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Nastavak rasta prosjecnih bruto i neto
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TrZi$ni te€aj EUR/USD B U prosloj godini prosjeéna registrirana stopa nezaposlenosti zabiljeZila je
1.27 pad na 12,4%. (sir. 2)
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja prinos na jednogodidnji kunski trezorski zapis spustio se na povijesno nisku
razinu od 0,10%. (str. 3)
Prinos na 1-god. kunski trezorski B Na domaéem trzistu obveznica trgovanje se odvijalo uz skromne volumene i
zapis minimalni pad prinosa na kunskoj krivulji. (str. 4)
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Nezaposlenost
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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Povoljni rezultati s trzista rada

U tiednu iza nas u fokusu su bile objave sa trzista rada. Objavljen je poda-
tak o prosjecnoj stopi registrirane nezaposlenosti za prosinac te podaci o pro-
sieénim neto i bruto plaéama za studeni. S objavljenim podacima za prosinac
zaokruZzena je statistika o stopi nezaposlenosti na razini cijele 2017. godine.
Ukljuéujuéi i posliednje objavljenu stopu od 12,2% u prosincu, u prosloj godini
je prosjeéna registrirana stopa nezaposlenosti zabiljezila je pad na 12,4% sto
je najniza razina od 2000. godine otkad su dostupni podaci. Broj registriranih
nezaposlenih osoba u 2017. je na godi$njoj razini bio u prosjeku na oko 20%
nizim razinama u odnosu na godinu ranije. lako takvi podaci ohrabruju oni nisu
odraz iskljugivih pobolj$anja na trzistu rada odnosno rasta zaposlenosti. Naime,
zna&ajan je udio onih koji su iz evidencije nezaposlenih izadli iz razloga koji
nije Zaposljavanje na temelju radnog odnosa i drugih poslovnih aktivnosti, &ak
35%. Nadalje, unatoé poboljsanim pokazateljima nezaposlenosti ostaju prisut-
ni strukturni problemi trzista rada poput neuskladenosti ponude i potraznje za
radnom snagom te niska razina zaposlenosti. U godini iza nas zabiljeZena su i
pobolj$anja nominalnih i realnih isplaéenih bruto i neto plaé¢a. Poznati su podaci
za prvih jedanaest mjeseci pri ¢emu je i posliednje objavljeni podatak potvrdio
nastavak rasta i na mjeseénoj i na godisnjoj razini. Naime, prosjeéna mjeseéna
isplacena neto pla¢a u studenom iznosila je 6.190 kuna (nominalno +6,6%
godidnije, realno +5,2%) dok je prosjena plaéa u bruto iznosu iznosila 8.381
kunu (nominalno +5,3% godisnije, realno +3,9%). Znaéajan doprinos rastu nomi-
nalnog iznosa neto pla¢a u prosloj godini do3ao je od izmjena Zakona o porezu
na dohodak dok su realne godisnije stope rasta ograni¢ene pozitivnim godidnjim
stopama rasta inflacije. Pozitivni pomaci na trzistu rada, pad broja nezaposlenih
te rast prosjeénih bruto i neto pla¢a doprinijeli su rastu pokazatelja optimizma
kod potro3aca u prosincu pa su indeksi pouzdanija, raspoloZenja i oéekivanija
potro$ada koje prati HNB zabiljezili pobolj3anje na mjeseénoj razini dok je na
godidnjoj razini jedino indeks ocekivanja potro$aca ukazao na pogorianje.

Naposlietku, pobolisanje pokazatelja pouzdania, raspoloZenja i oekivanja po-
tro$aéa i dobri rezultati sa trzidta rada mogu ukazivati na pozitivne rezultate tr-
govine na malo pa bi u tiednu pred nama kada DZS objavi podatke za prosinac,
trgovina na malo mogla zabiljeZiti realnu godiinju stopu rasta od 4,2%. U tom
sluéaju bi godisnja realna stopa rasta trgovine na malo u 2017. godini mogla
ubrzati na 4,5%. Sto se pak tice objave podataka o industrijskoj proizvodnii, u
posliednjem proslogodisnjem mjesecu oéekujemo da bi obujam industrijske proi-
zvodnje mogao ponovno zabiljeZiti negativnu stopu (~1,3% godidnje) s obzirom
na razmjerno visoku bazu u 2016. (+14,9% godiinje) i pozitivne godiinje stope
rasta zaliha u prethodna dva mjeseca. Ipak, unato& o&ekivanom padu u posljed-
njem mjesecu, a kao rezultat solidnih stopa rasta tijekom godine, oZekujemo da
bi industrijska proizvodnja u 2017. mogla zabiljeZiti godidnju stopu rasta od
2,7%. Solidne stope rasta industrijske proizvodnje ogekujemo i u ovoj godini s
obzirom na olekivano jacanje inozemne potraznie.

Marijana Cigié¢
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Snazniji euro v odnosu na dolar

Dogadanja na medunarodnom trZistu

Trzi3ni tecaj EUR/USD u posliednije vrijeme reagira vrlo razli¢ito na relevantne
vijesti koje imaju utjecaj na kretanije te€aja. | dok pozitivna izvied¢a o euru pri-
donose jacanju same valute, negativne objave se uglavnom ignoriraju. Upravo
suprotno je sluaj s dolarom: vijesti i objave koje bi mogle utjecati na rast vri-
jednosti ameri¢ke valute se zanemaruju, dok negativne objave s druge strane
“opterecuju” dolar odnosno utje€u na njegovo slabljenije.

lako na pro3lotiednom sastanku ESB-a nije bilo promjena vezano za monetarnu
politiku i kamatne stope, izjava predsjednika ESB-a M. Draghia kako o&ekuje da
¢e stopa inflacije u eurozoni ojacati u toku godine pogurala je nakratko trzi3ni
tecaj EUR/USD i iznad 1,25 dolara za euro. Obzirom na izostanak znaéajnijih
promjena na sastanku ESB-a te uz oéekivanje o zadrzavaniju referentne kamatne
stope Fed-a na trenutnim razinama na sastanku u srijedu u srednjoroénom i du-
liem razdoblju oZekujemo i snaznije jacanje eura u odnosu na dolar.

Dogadanja na domaéem trzistu

U tiednu iza nas uravnotezena ponuda i potraznja za devizama odrzavala je trzi§-
ni te¢aj EUR/HRK na razinama blago iznad 7,4 kuna za euro. Na proslotiednoj
aukciji trezorskih zapisa Ministarstvo financija izdalo je 1,4 mird. kunskih trezor-
skih zapisa na roénost od 364 dana &ime je dug drzave po ovoj osnovi poveéan
za 472 milijuna kuna na 17,8 mird. kuna. Uz izniman interes investitora prinos na
trezorski zapis zabiljeZio je daljnji pad za 4 bazna boda na povijesno nisku razi-
nu od 0,10%. Trgovanje na domaéem novéanom frZistu proteklo je u uobi¢ajeno
mirnom tonu uz smanjene volumene trgovanija.

Ocekivanja

Do kraja prvog tromjeseja o&ekujemo raspon trgovanja izmedu 7,40 i 7,47
kuna za euro pri éemu bi se prema kraju tromjesegja tecaj mogao sve vise pribli-
zavati donjoj granici raspona. Razlog je ve¢ uobidajen pocetak turisticke sezone
uz nastavak rasta izvoza roba te investicija. U drugom tromjeseéju ne iskljuéuje-
mo povremenu pojacanu potraznju za devizama osobito u razdobljima isplata
dividendi poduzeéa prema svojim nerezidentnim vlasnicima. S priblizavanjem
sredidnje turisticke sezone trebali bi ja&ati i aprecijacijski pritisci na kunu.

Ministarstvo financija je za utorak najavilo novu aukciju trezorskih zapisa na
kojoj planira izdati 800 milijuna kunskih trezoraca $to je jednako iznosu na
dospije¢u. Buduéi da trziste obiluje visokom razinom likvidnosti koja je trenutno
na razinama preko 27,4 mlrd. kuna ne iskljuéujemo moguénost daljnje korekcije
prinosa prema nizim razinama.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢
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Prognoze tecajeva na kraju razdoblja
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Promjena srednjeg tecaja HNB-a u odnosu na:

31.12.2016.
% Teéaj
0,26 7,5578 v
8,18 7,1685 v
0,88 8,8158 v
5,77 7,0357 v

Zadniji teéaj 31.12.2017. 30.6.2017.
Valuta 29.1.2018. Tecaj % Tecaj
EUR 7,4260 7,5136 7 -1,17 7,4066 "
usb 5,9594 6,2697 07 -4,95 6,4902 ¥
GBP 8,4888 8,4680 " 0,25 8,4147 "
CHF 6,3846 6,4318 v -0,73 6,7758 v
Izvor: HNB
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duznickih vrijednosnica
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Izvor: Bloomberg

Sastanci sredisnjih banaka u fokusu

Medunarodno trziste

Celnici Europske sredisnje banke odluéili su na sastanku u &etvrtak ne mijenjati
splet mjera svoje monetarne politike kao i dosadasnju retoriku. Slijedom toga,
ESB namjerava zadrzati referentne kamatne stope na trenutnim niskim razinama
barem do zavrdetka programa otkupa obveznica, a vrlo je izgledno i nakon
toga. Pri tome ja M. Draghi dodatno naglasio &injenicu kako ¢e kamatne stope
ostati nepromijenjene jo3 dulje vremensko razdoblje. Nadalje, od ovog mjeseca
ESB je zapoceo sa smanjivanjem programa otkupa obveznica sa 60 na oko 30
mird. eura mjeseéno, 3to je dinamika koja bi se trebala nastaviti do rujna. lako
sva olekivanja idu u smjeru da ¢ée u ovoj godini ESB okonéati program otku-
pa obveznica, ostavljena je i mala moguénost da se navedeni program otkupa
nastavi i nakon planiranog zavrietka. Naime, bitan ¢imbenik je smjer kretanja
stope inflacije i da i ¢e biti dosegnuta ESB-ova o&ekivana razina. Dodatno M.
Draghi je naglasio kako ée oporavak eurozone zasigurno pogurati stope inflacije
prema vi$im razinama. Nakon konferencije za novinare vodeéeg éelnika ESB-a
prinos na njemacku desetogodidniju referentnu obveznicu zabiljeZio je blagi rast.

Nepromijenjena sluzbena komunikacija ESB-a ima sve manji utjecaj na trzidna
kretanja. S obzirom na nastavak povoljnih gospodarskih kretanja, oéekujemo
kako ¢e se trenutni blagi pritisak na rast inflacije intenzivirati u nastavku godine.
U tom pogledu, trziste bi se trebalo pripremati za skora$nju promjenu retorike
Sredidnje banke i manje ekspanzivnu monetarnu politiku u buduénosti. Obzirom
kako je ocito kako je prvo podiznje kamatnih stopa trziste ve¢ “ugradilo” u svoje
cijene u duzem vremenskom periodu o&ekujemo snaznije podizanje kamatnih
stopa. U tom kontekstu, ne vidimo prostor za dodatno poveéanje prinosa na
kratkoroéne njemacke drzavne obveznice, kao i kratkoroéne kamatne stope na
nov&anom trzistu (Euribor i kamane stope na swapove). S druge strane, do kraja
godine o&ekujemo rast prinosa njemacih obveznica na duliem kraju krivulje.

Hrvatske euroobveznice nastavljaju slijediti regionalna kretanja. Moguéi blagi
rast prinosa bit ée uvjetovan kretanjima na europskom trzidtu koje, kao to smo
ve¢ navodili, karakteriziraju solidni ekonomski pokazatelji i jaanje inflacije te
posliedi¢no olekivano stezanje monetarne politike.

U tiednu pred nama oéekuje nas i redovno zasjedanije &elnika FOMC-a na kojem
ne ogekujemo podizanie raspona referentne kamatne stope.

Domace trziste

Na domaéem trzidtu obveznica trgovanje se odvijalo uz skromne volumene i
minimalni pad prinosa na kunskoj krivulji. Sli¢an obrazac kretanja na lokalnom
trzistu ocekujemo i u tiednu pred nama.

S obzirom da izgledan nastavak obilja likvidnosti i na europskom i na doma-
¢em ftrzistu ocekujemo kako ée uvjeti refinanciranja dospijelih izdanja tijekom
ove godine ostati razmjerno povoljni. Stovise kratkoroéni izgledi Hrvatske ostaiju
pozitivni (iako izloZeni i odredenim rizicima) pa smatramo izglednim izlazak
drzave na trzista kapitala najkasnije do kraja drugog tromjesegja 2018. Napo-
slietku u takvim uvjetima moguée je ocekivati suzavanje spread-a u odnosu na
referentna izdanja, a potencijalna izdanja mogla bi jo3 jednom biti ostvarena
uz nizu kamatnu stopu.

Elizabeta Sabolek Resanovié¢

29. sijecnja 2018.
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Trziste 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. 108,97 109,47 0,48 0,22 -0,12 0,01 101 60
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 112,47 113,07 0,54 0,28 -0,20 0,04 104 62
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 123,12 124,12 1,20 1,00 -0,20 0,02 130 85
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 123,68 124,78 1,84 1,68 0,05 -0,02 166 62
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 103,37 104,57 2,96 2,86 0,45 -0,04 130 60
Kunska obveznica
RHMF-O-187A 5,250 10.7.2018. 102,20 102,35 0,44 0,12 -0,13 0,07 - -
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 113,20 113,70 0,45 0,23 -0,20 0,03 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 106,25 106,85 0,91 0,74 0,18 -0,05 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 104,50 105,10 1,11 0,96 0,18 -0,05 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 102,75 103,35 1,26 1,15 0,46 -0,08 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 117,00 117,70 2,03 1,94 0,06 -0,01 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 116,65 117,35 2,18 2,10 0,41 -0,05 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 104,30 105,30 2,39 2,28 0,35 -0,04 - -

* 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. 102,50 102,70 0,33 -0,09 -0,10 0,00 76 47
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 111,60 111,90 1,12 1,06 0,00 -0,01 125 80
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 108,20 108,60 1,76 1,71 0,00 0,00 150 106
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 107,80 108,30 2,06 2,00 0,10 -0,01 150 106
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 102,10 102,50 2,54 2,51 0,20 -0,02 76 47
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 106,50 107,25 2,96 2,55 0,00 -0,04 91 70
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 108,10 108,80 3,19 2,91 -0,10 0,02 102 83
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 109,20 109,95 3,26 3,05 0,00 -0,02 104 86
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 109,20 109,75 3,54 3,43 -0,20 0,03 108 101
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 112,90 113,40 3,59 3,51 -0,20 0,03 107 102

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Njemacke drzavne obveznice

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

Cijena Prinos

1 0,000 14.12.2018. 100,60 -0,68 -0,06 0,06
2 0,000 13.12.2019. 101,07 -0,57 -0,10 0,05
3 0,250 16.10.2020. 101,90 -0,45 -0,16 0,05
4 0,000 8.10.2021. 100,91 -0,24 -0,27 0,07
5 0,000 7.10.2022. 100,26 -0,06 -0,43 0,09
6 1,750 15.2.2024. 109,72 0,13 -0,54 0,08
7 0,500 15.2.2025. 101,67 0,26 -0,49 0,07
8 0,500 15.2.2026. 101,06 0,37 -0,54 0,07
9 0,250 15.2.2027. 97,91 0,49 -0,47 0,05
10 0,500 15.2.2028. 98,91 0,61 -0,48 0,05
20 4,000 4.1.2037. 151,82 0,99 0,26 -0,01
30 1,250 15.08.2048. 99,43 1,27 1,08 -0,04

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg

Americke drzavne obveznice

Godina do dospijeéa Kupon Datum dospije¢a Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,875 31.12.2019. 99,79 2,11 n/a n/a
3 2,000 15.1.2021. 99,36 2,22 -0,06 0,02
5 2,125 31.12.2022. 99,67 2,45 n/a n/a
10 2,250 15.11.2027. 96,69 2,64 0,20 -0,02
30 2,750 15.11.2047. 97,20 2,89 0,83 -0,04

* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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Regionalni indeksi

Indeks

SOFIX (BG)
CROBEX (HR)
WIG30 (PL)
MICEX (RU)
ATX (AT)
BELEX15 (RS)
SBITOP (SI)
PX (C2)

NTX (SEE,CE, EE)
BETI (RO)
BUX (HU)
SASX10 (BH)

* zabiljezeno u 16:00.

14.%

-0,29
-0,29
-0,25
-0,03
0,17
0,40
0,57
0,59
0,92
0,94
1,59
2,80

pocetak  Vrijednost*

Snazan rast indeksa CROBEXkonstrukt

Protekli tjiedan na Zagrebackoj burzi je protekao bez veéih uzbudenja, a promet
je iznosio uobi¢ajenih 6 mil. kuna dnevno u prosjeku. Najvise se trgovalo dio-
nicama Podravke (4,4 mil. kuna). CROBEX je na tjednoj razini oslabio 0,3%, a
medu sastavnicama je najslabiju izvedbu imala povlastena dionica Adris Grupe
te Zagrebacke banke. Medu sektorskim indeksima najvise je na vrijednosti do-
bio CROBEXkonstrukt i to zahvaljujuéi snaznom rastu dionice Dalekovoda od
18%. Svjetski dionicki indeksi su nastavili pozitivna kretanja potaknuti dobrim
pocetkom sezone objava financijskih izvie3éa kompanija te su dosegnuli rekor-
dne razine. Regionalni indeksi su takoder zabiljeZili uglavnom pozitivne tiedne
promijene predvodeni indeksom SASX10.

Tiedan je bio vrlo siromasan korporativnim objavama pa izdvajamo tek objavu
Hrvatskog Telekoma o stiecanju ukupno 1.522 dionice u sklopu programa otku-
pa vlastitih dionica, nakon &ega kompanija posjeduje 238.722 vlastite dionice

(0,29%).

U ovom tjednu nema najavljenih korporativnih akcija na Zagrebackoj burzi te
ocekujemo nastavak sli¢ne dinamike trgovania.

Ana Turudié

Rast/pad — CROBEX indeks

god. %
26.1.2018.

21,01 710
-6,34 1.868
32,98 2.983
2,37 2.286
39,37 3.649
8,50 778
16,66 837
22,63 1.130
36,24 1.379
19,13 8.440
27,05 40.659
-13,07 600

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Dionica 1. % Cijena* Dionica 1t. % Cijena*
26.1.2018. 26.1.2018.

Dalekovod 17,92 20 Institut IGH 0,00 231

Ingra 11,05 4 Viadukt 0,00 4

Duro Dakovié Grupa 8,51 18 Luka Ploce 0,00 500

AD Plastik 5,28 190 Atlantska Plov. -0,60 662

Uljanik Plovidba 1,82 140 Kras -1,30 454

OT-Optima T. 0,77 3 Konéar El -1,41 700

Valamar Riviera 0,47 43 HT -1,49 165

Arenaturist 0,45 447 Atlantic Grupa -2,15 Q10

Ericsson NT 0,42 1.205 Zagrebacka Banka -2,41 57

Podravka 0,00 270 Adris Grupa (P) -2,72 429

* zabiljezeno u 16:00.

Izvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

Raiffei
). ¢ ISC';'I ele‘\elzNJA 29. sijeénja 2018.




Kalendar aktivnosti

Kalendar aktivnosti objava
za razdoblje od 29. sijeénja do 2. veljaée 2018.

CET Zemlja Podatak (za razdoblje)
29. sijecanj
11:00 Hrvatska Industrijska proizvodnja (12/17)
14:30 SAD Osobni dohodak (12/17)
14:30 SAD Osobna potrosnja (12/17)
30. sijecanj
11:00 Eurozona Ekonomsko povierenije (01/18)
11:00 Eurozona Indikator poslovne klime (01/18)
11:00 Eurozona BDP (Q4/17)
11:00 Hrvatska Trgovina na malo (12/17)
11:00 Eurozona Povjerenije potrosaca (01/18)*
14:00 Njemacka Indeks potrosackih cijena (01/18)**
31. sijecanj
9:55 Njemagka Nezaposlenost (01/18)
9:30 Eurozona Stopa nezaposlenosti (12/17)
11:00 Eurozona Indeks potrodackih cijena (01/18)
14:15 SAD ADP zaposlenost (01/18)
15:45 SAD Chicago Purchasing Manager (01/18)
16:00 SAD Prodaja postojecih stambenih objekata (12/17)
20:00 SAD FOMC - odluka o referentnoj kamatnoj stopi
1. veljaéa
9:55 Njemagka PMI preradivagkog sektora (01/18)*
10:00 Eurozona PMI preradivagkog sektora (01/18)*
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za nezaposlene
14:30 SAD Zahtjevi za naknade za novonezaposlene
15:45 SAD PMI preradivagkog sektora (01/18)*
16:00 SAD ISM Indeks preradivackog sektora (01/18)
2. veljaéa
11:00 Eurozona Indeks proizvodackih cijena (12/17)
14:30 SAD Zaposlenost (01/18)

* konaéni podaci
** preliminarni podaci

Gioinia Raiffeisen
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Kratice

AZTN - Agencija za zadtitu trzisnog EUR - euro Q1, Q2, Q3, Q4 - prvo, drugo, treée, Eetvrto
natjecanja F - konaéni podaci tromjesecje

bb - bazni bodovi FED - Federal Reserve System (Americka QoQ - tromjeseéna promjena

BDP - bruto domaéi proizvod sredidnja banka) pp - postotni poeni

DZS - Drzavni zavod za statistiku ECB - European Central Bank (Europska RBA - Raiffeisenbank Austria d.d.

CES - Croatian Employment Service sredidnja banka) SE - sredi3nja Europa

CERP - Centar za restrukturiranje i prodaju HBOR - Hrvatska banka za obnovu i razvoj SNA - Sustav nacionalnih rauna

EDP - procedura prekomjernog deficita HNB - Hrvatska narodna banka TZ  —trezorski zapis

EFSF - Europski fond za financijsku HZZ - Hrvatski zavod za zapoiljavanje UN - Ujedinjeni narodi
stabilnost kn, HRK = kuna USD - dolar

ESB - European Central Bank (Europska MF - Ministarstvo financija WEF  — World Economic Forum (Svjetski
sredidnja banka) MMF - Medunarodni monetarni fond gospodarski forum)

EK - Europska komisija

Publikacija je dovrsena 26. sije¢nja 2018.
Publikacija odobrena od strane urednika: 29. sije¢nja 2018. godine u 8:05 sati
Predvideno vrijeme prve objave: 29. sije¢nja 2018. godine u 8:15 sati
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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, 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 zamienijuje 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 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 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 andliticara 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 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 publikaciiji, 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, 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. Budu¢i 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 prouzroene 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 mjeseci.
“Smaniiti”/(Reduce): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oéekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciliane 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 koristeéi gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do automat-
ske promjene preporuke nego ¢e preporuka biti stavljena u razmatranje.

Mislienja glede kretanja kamatnih stopa na 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 kupnju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne saginjavaju 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. (21.01.2005.), Atlantic 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 | Smaniiti | Prodati | Ukinuto | Pod razmatranjem
Broj preporuka 1 4 1 0 1 0
% svih preporuka 14% 58% 14% 0% 14% 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 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 progirio ih u nekim slu¢ajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakeije 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 ograniéiti protok informacija izmedu poslovnog podrugja/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 dionickog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drudiva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizigka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

4. RBA ili bilo koje povezano drustvo dijeluje 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 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 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. Andliti¢ar ili bilo koja fizika 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
slu€aju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija analiti¢ara ili bilo koja fizitka 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, 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 stajalistima 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 znagajan 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 teritoriju Republike Hrvatske, ne i drugdje.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomiéno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostoje¢om.

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