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Devizne intervencije HNB-a* B HNB je pocetkom proteklog tiedna odrzao povijesno najveéu deviznu
1.600 775 intervenciju s ciliem povlacenja dijela eurske likvidnosti. (str. 2)
1.200 7,65
o m U listopadu je zabiljezena najvida godiinja stopa rasta prometa u trgovini
jl
800 N 7,55 na malo u posliednijih pet mjeseci (4,5% realno, 6,4% nominalno). (str. 2)
£
400 - 7,45 v . . . e . . L
B U Cetvrtak je na rasporedu posliednje ovogodidnje zasjedanje Elanova ESB-a
0 J-J- 7,35 koje ne bi trebalo donijeti posebna iznenadenja glede budué¢eg smjera
G 5§ 6 6 N o ) .
5 5 5 5 & & o vodenja monetarne politike. (str. 4)
N ~N ~N o~ o~ N N
W Otkuplieno od banaka M Prodano bankama
EUR/HRK, prosiek (desno) B Proili tiedan na dioni¢kom trzidtu kapitala Crobex je pao za 0,9%, spustivsi

*do 7.12.2018. . . . .
lvort. HNB, Rarffeisen isfraivania se nadomak 1.700 bodova gdje se zadnji put nalazio u srpnju 2016.

(str. 6)
Kreditni rejting Republike Hrvatske* Objave ekonomskih pokazatelja
Dugoroéno zaduZivanje Pokazatelj Vrileme  Prognoza Posliednja

objave  (RBI/RBA) vrijednost

Strana valuta  Domaéa valuta
Oc¢i. Trend Ocj. Trend

Hrvatska

13.12. Izdane gradevinske dozvole (Lis) 11:00 - - 918
Fitch Rafings BB+ EOZi_ BB+ ROZi_ 14.12. Indeks potrosagkih cijena, god.pr.(Stu) 11:00 1,6% - 1,6%

, - e
Moody's Ba2 SITSEI- Ba2 SEEI- 10.12. Njemacka: Robna razmjena (Lis) 8:00 - - 18,3mlrd.
Standard & BB+ Pozi BB+  Pozi 10.12. Njemacka: Tekuéi rn.bilance plaéania (Lis) 10:00 - - 21,Tmlrd.
Pesis e et 10.12. eurozona: Sentix povjerenje investitora (Pro) 10:30 4,9 - 8,8
* na dan 7.12.2018. 11.12. Njemeka: ZEW indeks poslovnih ocekivania (Pro) 11:00 -29,0 —24,0 -24,1

Izvori: HNB, fitchratings, Raiffeisen istraZivanja 11.12. eurozona: ZEW indeks poslovnih o&ekivanja (Pro) 11:00 -29,0 - -22,0
12.12. eurozona: Industrijska proizvodnija, mj.pr. (Lis) 11:00 -0,2% 0,5% -0,3%
12.12. eurozona: Zaposlenost, god.pr. (Q3) 11:00 - - 1,3%
13.12. Njemacka: Indeks potrodackih cijena,god.pr.(Stu)* 8:00 2,3% - 2,3%
14.12. Njemacka: PMI prerad.sektora (Pro) ** 9:30 52,0 52,0 51,8
Dlonlékl indeksi 14.12. eurozona: PMI prerad.sektora (Pro) ** 9:30 52,1 52,0 51,8
101 14.12. eurozona: PMI usluznog sektora (Pro) ** 9:30 53,4 53,5 53,4
14.12. Njemacka: PMI usluznog sektora (Pro) ** 9:30 53,9 53,5 53,3
P &/ SAD
100 10.12. JOITS zaposlenost (Lis) 16:00 = = 7009
\4 11.12. Indeks proizvodackih cijena, god.pr.(Stu) 14:30 2,5% - 2,9%
99 \— 12.12. Indeks potrosackih cijena, god.pr.(Stu) 14:30 2,2% 2,2% 2,5%
13.12. Zahtjevi za nezaposlene 14:30 - - 23 1tis.
13.12. Zahtjevi za novonezaposlene 14:30 - - 1.631mil.
98 < < < < o o 14.12. Trgovina na malo, mjeseéna promjena (Stu) 14:30 0,1% 0,2% 0,8%
= ; ; : : : 14.12. Industrijska proizvodnia, mjeseéna promjena (Stu) 15215 0,1% 0,3% 0,1%
S - - 5 5 ~ 14.12. Iskoristenost kapaciteta (Stu) 15:15  78,6% - 78,4%
“ 14.12. PMI preradivagkog sektora (Pro) ** 15:45 - - 55,3
= CROBEX = CROBEX10 14.12. PM usluznog sekiora [Pro) ** 15:45 - 54,4 547
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja 14.12. Poslovne zalihe (Lis) 16:00 0,6% 0,5% 0,3%
13.12. Hrvatska: Saviet HNB-a - - - -
13.12. eurozona: ESB odluka o referentnoj kamatnoj stopi 13:45 0,00-0,25% - 0,00-0,25%

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Fitch zadrzao hrvatski kreditni rejting na BB+, uz pozitivne

izglede

m Povijesno najveéa devizna intervencija HNB-a
B Nastavak povoljnih kretanja v maloprodaiji

Preostala dospijeca trezorskih zapisa
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Izvori: MF, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Tiedan iza nas donio je dadak Zivosti na domaéa financijska trzista. Nakon 3to
se teaj EUR/HRK spustio do 7,38 kuna za euro HNB je intervenirao na devi-
znom frZistu otkupom 494,7 milijuna eura po prosjeénom teéaju od 7,405906
kuna za euro $to je ujedno i povijesno najveéa devizna intervencija srediinje
banke. Medutim, unatoé intervenciji EUR/HRK se brzo, pod utjecajem pojaéane
ponude deviza domaéih banaka, vratio na razine ispod 7,4 kuna za euro. Ovim
potezom dodatna kunska likvidnost pustena je u sustav 3to ée kamate stope na
trzistu novca zadrzavati na povijesno niskim razinama.

U namieri da snaznije aktivira kreditnu aktivnost i na dulji rok HNB je za utorak
najavio i prvu ovogodi$nju strukturnu repo aukciju s rokom dospije¢a 2023. uz
fiksnu kamatnu stopu od 1,2%. S obzirom na izda3nu kunsku likvidnost na trzistu
(dodatno uveéanu nakon devizne intervencije) ne iskljuéujemo moguénost skro-
mnog interesa banaka. Nadalje, buduéi da kuna podrsku pronalazi u postojanoj
ponudi deviza (jaanie turisti¢ke aktivnosti i kroz zimske mjesece, nastavak rasta
izvoza roba, te manjim dijelom i deviznim priljevima doznaka iz inozemstva) ne
ocekujemo niti znacajan utjecaj na kretanje teéaja EUR/HRK.

Prodli tiedan odrzana je i aukcija trezorskih zapisa. lako su na dospije¢u bila
samo jednogodi3nja kunska izdanja Ministarstvo financija odluéilo je ponuditi
na upis i trezorske zapise izrazene u eurima. lzdano je 1,872 milijardi kuna
jednogodiinjih kunskih zapisa te 3,3 milijuna eura jednogodisnjih eurskih trezo-
raca. Prinos se zadrzao na 0,09% odnosno 0,00% na eurske trezorce.

Na samom kraju proteklog tiedna DZS je objavio podatke o maloprodaii u listo-
padu. U odnosu na isti mjesec 2017. zabiljezena je najvida stopa rasta u po-
sliednjih pet mjeseci (4,5% realno, 6,4% nominalno) podrzana rastom prometa
u devet od ukupno deset trgovagkih struka koji u ukupnom prometu &ine udio vedi
od 94%. Jacanje stopa rasta u trgovini na malo podrzali su i odliéni rezultati iz
turisticke postsezone. Naime, u listopadu je ostvaren dvoznamenkasti rast broja
ostvarenih dolazaka i noéenja turista (13,3% odnosno 12,4%). Odliéni rezultati
u predsezoni i postsezoni ukazuju na rast izvoza usluga koji, uz slabiju domaéu
proizvodniju, generira rast uvoza roba. Tako su podaci o robnoj razmijeni za
prvih devet mjeseci potvrdili snazniji rast vrijednosti robnog uvoza (6,6% godi3-
nje) od izvoza roba (4,4% godisnje). Snaznijim rastom uvoza od izvoza roba u
promatranom devetomjeseé¢nom razdoblju pokrivenost uvoza izvozom iznosila
je 60,6%. Objavljen je i podatak o kretanju indeksa proizvodackih cijena koje
su u studenom uz mjesedni pad od 0,6% zabiljezile rast 1,6% godi3nje. Glavni
doprinos rastu do3ao je od visih cijena energije (5,4% godidnje) pa izuzmemo
li cijene energije proizvodacke cijene na godi3njoj razini biljeze pad od 0,1%.

Nakon proslotiedne objave kretanja proizvodackih cijena u tjednu pred nama
fokus ée biti na objavi kretanja potrosackih cijena u studenom. Pritisci na rast
cijena trebali bi ostati na razini od oko 1,6% pri éemu bi vedinu pritisaka tre-
bale stvarati vide cijene energije. Izuzmemo |i cijene energije godisnja stopa
inflacije bi trebala biti ispod 1%. lako inflatorni pritisci ostaju potisnuti, na razini
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cijele 2018. trebali bi biti na visoj razini v odnosu na 2017. U godini pred  Noéenja turista, 1.—10. mjesec

nama najavljeno smanjenije stope PDV-a na 13% na odredene grupe proizvoda 100 15
(ukljuéujuéi svieze meso, ribu, voée, povrée, jaja, stoku, itd.) moglo bi umanijiti 80 12
inflatorne pritiske u 2019. o
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U skladu s o&ekivanjima agencija za procjenu kreditnog rejtinga Fitch u petak 5 40 6
je zadrzala kreditni rejting Hrvatske na ocjeni BB+ uz pozitivne izglede. Tako 2 3
je hrvatski rejting zadrzan na jednom stupnju ispod investicijskog. Naime, Fitch
. v . . . T 0 0
je pocetkom ove godine po prvi put od 2004. podigao kreditni rejting Hrvatske 5 ¥ 8 8 N

& 8 8 &8 8 8 R

te je potom podigao izglede iz stabilnih u pozitivne s obzirom na olekivana
pozitivna kretanja bruto duga opée drzave. Isto tako Fitch ocekuje da ¢e deficit B Nocenja  — GodiZnja promjena (desno)
prorauna opée drzave u ovoj godini biti na razini od 0,2% BDP-a. Zadrzavanju ~ /2veri: D25, Raifeisen istrazivania

rejtinga Hrvatske pridonijeli su i dobri fiskalni rezultati unatoé pristiglim obveza-

ma po drzavnim jamstvima (Uljanik), o&ekivanja kako ¢e proradun opée drzave

u razdoblju od 2019. do 2020. ostati uglavnom uravnotezen te olekivanja

kako ¢e udio javnog duga u BDP-u pasti na 74,1% u ovoj, na 68,3% do 2020.  Potrosacke cijene, godisnja promjena

te 61,9% do 2023. Pozitivan doprinos do3ao je i od o&ekivanja o prosjecnom 3
rastu hrvatskog gospodarstva od 2,5% u razdoblju do 2020. te stabilni bankar- ) N
ski sektor. Isto tako Fitch oZekuje kako bi Hrvatska mogla do 2020. pristupiti NI /\5
teCajnom mehanizmu ERM2 kao prvom koraku prema eurozoni. . ! %/\‘V X
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Strah na trzistima od usporavanja globlanog gospodarskog
rasta

B Razlika u prinosu americke 3-godisnije i 5-godisnje obveznice u negativnom teritoriju
m U Cetvrtak posliednje ovogodisnje zasjedanje ¢elnika ESB-a

Cijene sirove nafte

(isporuke sliedeéi mjesec)

90

80

70

USD/barel

60

50

vl

40

12.16.

Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvori: DZS, Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Krivulja prinosa
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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— Njemacke drzavne obveznice
= Americke drzavne obveznice

Pocetkom proslog tiedna krivulja prinosa na ameri¢ke drzavne obveznice u jed-
nom je segmentu poprimila inverzan oblik. Razlika u prinosima 3-godidnje i
5-godidnje americke drzavne obveznice spustila se ispod nule $to je potaknulo
nagadanija i strahove na financijskim trzidtima kako globalnoj ekonomiji slije-
di razdoblje recesije. Uz ve¢ prisutne neizvijesnosti i nesigurnosti na trzistima
(dogadanja na dionickim trzidtima, Brexit, medunarodne trgovinske sporove i
buduénost trgovinskih odnosa SAD-a i Kine, te neizvijesnost oko ishoda sastanka
OPEC-a i pridruzenih &lanica) trzisni su sudionici svoja ulaganja usmierili prema
sigurnijim oblicima imovine koja nosi niZe prinose.

Strah kako je globalni gospodarski rast dosegnuo vrhunac gurnuo je cijene dio-
nica na najnizu razinu u 15 mjeseci dok se prinos na referentni desetogodi3nii
UST spustio do 2,84%, razine zadniji put zabiljezene u kolovozu. U posliedniijh
mijesec dana prinos na ameri¢ku desetogodi$nju obveznicu spustio se za 35 ba-
znih bodova, a razilika u prinosima izmedu 2-godidnjeg i 10-godiinjeg izdanja
suzila se na samo 14 baznih bodova, 3to je najnize od 2007. godine.

Navedena kretanja i dogadanja utje€u na sve snazniji gubitak povjerenja trzi3-
nih sudionika da ¢e Fed nastaviti s podizanjem kamatne stope. | dok se u ovom
mjesecu (19. prosinca) ogekuje jo3 jedno podizanje referentnog kamatnjaka u
sredistu pozornosti ostaju nagadania koliko ¢e puta i hoée li vopée Fed podizati
referentnu kamatnu stopu u 2019.

U &etvriak je na rasporedu posliednje ovogodisnje zasjedanje ¢lanova Europske
sredi$nje banke koje ne bi trebalo donijeti posebna iznenadenja. ESB ¢ée potvr-
diti zavrdetak programa otkupa obveznica s krajem 2018. medutim, trenutni
portfelj obveznica u bilanci ESB-a nastavit ée se zanavljati po dospijeéu, podr-
zavajuéi tako razmijerno visoku likvidnost na financijskim trzistima. Obzirom na
ogromnu koli¢inu likvidnosti s jedne strane dok s druge strane rastu turbulencije
na financijskim trzidtima i strahovi od globalnog usporavanja oéekujemo kako
¢e kamatne stope ostati na niskim razinama jo§ barem godinu dana. Prvo podi-
zanije referentnih kamatnih stopa ESB-a ne ocekujemo prije kraja 2019. godine.

U tiednu pred nama vazan dogadaj za Europu je 11. prosinca kada je na raspo-
redu prvo glasanje o Brexitu u Britanskom parlamentu. lako se negativan ishod
u prvom glasanju &ini vrlo izglednim ne ocekujemo kako ¢e konagno riedenje
biti “dramatiéno”. Umijesto toga o&ekujemo prihvacanje od strane parlamenta
Velike Britanije “u drugom pokusaju” ili produlienje prijelaznog razdoblja od
strane zemalja EU.

Konaéno, objava kako ée ltalija do kraja tiedna predati revidiranu verziju svog
proraéuna za 2019. mogla bi i u tiednu pred nama podrzati snazniji euro u

odnosu na dolar na medunarodnim deviznim trZistima.

Elizabeta Sabolek Resanovié
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Kupon DaI!.‘lm' Cijena* Prinos Promjena** Spread Spread
klavzula dospijeca BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid

RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 104,76 105,06 0,50 0,21 -0,17 0,07 102 69
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 107,46 107,81 0,49 0,22 -0,17 0,04 102 65
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 120,81 121,81 0,68 0,43 -0,17 0,02 114 60
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 122,81 123,91 1,49 1,30 -0,17 0,02 171 65
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 102,26 103,36 3,05 2,95 -0,07 0,01 114 69
Kunska obveznica
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 107,50 107,80 0,69 0,46 -0,65 0,40 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 105,30 105,80 0,68 0,49 -0,20 0,06 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 104,55 105,25 0,79 0,58 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 102,70 103,35 1,19 1,06 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 117,65 118,45 1,66 1,55 0,05 -0,01 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 117,65 118,45 1,87 1,77 0,05 -0,01 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 106,50 107,45 2,09 1,98 0,10 -0,01 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 99,20 100,20 2,46 2,35 0,25 -0,03 - -

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

Hrvatske euroobveznice

Datum Spread Spread

Kupon e Cijena* Prinos Promjena* BUND EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 110,30 110,70 0,86 0,75 0,00 -0,02 133 80
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 107,30 107,80 1,76 1,68 0,30 -0,05 191 133
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 104,60 105,10 2,38 2,32 0,30 -0,04 158 99
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 100,50 101,10 2,64 2,57 0,30 -0,04 241 183
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 99,30 99,80 2,82 2,77 0,40 -0,04 251 188
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 102,60 103,35 3,82 3,00 -0,10 0,05 11 88
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 103,80 104,50 4,15 3,71 -0,20 0,10 139 119
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 104,50 105,25 4,26 3,96 0,00 -0,02 152 135
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 104,40 104,95 4,37 4,23 0,00 0,00 160 146
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 107,20 107,70 4,42 4,31 0,10 -0,03 165 151
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Njemacke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
1 0,000 13.12.2019. 100,67 -0,67 -0,05 0,03
2 0,000 11.12.2020. 101,23 -0,61 -0,01 0,00
3 0,000 8.10.2021. 101,59 -0,56 0,03 -0,01
4 0,000 7.10.2022. 101,71 -0,44 0,08 -0,02
5 0,000 13.10.2023. 101,50 -0,31 0,16 -0,03
6 1,000 15.8.2024. 106,95 -0,22 0,18 -0,03
7 1,000 15.8.2025. 107,42 -0,11 0,26 -0,04
8 0,000 15.8.2026. 99,89 0,01 0,38 -0,05
9 0,500 15.8.2027. 103,20 0,13 0,47 -0,05
10 0,250 15.8.2028. 99,95 0,26 0,53 -0,06
20 4,250 4.7.2039. 167,89 0,70 1,98 -0,08
30 1,250 15.8.2048. 109,28 0,89 2,41 -0,09
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 2,750 30.11.2020. 100,00 2,75 0,07 -0,04
3 2,750 15.11.2021. 100,34 2,75 0,13 -0,05
5 2,875 30.11.2023. 100,65 2,73 0,36 -0,08
10 2,875 15.11.2028. 102,09 2,88 0,92 -0,11
30 3,000 15.11.2048. 104,17 3,16 2,56 -0,13
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
o o
10. prosinca 2018. x ’RSOTI’:fAe %5’1‘5/2 NJA 5




-
L]

aée trziste dionica

Pad CROBEX-a uz porast prometa

B Valamar Riviera i dalje u fokusu uz porast prodajnih pritisaka
B Na tiednoj razini najvise porasla Atlantska plovidba podrzana rastom BDI-a

Valamar Riviera (3 mj.) Prosli tiedan na dioni¢kom trzistu kapitala Crobex je pao za 0,9%, spustivsi se
40 nadomak 1.700 bodova gdje se zadniji put nalazio u srpnju 2016. Ukupni pro-
. W\\'\’V'R/’{\"\- met dionicama je porastao na 50 mil. kuna, dok je prethodnog tiedna iznosio

N "\V{’V M, 45 mil. kuna. Od sastavnica CROBEX-qa, dionica s najvidim redovnim prometom

36 h\l\\ od 12,6 mil. kuna bila je dionica Valamar Riviere. Prema medijskim napisima
V do3lo do preslagivanja u pozicijama investitora 3to je moglo utjecati na pad cije-

34 Ve ne. A usporedbom pozicija prvih deset dioniéara s obzirom na prethodni tiedan
vidljivo je da je osmi najveéi dioni€ar smanjio svoj udio u temeljnom kapitalu s

32 o = - = 1,39% na 1,17% dok je drudtvo poveéalo udio vlastitih dionica na 2,3% temelj-
> & S - N nog kapitala. Druga najlikvidnija dionica je bila ona Hrvatskog Telekoma koji je
— CROBEX ~— RIVP nastavio s kupnjom vlastitih dionica. Drustvo je na drugom mjestu od sastavnica

Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

CROBEX-a prema udijelu otkupa vlastitih dionica u koligini ukupno protrgovanih
dionica od poéetka godine.

Treéa najtrgovanija dionica u tiednu je bila dionica Podravke. Objave na burzi

Atlantska plovidba (3 mj.) su pokazale da je PBZ-CO mirovinski fond nastavio s kupnjom dionice te da je
480 A i samo drudtvo vrsilo kupniju vlastitih dionica u svrhu realizacije prava na opciju
450 T h kupnije dionica druitva. U prva Eetiri dana proslog tiedna te kupnje su iznosi-
420 le 64% svih protrgovanih dionica ukljuéujuéi blok transakciju u vrijednosti od

390 W’\?"\,\’
360
330 V\

2,1 mil. kuna. Unatoé interesu cijena dionice je ostvarila pad na tiednoj razini.
r Atlantska plovidba je uz tiedni pad prometa ostvarila najvii tjedni rast cijene
od svih sastavnica CROBEX-a. Rast cijene je mogao biti podrzan rastom Baltic

Dry Index (BDI) koji donosi kvalificiranu procjenu cijene prijevoza robe morem.

300 .. .. ver . . . . . .
P o s = = Sektorski indeksa prijevoza, &ija je Atlantska plovidba sastavnica, je na tiednoj
© o 3 © N razini porastao 5,3% — najvide od svih sektorskih indeksa.

— CROBEX —— ATPL
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
Tea Pevec
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% Pojjhf;( Vrijednost* Dionica 11j. % Cijena* Dionica 1t. % Cijena*
god. % 712.2018 7.12.2018. 7.12.2018.

T Atlantska plovidba 15,66 421 Dalekovod -1,71 7
MICEX (RU 1,62 15,24 2.431 P
SOFIX (gG)) 0'54 ]2'] ) '595 Ingra 10,15 4 OT-Optima T. -1,86 2
BETI (RO) 0'22 _] 2'01 8.685 Atlantic Grupa 2,78 1.110 Duro Dakovié Grupa  -1,93 13
SASX10 (BH) 0'05 1 1,85 .629 Maistra 0,00 300 Zagrebagka banka -2,04 58
BELEX15 RS) R o 45 Brod. Vikior Lenac 0,00 6 KongarEl -2,59 565
WIG30 ) 031 .826 2505  Hrvatski Telekom 0,32 154 Kras -3,78 356
CROBEX (HR) ~0.84 694 1715 Podravka -0,55 361 Valamar Riviera -3,88 32
SBITOP (SI) -1,26 0,71 812 Adris grupa (P) -1,64 421 Ericsson NT -3,92 980
BUX (HU) ~1,89 -0,07  39.350 AD Plastik -1,67 177 Jadran d.d. -4,92 12
NTX (SEE,CE,EE) 2,08 9,24 1.177 Arena Hospitality Gr. ~ -1,71 345

i _ * Zabiljezeno u 16:00.

,Z)'(l')((c(i')l') j'gg . g'gl ;gjg Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

* Zabiliezeno u 16:00
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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dricanju odgovornosti

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 i financijska istraZivanija je organizacijska jedinica RBA.

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

10000 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 kupovania, drzanja ili prodaje vrijednosnih papira, niti ponudu ili poziv na davanje ponude, te ne zamjenijuje niti dopunijuje 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 $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trZita kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te midljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiticara na dan
objavljivanja, ako nije drugadije 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 zapo3ljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranije, 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 izmijene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, ve¢ 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 te€aja 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, fe 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. Ulagacima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovlastenim investicijskim savijetnikom 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 prouzro&ene na bilo koji na&in 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 djelomiéno ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanija financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI te Raiffeisen Cen-
trobank, Austria (“RCB”) pod imenom Raiffeisen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vise njih, te na financijske instrumente u
njihovom izdanju.

Jedinstveni kriteriji za izdavanje preporuka i klasifikaciju rizika za dionigko trziste definirani su na nagin:

“Kupiti”/(Buy): za dionice koje imaju o&ekivani ukupni povrat od najmanje 10% (15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) i predstavljaju najatraktivnije
dionice medu svim nasim dionicama koje analiziramo i vrednujemo za razdoblje od sliedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje o&ekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.
“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 izra€unatoj 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 ¢e preporuka biti stavljena u razmatranje.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na trzitu 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, toénost, cjelovitost ili ispravnost
informacija i misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.

RBA analiti¢ari sudjeluju u izradi redovitih analiza koje objavljuje i distribuira RCB, a ti¢u se kompanija navedenih u nastavku zajedno s datumom objave
inicijalne analize:
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Adris Grupa d.d. (21.1.2005.), Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Ericsson Nikola Tesla d.d. (18.1.2005.), 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 | Smaniiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 3 0 0 0 0
% svih preporuka 25% 75% 0% 0% 0% 0%
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 druiiva i zaposlenici ili &lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikacije te s njima
povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji premasuju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mijeri osigurala
da takva okolnost ni na koji nain 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 slu¢ajevima 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 izdavatelijem 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 ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podruéja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizigkim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za istraZivanije 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 drudtvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5% ukupnog izdanog dionikog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vide od 5% ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drudtva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizigka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima zna&ajne 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 fo primjenjivo.

5. RBA ili bilo koje povezano druitvo 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 primjenijivo.

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 objavljivanje povijerljivih 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 plaéena, 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 fizitka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka 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 andliti¢ara ili bilo koja fizitka osoba uklju&ena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog druiva.

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4i 5.
Porffelji 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 analiti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i nece biti povezana, izravno ili posredno, s preporukama ili stajalidtima iznesenim u ovoj publi-
kaciji niti ista ovisi o provedenim transakcijama.

RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, ali su imali pristup istoj prije distribucije, nemaju zna&ajan financijski interes u jednom ili vise
financijskih instrumenata izdavatelja koji su analizirani u publikaciji. RBA zaposlenici koji nisu sudjelovali u pripremi ove publikacije, a imaju pristup istoj prije
distribucije, nisu u sukobu interesa u odnosu na izdavatelja koji su analizirani u publikaciji.

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.

10. prosinca 2018.
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