Javno mnijenje za uvodenje
eura
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B |zvjedce o konvergenciji potvrdilo je ogekivanja da je Hrvatska jedina ispunila
sve kriterije za uvodenie eura kao nacionalne valute 1.1.2023. (str. 2)

B Objava obujma industrijske proizvodnije za travanj i drugi mjesec za redom
donijela je pad na godidnjoj razini. Skora objava proizvodaékih cijena za svi-
banj potvrdit ¢e ubrzanje dvoznamenkastog rasta na godisnjoj razini. (str. 2)

B Uz snazan rast proizvodackih cijena u euro podruéju od 37,2% godisnje u
travnju, godi3nja stopa rasta potrodackih cijena dosegnula je u svibnju 8,1%.
(str. 3)

B Sastanak ESB-a u fokusu tiedna. (str. 3)

B Volatilnost ostaje, fokus na zasjedanju ESB-a. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Vrileme Prognoza
objave (RBI/RBA)

Posljednja

onsenzye vrijednost

Pokazatelj

8.6. Turizam, dolasci, god. prom. (tra.) 11:00 32% - 137,5%
9.6. Proizvodacke cijene, god. prom. (svi.) 11:00 - 21,9%
9.6. Robna razmjena, saldo (ozu.) 11:00 - —€1,01 mird.

Europodrucje

7.6. Njemacka: Tvornicke narudzbe, god. prom. (tra.) 8:00 —4,7% -3,1%
7.6. europodruéje: Sentix povjerenie investitora (lip.) 10:30 -21,3 -22,6
8.6. Nijemacka: Industrijska proizvod., god. prom. (tra.)  8:00 -3,2% -3,5%
8.6. europodruéje: Zaposlenost, god. prom. (1.tr.)* 11:00 - 2,6%
8.6. europodruéje: BDP, desez., QoQ (1.tr.)* 11:00 0,3% 0,3%
8.6. europodruéje: BDP, desez., god. prom. (1.tr.)* 11:00 51% 51%
10.6. Njemacka: Tekuéi racun platne bilance (tra.) - - €18,8 mird.
SAD
7.6. Robna razmjena, saldo (tra.) 14:30 -$89,2 -$109,8 mid.
mird.
9.6. Zahtjevi za naknade za novonezaposl. (4. lip.) 14:30 - 200 tis.
9.6. Zahtjevi za naknade za nezaposlene (28. svi.) 14:30 - 1.309 fis.
10.6.  Potro3acke cijene, god. prom. (svi.) 14:30 8,2% 8,3%
10.6. U. of Mich. Sentiment (lip.)* * 16:00 58,9 58,4
10.6.  U. of Mich. Trenutno raspolozenie (lip.)* * 16:00 - 63,3
10.6.  U. of Mich. Ocekivania (lip.)* * 16:00 - 55,2
8.6. OECD objava ekonomskih izgleda 11:00
9.6. ESB: Sastanak o kamatnoj stopi 13:45

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci
Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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Hrvatska (jedina) ispunila uvjete za prihvacanje eura

B Izvjestan ulazak Hrvatska u euro podruéju 1.1.2023.
B Nastavak pada industrijske proizvodnije i snaznog rasta proizvodackih cijena

Industrijska proizvodnja,
godisnja promjena
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Objave ekonomskih pokazatelja i kretanja na financijskim trzistima prosli su tiedan
ostala u sjeni is¢ekivanja, a potom i objave lzvje$éa o konvergenciji kojima
Europska komisija i ESB informiraju Vije¢e EU-a o napretku drzava &lanica prema
ispunjavaniju kriterija za ulazak u euro podrudje. Dokument je osobito vazan za
Hrvatsku, jer predstavlja konaénu ocjenu i (ne)izravnu potvrdu postaje li Hrvat-
ska 20. ¢lanica monetarne unije. Prema navedenom izvje$¢u Hrvatska je jedina
ispunila sve kriterije i spremna je za uvodenje eura od 1. sije¢nja 2023. godine.
Kriterij inflacije koji se u trenutnim trZi3nim okolnostima smatrao najizazovnijim
takoder je ispunjen buduéi da su dvije drzave, Malta i Portugal, zbog specifié-
nih okolnosti proglasene iznimkom. Za gornju granicu prosjeéne stope inflacije
u razdoblju od travnja 2021. do travnja 2022. postavliena je stopa od 4,9% pa
ie Hrvatska s 4,7% ispunila i ovaj kriterij. Ipak, europske institucije upozorile su
na nuznost provodenja adekvatnih politika za obuzdavanie inflacije kako Hrvat-
ska ne bi u3la u makroekonomske neravnoteze. Na temelju zaklju¢aka lzvjeséa
o konvergenciji i nakon konzultacija s Europskim parlamentom, Vijeée ée utvrditi
ispunjava li Hrvatska sve uvjete za usvajanje eura. Olekuje se da ée konaéna,
i po nasem misljenju pozitivha odluka, biti donesena u prvoj polovici
srpnja (vierojatno 12. srpnja). Tom prilikom takoder ocekujemo da ée tecaj kon-
verzije biti paritetni te¢aj EUR/HRK odreden prilikom ulaska Hrvatske u ERM2
(7,5345 kuna za euro). Do tada oéekujemo uravnotezeno kretanje EUR/HRK s
blagim sezonskim pritiscima na ja&anje kune kako se turisti¢ka sezona priblizava
svom glavnom dijelu. Medutim, rastuéi trodkovi uvoza (osobito energije) takoder
sugeriraju solidnu potraznju za eurima. Ne ocekujemo veéa odstupanija niti bilo
kakve Sokove na trzisty, a time ni intervencije sredi$nje banke, koja i dalje budno
motri na glavno sidro monetarne politike — EUR/HRK. Hrvatska kuna, jedna od
najstabilnijih valuta u regiji, i valutni rizik kojem su izloZeni svi sektori, tako ¢e za
nesto vise od 6 mjeseci nestati.

Od ekonomskih pokazatelja, objava obujma industrijske proizvodnije za
travanj i drugi mjesec za redom donijela je pad na godi3njoj razini. Ukupna
sezonski i kalendarski prilagodena industrijska proizvodnja u travnju je u uspo-
redbi s ozujkom pala za 1,5% dok je na godidnjoj razini obujam bio nizi za 1,3%.
Sasvim je izviesno da problemi u lancima opskrbe, smanijenje inozemne potra-
Znje i neizvjesnost nepovolijno utjeu i na hrvatsku proizvodnju. Uz to sve snaz-
niji ulazni trodkovi dodatan su teret realnom sektoru. Snazan rast proizvodackih
cijena trebala bi potvrditi i ovotiedna objava za svibanj. Naime oéekujemo da ¢e
godisnja stopa proizvodackih cijena premasiti 30% predvodena rastom
cijena energije, ali i intermedijarnih proizvoda. Potonje je osobito vazno zbog
&injenice da njihov trajniji i vedi rasta implicira prelijevanje na potro3acke cijene
koja se polako pribliZavaju dvoznamenkastim vrijednostima. Unatoc tome, i dalje
oéekujemo solidnu razinu osobito turisticke potrosnje. DZS na rasporedu ima i
priopéenje o dolascima i noéenjima turista za travanj. Podaci bi trebali potvrditi
iznimno visoke godiinje stope rasta zbog bolje epidemiolo3ke situacije u Europi,
visoke sklonosti putovanijima i atraktivnosti Hrvatske kao destinacije.

Z. 7. Matijevi¢
Raiffeisen o
x ’STRAi’VANJA 6. lipnja 2022.




Snazan rast proizvodackih cijena u euro podrucju

B U svibnju godi$nja inflacija u euro podruéju 8,1%
B Zasjedanje ESB-a u fokusu tjedna

Proizvodacke cijene u euro podruéju ubrzale su u travnju na 37,2% na godi$njoj
razini (s 36,9% u ozujku). Pri tome su dvoznamenkaste stope rasta zabiljeZene
u veéini zemalja EU, a prednjace Danska i Irska (obje s +62,3%) te Rumunijska
i Belgija. Najveci doprinos rastu povijesno visokih proizvodackih cijena u euro
podrué&ju generiran je, o&ekivano, od strane cijena energije (+99,2%), a slijede ih
intermedijarna dobra (+25,1%). Upravo podatak o snaznom rastu cijena interme-
dijarnih proizvoda zabrinjava buduéi da povijesno iskustvo govori da se snazan
rast cijena intermedijarnih dobara s odredenim vremenskih odmakom prelijeva na
potrodacka dobra, iako u manjem obujmu. Naravno, ukoliko bi dinamika rasta
po povienim stopama potrajala rast potro$ackih dobara bio bi izrazeniji. Na
navedena kretanja ve¢ upuéuju podaci o inflaciji u euro podruéju koja je u
svibnju ubrzala na rekordno visoku razinu od 8,1% godisnje. Ubrzanje inflaci-
je prvenstveno je generirano poveéanjem cijena hrane te ponovnim poveéanjem
troskova energije, no rast cijena bio je Siroko rasprostranjen 3to se odrazava u
stopi temeljne inflacije koja je u svibnju ubrzala iznad oéekivanja, na 3,8% godis-
nje. Cijene hrane, alkoholnih pi¢a i duhanskih proizvoda ubrzale su za 1,2 pb, na
7,5% na godisnjoj razini, dok su cijene energije bile vise za 39,2%. Cijene usluga
porasle su u svibnju na 3,5% u odnosu na isto razdoblje prosle godine §to je u
skladu s pove¢anom potrodackom potraznjom za turisti¢kim i rekreativnim uslu-
gama. Visoke cijene hrane, kreirane prvenstveno ratom u Ukraijini te visoke cijene
energije s povecanim rizikom daljnjeg ja&anja pritiska na cijene uslijed uvodenja
embarga Europske unije na rusku naftu, kao i osobito jaZanje temeljne inflaciie,
stavljaju u srediste pozornosti daljnje korake Europske sredisnje banke u suzbija-
nju visokih i rasprostranjenih cjenovnih pritisaka.

Stoga ée sva paznja u tiednu pred nama biti na zasjedaniju éelnika ESB-a. Pred-
siednica Lagarde je nedavno uklonila veliki dio napetosti sa sastanka jasno zacr-
tavsi daljnji plan: zavrsiti neto kupnju obveznica u srpnju i poveéati kamatne stope
za 25bb u srpnju i rujnu. Nakon toga slijede daljnji koraci od po 25bb kako bi
se postigla normalizacija monetarne politike. Bit ée zanimljivo vidjeti stajaliste La-
garde o dinamici i opsegu ciklusa poveéanija stopa. Za pretpostaviti je je kako se
ESB nece unaprijed obvezati. Trziste ocekuje depozitnu stopu od 0,5% do kraja
godine i daljnja poveéania stope od 25bb na gotovo svakom sastanku do sre-
dine 2023. Prema oc&ekivanjima trzista, kamatni ciklus ¢e zavriiti u jesen 2023. s
depozitnom stopom izmedu 1,5% i 1,75%. Ako se inflacija, potaknuta snaznom
potraznjom, zaustavi na visokoj razini, ESB ée vjerojatno prijeéi na restriktivnu mo-
netarnu politiku, podizuéi kljuéne stope i vide ocekivanja trzista. Medutim, ukoliko
gospodarsko usporavanje bude i snaznije, trenutna trzidna oéekivanja vierojatno
su malo previse agresivna. Stoga ée nove ekonomske prognoze ESB-a takoder
biti od velikog interesa. Jasno je da ¢ée se procjene inflacije morati znaéajno povi-
sifi, a prognoze BDP-a revidirati na niZe. Sredinja banka ée u novim predvidanii-
ma vjerojatno nastaviti pretpostavljati da ée Sokovi na strani ponude (lanci opskr-
be, efekti korone, cijene roba) izgubiti svoj ué¢inak do 2024. i da ¢e se inflacija do
tada smiriti na ciljnoj vrijednosti ESB-a.

G. Steindl, E.S. Resanovié
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Euro podruéje: Inflacija,
godisnja promjena
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Volatilnost ostaje, fokus na zasjedanju ESB-a

B Makroekonomske objave i pokazatelji iz realnog sektora donosili nove signale
B Pozicioniranje investitora ususret ovotjednom zasjedanju ESB-a
H Dionica Valamar Riviere u fokusu na ZSE

Valamar Riviera (3 mj.) Pocetak lipnja na globalnim dionickim trzistima protekao je u znaku nastavljene
38 dinamike s kraja proteklog mjeseca. Zadrzana je volatilnost s obje strane Atlan-
2 tika, a u fokusu investitora bile su makroekonomske objave i pokazatelji iz real-
'\AA\,-\ nog sektora. Objave iz ameri¢kog realnog sektora i nadalje upuéuju na zadrzanu
3 Q/ACII\»—M, T\ robusnost ameri¢kog gospodarstva unatoé prisutnim inflatornim pritiscima, pore-
32 - = meéajima u globalnim lancima opskrbe te poéetka ciklusa stezanja monetarne
’J politike Fed-a. Medutim, objavljeni podaci ponovno su ojagali ogekivanja da bi
N Fed ipak mogao zauzeti agresivniji pristup prema obuzdavaniju inflatornih pritisa-
28 ———————————————_ ka.Stoga dio ulagaca sada vidi rastuée izglede i za fre¢e ovogodisnje povecanie
Y22 2IR"ELRY  raspona referentnog kamatnjaka Fed-a od 50bb. S nase strane Atlantika nisu
— CROBEX = RIVP pristizali tako pozitivni signali na trZista u pogledu makroekonomskih objava i po-
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja kazatelja iz realnog sektora. Cijene dobara i usluga za osobnu potrodnju u euro
podrudju, mjerene indeksom potrosackih cijena, ubrzale su u svibnju na rekordno
visoku razinu od 8,1% na godi3njoj razini. Pored navedene objave inflacije, ne-
gativan sentiment investitora na europskim dionigkim trzidtima podrzan je i nepo-
AD Plastik (3 mj.) voljnim podacima iz sektora maloprodaje u Njemaékoj za travanj. U ovom tjednu
12 ocekujemo oprezno trgovanje investitora, a fokus ée biti na zasjedanju Zelnika
k ESB-a (na rasporedu u &etvrtak). Domace je trziste uglavnom pratilo kretanja eu-
104 V = ropskih burzi te su vodedi dionicki indeksi biljezili mje3ovitu izvedbu. CROBEX je
o I \ E,\_,\ﬁ . nadodao 0,3%, dok je CROBEX10 tiedan zakljucio 0,2% u minusu. Uvjerljivo naj-
V ram likvidnije izdanije bila je dionica Valamar Riviere s ukupnim prometom od 13,5
88 ﬁ/ mil. kuna te padom cijene od 1,2%. Kompanija je izvijestila o nastavku Sirenja
poslovanja u Austriji preuzimanjem hotela Kesselspitze u Obertauernu, kategorije
O e s e o O sa66soba. Okonéanje cijele transakcije i preuzimanie upravljanja hotelom
Yo E 2R 2R Y  Kesselspitze oekuje se pocetkom srpnja 2022. AD Plastik je izvijestio o novim
— CROBEX ~ — ADPL poslovima sa Suzukijem za europsko trziste, s oZekivanim prihodima od 14,2 mil.
Izvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja eura u razdoblju od &etiri godine.
Silvija Kranjec i Ana Turudi¢
Regionalni indeksi Rast/pad - CROBEX indeks
Indeks 14.% l:;fi‘:,’: Vrijednost* [l Dionica 14. % Cijena* Dionica 14.% Cijena*
3.6.2022. 3.6.2022. 3.6.2022.
BUX (HU) 6,46 -18,89 41.140 Jadroplov 9,38 70 Adris grupa (P) 0,00 420
BELEX15 (RS) 2,32 2,10 838 Dalekovod 9,09 18 Ingra -0,39 13
SASX10 (BH) 2,30 -2,40 968 Plava Laguna 8,97 1.700 Hrvatski Telekom -0,56 177
SBITOP (SI) 1,95 -8,29 1.155 Luka Ploce 4,17 625 Valamar Riviera -1,19 33
PX (CZ) 1,51 -6,73 1.330 Alpha Adriatic 3,82 136 Zagrebacka banka -1,23 64
NTX (SEE,CE,EE) 1,28 -16,54 1.077 Ericsson NT 2,70 1.900 AD Plastik -1,27 94
ATX (AT) 0,63 -12,85 3.365 Atlantska plovidba 1,92 530 Podravka -1,30 606
SOFIX (BG) 0,33 -3,15 616 Span 1,65 246 Arenaturist Hosp. Gr. ~ -2,19 268
CROBEX (HR) 0,26 0,62 2.092 Brodogr. V. Lenac 1,18 17 Hrvatska post. banka  -2,69 905
WIG3O0 (PL) 0,09 -19,51 2.225 Atlantic Grupa 0,61 1.660 Saponia -2,75 885
BETI (RO) -0,91  -6,00 12.278 Konéar Elektroind. 0,54 930 Duro Dakovié¢ Grupa -14,80 2
MOEX (RU) -4,48 -39,27 2.300 Tankerska Next Gen. 0,00 53
* Zabiliezeno u 17:00 * Zabiliezeno u 17:00
lzvori: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja
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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
korisnika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom sluéaju. 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 zamjenijuje niti dopunijuje bilo
kakav pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuéujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu finan-
cijskim 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 odgo-
vornost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite
i tocne, a $to ne mora biti sluéaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politi¢kih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekcije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaija te mislienja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢éara na
dan objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aini su bili sliedeéi materijalni izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska
narodna banka, Vlada Republike Hrvatske, Hrvatski zavod za zaposljavanje, Hrvatski zavod za mirovinsko osiguranje, Ministarstvo financija, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga, Zagrebacka burza, Ekonomski institut, Bloomberg, Eurostat, The Vienna Institute for International Economic Studies i
ostali izvori izri¢ito navedeni u analizi.

RBA zadrzava pravo ne azurirati informacije iznesene u ovoj publikaciii ili ih potpuno ukinuti. Objava azurirane analize, ako je i bude, ostaje diskrecijska od-
luka andlifiéara i RBA. U slu¢aju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidaniju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanija publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanie da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije dono3enja investicij-
ske odluke informiraju dodatno i u mjeri koju drze potrebnom.

Cijene vrijednosnih papira koje se navode u ovoj publikaciji su zadnije cijene dostupne u 16:30 CET na dan koji prethodi ovoj publikaciji, osim ako u samoj
publikaciji nije drugadije navedeno.

Investicijske moguénosti o kojima se raspravlja u ovoj publikaciji mogu biti neprikladne za neke investitore, ovisno o njihovim konkretnim investicijskim ci-
lievima 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 prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu objasnjeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u zatecenom staniu, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrume-
nata, 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. Ulaga&ima se savjetuje da stupe u kontakt
s ovlastenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna obja3njenja i savjete.

RBA, Raiffeisen Bank International AG (“RBI”), te bilo koje s njima povezano drustvo kao ni njihovi direktori, ovlastene osobe ili zaposlenici, te bilo koja
druga osoba, ne prihvaéaju nikakvu odgovornost (iz nemara ili drugog razloga) za bilo kakve gubitke prouzroéene na bilo koji nagin zbog koridtenja ove
publikacije ili njezinog sadrZaja, odnosno na drugi naéin prouzroéene s njom u vezi.

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se o&ekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog
izdavatelja tako i trZista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomi¢no ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i vrednovanja financijskih instrumenata samostalno i u sklopu publikacija izradenih i distribuiranih od strane RBI pod imenom Raiffe-
isen ISTRAZIVANJA. Analize se mogu odnositi na jednog izdavatelja ili vide njih, te na financijske instrumente u njihovom izdaniju.

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

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

“Drzati” /(Hold): za dionice za koje oéekujemo 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 oéekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.

“Prodati” /(Sell): za dionice za koje ocekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mjeseci.

Ciliane cijene se temelje na izracunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanija (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
nov&anog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenija koridtenih metodologija dostupna su na: https://equityresearch.rbinternational.com /concepts.php

Prilikom objave analize, preporuka je odredena koriste¢i gore definirane raspone. Priviemena odstupanja od gore navedenih raspona ne dovode do auto-
matske promjene preporuke nego ¢ée preporuka biti stavljena u razmatranie.

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 prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sacinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih €injenica vezanih za izdavateljq, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moZze sadrzavati oéekivanija i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizviesnosti, 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 midljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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vornosti

RBA andliti¢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:

— Atlantic Grupa d.d. (8.6.2015.), Hrvatski Telekom d.d. (11.12.2007.), Podravka d.d. (3.3.2003.) i Valamar Riviera d.d. (17.12.2015.).

Pregled Raiffeisen preporuka:

Kupiti Drzati | Smanijiti | 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 dioni¢ka trZidta, kamatne stope trZidta novea RH, hrvatske obveznice izdane na lokalnom trzitu i ostale preporuke dostupan
ie na linku: http:/ /www.rba.hr/istrazivanja/povijest-preporuka

Napominjemo da RBA, s njom povezana drustva i zaposlenici ili €lanovi organa upravljanja, kao i osobe koje su sudjelovale u izradi ove publikaciie te s
njima povezane osobe drze ili trguju financijskim instrumentima u iznosima koji prema3uju 0,5% udijela u temelinom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjek-
tima iz sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mjera zastite povijerljivosti i spre¢avanja sukoba interesa u razumnoj mijeri
osigurala da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo $to navedeno u ovoj publikaciii.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednijoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaiju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog polozaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikli¢ni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drudtva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljuéujuéi, ali ne iskljuéivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana drudtva uspostavili su organizacijske mjere koje su potrebne s pravnog stajalidta i stajalista nadzoraq, a ¢ije postivanje
prati Sukladnost (Compliance). Na sukobe interesa primjenjuju se pravna, fizicka i druga ograniéenija (koja se zajednicki nazivaju “Kineski zidovi”), a niji-
hova je svrha je ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podru&ja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa akfivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizickim i drugim barijerama od jedinica
trgovanija te jedinica za istraZivanije i analizu.

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

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

N

. Izdavatelj drzi vide od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.

w

RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znaajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

N

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

[&]

. RBA ili bilo koje povezano drustvo je bilo tijekom prethodnih dvanaest mjeseci glavni voditelj ili suvoditelj postupka bilo koje objavljene ponude vri-
jednosnih papira izdavatelja u smislu usluge provedbe ponude odnosno prodaje vrijednosnih papira izdavatelja sa i bez obveze otkupa, kada je to
primjenjivo.

6. RBA ili bilo koje povezano drustvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanje povierljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do plaéanja naknade ili obe¢anja da ¢e naknada biti plaé¢ena, kada je to primjeniivo.

7. RBAili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateliem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliti¢ar ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba uklju¢ena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja &ije je poslovanie analizirao.

10. Analiti¢ar 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-odobrenije transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andliti¢ara ili bilo koja fizitka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA
ili bilo kojeg povezanog drustva.

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

Izjava andlitiéara: Financijska naknada autoru analize nije i neée biti povezana, izravno ili posredno, s preporukamaiili 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 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 odobrenije 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 drugdie.
Ukoliko bi ova publikacija, u cijelosti ili djelomi¢no, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojeéom.

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