 409 mil. kuna. Bid-to-cover omjer aukcije iznosio je 1,24x, a
prinos na jednogodisnjim kunskim trezorcima ostao je na razini od 0,45%. Na
redovitoj obratnoj repo aukciji potpuno je izostao interes banaka, $to i ne iznena-
duje obzirom na visoku razinu likvidnosti u sustavu.

Oéekivanja

Bez obzira na pojacane neizvijesnosti na trzistima, uzrokovane najnovijim zbiva-
njima u zemlji, kuna ée i dalje podriku nalaziti u poboljanim makroekonomskim
fundamentima. Stoga ovotjedno trgovanie valutnim parom EUR/HRK o&ekujemo
izmedu 7,41 - 7,46 kuna za euro s ve¢om tendencijom prema nizoj vrijednosti
unutar ocekivanog raspona.

Tomislava Ujevié

Sredniji te¢aj HNB
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O¢éekivanija kretanja te¢aja
EUR/HRK za 2. tiedan svibnja

Tecaj EUR/HRK 7 dana
Te¢aj EUR/HRK 30 dana

Llegenda: @ jacanje kune prema euru
@ slabljenje kune prema euru
= bez promjene

Prognoze teajeva na kraju razdoblja
fenuno®  6.17. 9.17. 12.17.

EUR/USD 1,09 1,03 1,02 1,02
EUR/CHF 1,08 1,05 1,05 1,03
EUR/HRK 7,47 7,40 7,45 7,50

* Na dan 5. svibnja v 17:20
Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Promjena srednijeg tecaja HNB-a u odnosu na:

Zadnii tedaj 31.3.2017. 31.12.2016.
Valuta 8.5.2017. Tedaj % Tedaj
EUR 7,4439 7,4384 () 0,07 7,5578 Vv
usb 6,7950 6,9278 v -1,92 7,1685 Vv
GBP 8,7886 8,6192 N 1,96 8,8158 v
CHF 6,8741 6,9563 v -1,18 7,0357 Vv

Izvor: HNB
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31.12.2015.
% Tecaij %
1,51 7,6350 v 2,50
5,21 6,9918 v 2,81
0,31 10,3610 v 15,18
2,30 7,0597 v 2,63
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Kotacije na dan 5.5.2017., 17:45h
Izvor: Bloomberg

Rast prinosa na inozemnim trzistima

Inozemno trziste

Na inozemnim trZistima protekli tjiedan bio je u znaku sastanka &elnika FOMC-a
na kojem je oéekivano, referentna kamatna stopa zadrzana na trenutnim razi-
nama (u rasponu od 0,75%-1,00%), pri &emu je sluzbeno izvjedée sa sastanka
ostalo uglavnom nepromijenjeno u odnosu na prethodni sastanak iz ozujka. Sla-
biji od oZekivanija 1j. usporeniji rast anualiziranog BDP-a na tromjeseénoj razini
elnici FOMC-a smatraju tek prijelaznom (sporadiénom) pojavom koja ne bi
trebala utjecati na prethodnu odluku iz oZujka na kojoj je potvrdena projekcija
od sveukupno tri podizanija referentnog kamatnjaka tijekom ove godine. U prilog
tome idu podaci s trzista rada u SAD-u koji se zajedno s kretanjem temeljne stope
inflacije priblizavaju ciljanim vrijednostima Fed-a.

Prema nadim olekivanjima, obzirom da solidni pokazatelji koji nastavljaju pri-
stizati s trZista rada u SAD-u, upuéuju na potpunu iskoristenost kapaciteta, ve¢ u
lipnju ove godine moglo bi doéi do odluke o podizaniju referentnog kamatnjaka
Fed-a. Osim priblizavanja stope inflacije ciljanim vrijednostima od 2%, u travnju
ove godine registrirana stopa nezaposlenosti spustila se na 4,4% odrazavajuéi
se i na uzlazno kretanje rasta plaéa (koje je prisutno veé vise od dvije godine).
Stoga smatramo da ée &elnici Fed-a posebnu pozornost predati kretanju pokaza-
telja s trzista rada tijekom narednih 3est tiedana, nakon &ega bi se mogli izjasniti
o podizanju kamatne stope ve u lipnju. Stovise, obzirom da “pozitivni rizici” na
gospodarski rast proizlaze i iz najavljenih mjera u sklopu sveobuhvatne porezne
reforme koju najavljuje D. Trump (zagovarajuéi znaajno smanjenje poreznog
optere¢enja), ne isklju¢ujemo moguénost i dinamiénije normalizacije kamatne
stope u ovoj godini u odnosu na trzi¥na oéekivanja. Posliedi¢no, prinosi na dvo-
godinje i desetogodidnje americke drzavne obveznice bili bi pogurnuti prema
vi§im razinama. Rast prinosa obiljeZio je proslotiedna kretanja i na europskom
trzidtu te je njemacki desetogodidniji Bund klizio uzlazno prema razini od 0,42%.
Nakon javne debate izmedu francuskih predsjednigkih kandidata u kojoj je E.
Macron pokazao uvjerljivo vodstvo nad suparnicom Le Pen, doslo je do suZenja
spread-a izmedu desetogodinje francuske i njemacke drzavne obveznice na
najnizu razinu u posliednja tri mjeseca. Prosli tiedan je zabiljezena i pojacana
aktivnost na primarnom trzistu: nova izdanja plasirale su Spanjolska, Francuska
i Velika Britanija.

Poetak novog tiedna zasigurno ¢e biti u znaku objave rezultata s predsjednickih
izbora u Francuskoj, a na kretanja vodeéih svjetskih izdanja dijelom ée utjecati i
vaznije makroekonomske objave koje su na rasporedu narednih dana (njemacki
BDP u prvom tromjeseju te stopa inflacije u Njemaékoj i SAD-u). Hrvatske eu-
roobveznice su, uz razmjerno niske prijavljene volumene na stranim trzistima,
zabiljezile mje3ovitu izvedbu, no bez znaéajnijih promjena u kretanju cijena na
tiednoj razini.

Domace trziste

U sjeni burnih politickih zbivanja, nastavlja se potisnut promet na domaéem
obveznickom trzidtu. Protekli tiedan obiljeZilo je nekoliko povezanih transakcija,
a u tiednu pred nama ogekujemo zadrzavanie fokusa investitora na politickim
vijestima. Shodno tome, promet domadim obveznicama mogao bi ostati na raz-
mjerno niskim razinama.

Tomislava Ujevié

8. svibnja 2017.
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jednosnica

“Trziste duznickih vr

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 5875 29.11.2019. 109,85 110,84 1,45 1,08 -0,53 0,11 211 152
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 113,89 114,44 1,48 1,30 -0,53 0,07 211 152
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 121,25 122,50 2,17 1,94 0,00 -0,04 245 191
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 118,95 120,06 2,82 2,66 -0,46 0,04 283 152
Kunska obveznica
RHMF-O-17BA 6,250 25.11.2017. 103,10 103,35 0,67 0,24 0,00 -0,55
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 105,01 105,48 0,99 0,60 0,07 -0,15 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 114,00 115,50 1,68 1,18 0,00 -0,10 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 102,10 102,95 2,22 2,01 0,07 -0,02 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 99,66 100,75 2,33 2,08 -0,02 0,00
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 111,42 112,78 2,92 2,75 -0,02 0,01 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 109,97 111,41 3,05 2,88 -0,03 0,00 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 96,31 97,90 3,28 3,11 -0,02 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. 106,40 106,70 0,43 0,19 -0,60 0,20 97 62
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 108,90 109,30 2,01 1,93 0,00 -0,02 232 178
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 101,70 102,10 2,76 2,70 -0,20 0,03 267 217
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 98,90 99,40 3,13 3,07 -0,10 0,01 267 217
CROATIA 2017 6,250 27.4.2017. 108,90 109,65 3,03 2,73 0,00 -0,08 159 133
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 110,00 110,70 3,30 3,08 -0,10 0,00 173 150
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 110,40 111,15 3,47 3,30 -0,50 0,09 180 161
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 108,20 108,75 3,93 3,83 -0,60 0,09 191 187
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 111,10 111,60 4,09 4,01 -0,70 0,10 195 197
CROATIA 2024 6,000 26.1.2026. 111,80 112,30 4,00 3,92 -0,02 0,01 190 189

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*

Cijena Prinos

1 0,000 16.3.2018. 100,67 -0,78 -0,04 0,03
2 0,000 15.3.2019. 101,32 -0,70 -0,09 0,04
3 0,250 17.4.2020. 101,90 -0,64 -0,17 0,05
4 0,250 9.4.2021. 102,00 -0,50 -0,21 0,05
5 0,000 8.4.2022. 101,62 -0,33 -0,35 0,07
6 1,500 15.2.2023. 109,90 -0,20 -0,47 0,07
7 2,000 15.2.2024. 112,38 -0,07 -0,61 0,08
8 1,000 15.2.2025. 103,25 0,08 -0,69 0,09
9 1,000 15.2.2026. 102,37 0,23 -0,75 0,08
10 0,000 15.2.2027. 98,56 0,40 -0,83 0,09
20 4,000 4.1.2037. 155,88 0,89 -2,04 0,08
30 2,500 15.8.2046. 132,58 1,18 -2,50 0,08

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,250 30.4.2019. 99,87 1,32 -0,11 0,06
3 1,500 15.4.2020. 99,98 1,51 -0,19 0,07
5 1,875 30.4.2022. 99,95 1,89 -0,34 0,07
10 2,250 15.2.2027. 99,13 2,35 -0,61 0,07
30 3,000 15.2.2047. 100,27 2,99 -0,70 0,04

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

8. svibnja 2017.
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dionica

Miran tjedan na burzi

Hrvatski Telekom (P) (3 mj.) Komentar trgovanja

200 U tiednu nakon objava rezultata poslovanja kompanija u prvom tromjeseéju,
1o - uz izostanak trgovanja dionicama iz sastava Agrokora, trgovanje dionicama
}\ na Zagrebackoj burzi se odvijalo uz slab promet i manje promijene indeksa na
180 g "‘"}\\ e dnevnoj razini. | na razini tiedna, CROBEX i CROBEX10 su ostvarili tek manije
170 ‘N/\' pomake. Pri tome su najvedi rast imale dionice gradevinskih kompanija, a naj-
\/\ veéi pad dionice industrijskih kompanija. Tako se dionica Ingre istakla rastom
160 VIV medu CROBEX sastavnicama, a dionica Petrokemije padom. Ostvareni redovni
150 —————————_—1 1 promet iznosio je svega 5,4 mil. kuna u prosjeku dnevno, a najvise se trgovalo
& 8 8 3 8 @ = < dionicama Hrvatskog Telekoma i povlastenim dionicama Adris grupe. Regionalni

— CROBEX — HT dioni¢ki indeksi su ostvarili mje3ovite predznake na tiednoj razini.

Izvori: Zagreba¢ka burza, Raiffeisen istraZivanja
Objave kompanija
Tehnika je sklopila ugovor za izvodenije radova na rekonstrukciji kompleksa KB
Sveti Duh s dogradnjom dnevne bolnice i podzemne garaze vrijedan 124,3 mili-

Tehnika (3 mj.) juna kuna. Rok zavrietka radova je 24 mjeseca. Puro Dakovi¢ Grupa je krenula
900 u postupak dokapitalizacije do iznosa 152 mil. kuna izdavanjem novih dionica,
/\‘A'\,_v\ a knjiga upisa je otvorena ovaj tiedan pri éemu ée se postupak smatrati uspjednim
800 / ’ ako se upise najmanje 5 mil. novih dionica od najvise predvidenih 7,6 mil. Kom-
20 il panija je obavijestila i o novom ugovoru u vrijednosti 15 mil. kuna sa 3vicarskim

\

M.(\_‘ naruCiteljem. Prijedlog isplate dividende za dioni¢are INA-e iznosi 15,2 kune po

600 —\

dionici.

500 ——————————— U ovom tjednu
N B S S ) o )
w8 @ g 9 3 ¥ Olekujemo nastavak slabog trgovanja dionicama na Zagrebaékoj burzi, a obu-
— CROBEX = THNK stava trgovanja dionicama iz sastava Agrokora potrajat ée sve do (ukljuéujuéi i)
lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja 15. svibnja. Prema kalendaru dividendi, dionicama Hrvatskog Telekoma se od

utorka trguje bez prava na dividendu u iznosu 6 kuna po dionici, a dionicama
Valamar Riviere od srijede (0,8 kuna po dionici).

Nada Harambasi¢ Nereau

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 11.% pocetak Vrijednost*  Dionica 11j.% Cijena* Dionica 11j.% Cijena*
ey 5.5.2017. 5.5.2017.
5.5.2017.

Ingra 13,40 5 Belje 0,00 8
ATX (AT) 1,27 16,42 3.048 Viadukt 712 90 Duro Dakovié Grupa -0,02 42
BET! (RO) 076 17,05 8293 Zagrebacka Banka 5,31 50 Atlantic Grupa -0,51 780
SOFIX (BG) 0,54 12,68 661 ! !
NTX (SEE, CE, EE) 0,41 17,87 1193 Arenaturist 5,01 510 Adris Grupa (P) -0,52 456
CROBEX (HR) 0,14 453 1.905 OT-Optima T. 4,74 4 Uljanik Plovidba -0,63 161
SASX10 (BH) 0,07 -10,10 621 Podravka 2,66 347 HT -1,34 176
WIG30 (PL) 0,06 21,31 2721 AD Plastik 2,03 168 Valamar Riviera -1,52 41
PX (C2) -0,34 8,99 1.004 Luka Ploce 0,73 550 Maistra -1,99 290
BUX (HU) -0,58 2,38 32.764 Kra3 0,00 450 Atlantska Plov. -2,00 425
SBITOP (S) ~0,67 8,29 777 Ericsson NT 0,00 1.340 Dalekovod -4,54 23
BELEX15 (RS) 0,74 -0,28 715 Konéar El 0,00 800 Zagrebagka burza -4,57 17
MICEX (RU) -1,04 -10,62 1.996 Vupik 0,00 19 Petrokemija -6,35 14
* zabiliezeno v 16:30. ledo 0,00 3.450

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja * yabilie 16:30.
zapiljezeno v N .

Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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Kalendar aktivnosti objava

Kalendar aktivnosti

za razdoblje od 8. do 12. svibnja 2017.

CET

8. svibanj
8:00

9. svibanj
8:00
8:00
8:00
11:00
16:00

10. svibanj
11:00
14:30

11. svibanj
14:30
14:30

12. svibanj
8:00
8:00
11:00
14:30
16:00
16:00

* konaéni podaci

8. svibnja 2017.

Zemlja
Njemagka

Njemacka
Njemagka
Njemagka
Hrvatska
SAD

Hrvatska
SAD

SAD
SAD

Njemacka
Njemagka
EMU
SAD
SAD
SAD

Podatak (za razdoblje)
Narudzbe trajnih dobara (03/17)

Industrijska proizvodnija (03/17)

Robna razmjena s inozemstvom (03/17)
Tekuéi ragun bilance pla¢anja (03/17)
Proizvodagke cijene (04/17)

Zalihe u veleprodaii (03/17)F

Trgovina na malo (03/17)F
Indeks uvoznih cijena (04/17)

Zahtjevi za naknade za nezaposlene
Zahtjevi za naknade za novonezaposlene

BDP (Q1/17)

Potro3acke cijene (04/17)F

Industrijska proizvodnja (03/17)

Potrosacke cijene (04/17)

Univ. of Michigan indeks poslovnih o&ekivanja (05/17)
Poslovne zalihe (03/17)
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MMF - Medunarodni monetarni fond

Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, treée, Eetvrto
tromjesecje

QoQ - tromjeseéna promjena

pp — postotni poeni

RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

SNA - Sustav nacionalnih raéuna

TZ — trezorski zapis
UN - Ujedinjeni narodi
USD - dolar
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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 istraZivanija i Financijsko savjetovanje su organizacijske jedinice RBA.

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

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog 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, projekeije, 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 pocetnog 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.

Ovime korisnik publikacije prima na znanje, priznaje i suglasan je da, u najveéoj moguéoj mjeri dopustenoj zakonom, nitko iz Hrvatske udruge banaka
(“"HUB") kao koordinatora, niti ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a kao dobavljaéa podataka iz kojih se ZIBOR referentne kamatne stope
racunaju:

1. Ne prihva¢a nikakvu odgovornost za u&estalost i tocnost ZIBOR stopa ili bilo kakvo koridtenje ZIBOR stopa od strane korisnika, neovisno proizlazi li ili ne
proizlazi iz nemara HUB-a, ZIBOR kontribucijskih banaka ili Thomson Reuters-a;

2. Neée biti odgovoran za bilo kakav gubitak ili dobit u poslovaniu, niti bilo kakve izravne, neizravne ili posliediéne gubitke ili 3tetu nastale iz takvih nepra-
vilnosti, neto&nosti ili koristenja podataka.

Jedinstveni kriteriji za izdavanije preporuka i klasifikaciju rizika za dionicko trziste definirani su na nacin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% 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 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti/ do 10% za dionice s niskim rizikom
volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

“Smaniiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciliane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoé¢u metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja 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 ¢e preporuka biti stavljena u razmatranie.

. Raiffeisen
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=1z ovornosti

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili 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 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, to¢nost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

RBA andliti¢ari sudjeluju u izradu redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:

- Adris Grupa d.d. (21.01.2005.), Atlatic Grupa d.d. (8.6.2015.), Ericsson Nikola Tesla d.d. (18.01.2005.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Ledo d.d.
(13.10.2015.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

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 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 v 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 povierljivosti 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 inferesa 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 fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istrazivanije i analizu.

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

1. RBA ili bilo koje povezano drutvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5% ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5% ukupnog izdanog dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
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 druitvo 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 fo 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 objavljivanije 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 ¢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 ukljuena u objavu publikacije posjeduje 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 andlitidara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog druiva.

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.

RBA ima odobrenje Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga (“HANFA”) za obavljanje svih poslova propisanih vaze¢im 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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