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Kreditni rejting Republike Hrvatske* B U petak je rejting agencija S&P poveéala rejting Hrvatske za dugoroéno
Dugoroéno zaduzivanie zaduzivanje u domadoj i stranoj valuti s BB+ na BBB- vrativii Hrvatsku
Strana valuta  Domaca valuta ponovno u dru$tvo zemalja s investicijskim rejtingom. (str. 2)

Ocj. Trend Ocj. Trend
Fitch Ratings BB+  Pozi- BB+  Pozi-

: : B Fokus ovoga tiedna biti ¢e na objavi podataka o platnoj bilanci u 2018. Na
tivan tivan
Moody's Ba2  Stabi- Ba2  Stabi- razini cijele 2018. vidak na tekuéem racunu mogao iznositi 2,2% BDP-a, u
lan lan odnosu na 4,0% BDP-a u 2017. godini. (str. 2)
Standard &  BBB-  Stabi- BBB-  Stabi-
Poor’s lan lan
* na dan 22. o3ujka 2019. B Zaokret u monetarnoj politici FED-a koji je najavio kako u ovoj godini vide
Izvori: HNB, fitchratings, Raiffeisen istraZivanja . P .. . . .
nece podizati kamatne stope, ali i dogadanja oko Brexita utjecala su na
pad prinosa na obveznigkim trzitima s obje strane Atlantika. Prinos na
njemacku desetogodinju obveznicu spustio se na samom kraju tiedna u
negativan feritorij. (str. 4)
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1,18 \‘ J\ 27.3.  Stopa nezaposlenosti (Velj) 11:00 10,1% = 10,3%
116 1 29.3.  Industrijska proizv., god.promjena (Velj) 11:00 3,0% - 4,7%
114 w " A 29.3. Trgovina na malo, god.realna promjena (Velj) 11:00 4,5% - 1,3%
' hAY 29.3. Tekuéi rn bilance plaanja, udio u BDPu (2018.) - 2,2% - 4,0%
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N o 25.3.  Nijemagka: IFO indeks poslovnih ogekivanja (Ozu) 10:00 94,7 94,3 93,8
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja 26.3. Njemacka: GfK povjerenije potrosaga (Tra) 8:00 - 10,8 10,8
28.3. eurozona: Ekonomsko povierenje (Ozu) 11:00 105,7 106,3 106,1
28.3. eurozona: Indikator poslovne klime (Ozu) 11:00 - 0,72 0,69
28.3. eurozona: Povjerenje potrosaca (Ozu)* 11:00 - - 7.2
28.3. Nijemacka: Potrosagke cijene, god.pr.(Ozu)** 14:00 - 1,5% 1,5%
Ciiene sirove naﬁe 29.3.  Njemacka: Nezaposlenost (Ozu) 9:55 4,9% 4,9% 5,0%
. i e . 29.3. eurozona: Potrosagke cijene, god.pr.(Ozu) 11:00 - 1,5% 1,5%
(isporuka sliedeci mjesec) SAD
(8?2 N 26.3. Zapocete stambene gradnje (Velj) 13:30  1,259mil. ~ 1,210mil. ~ 1,230mil.
80 26.3. Izdane gradevinske dozvole (Velj) 13:30  1,295mil. ~ 1,320mil.  1,317mil.
75 ﬂl\ 26.3. Richmond Fed prerad. sektora (Ozu) 15:00 - 12 16
E 70 A \\l o 27.3.  Robna razmijena (Sij) 13:30  —57,7mlrd.  -57,3mlrd.  -59,8mird.
S 60 28.3. BDP (Q4) 13:30 2,6% 2,4% 2,6%
g8 60 i 28.3. Zahtjevi za nezaposlene 13:30 - - 1,750tis.
gg y 28.3. Zahtjevi za novonezaposlene 13:30 - - 221tis.
45 29.3.  Osobni prihod (Velj) 13:30 - 0,3% -0,1%
40 F 29.3.  Osobna potrosnja (Sij) 13:30 0,2% 0,3% -0,5%
N - A 29.3. PCE Deflator, godisnja promjena (Si) 1330 1,4% 0,0% 1,7%
® e ez e e e e 29.3.  Prodaja novih stambenih objakata (Velj) 14:45 677tis. 622tis. 607tis.
— WT| = Brent 29.3.  U.of Mich. poslovna ogekivanja (Ozu) 15:00 - - 89,2
Izvori: Blomberg, Raiffeisen istraZivanja Dogadanja

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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S&P podigao kreditni rejting Hrvatske na investicijsku razinu

® Nastavak rasta cijena hrvatskih obveznica
B Objava podataka o platnoj bilanci za 2018. u fokusu

Udio salda teku¢ih transakcija u
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*Zuto oznadava jednokratni utiecaj CHF konverzije u
2015. i Agrokora u 2017.
Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Industrijska proizvodnja, godisnja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Trgovina na malo, realna godisnja
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Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Nakon 3to je posliednjih 3est godina Hrvatska provela u drustvu zemalja s kre-
ditnim rejtingom u kategoriji “smeéa” (koja duznicke papire kvalificira kao 3pe-
kulativno ulaganie) u petak je rejting agencija S&P poveéala rejting Hrvatske za
dugoro&no zaduZivanje u domaéoj i stranoj valuti s BB+ na BBB- vrativsi Hrvat-
sku ponovno u drustvo zemalja s investicijskim rejtingom. Izgledi su promijenijeni
iz pozitivnih u stabilne.

Prema obrazloZenju podignuta prognoza agencije S&P temelji se na pobolj-
$anoj fiskalnoj poziciji koja je poduprta oporavkom gospodarstva u proteklom
razdoblju zahvaljujuéi domaéoj potraznji oslonjenoj na poticajnom poreznom
okruzenju, ali i mjerama fiskalne konsolidacije.

Naime, Hrvatsko je gospodarstvo u posliednje vrijeme solidno i uravnoteZeno.
Rast prati vidak na tekuéem radunu bilance plaéanja, potaknut obilnim priljevom
prihoda od turizma, zbog &ega je neto vanjski dug smanjen u 2018. na samo
13 posto BDP-a. Proracun opée drzave biljezi primarni vidak od 2015. godine,
a u prosjeku je u 2017. i 2018. godini iznosio tri posto BDP-a. Javni je dug
iskazan udjelom u BDP-u smanjen za 10 postotnih bodova u razdoblju od 2015.
do 2018.

Ocijenjeno je da su rizici vezani za restrukturiranje Agrokora smanijeni, te S&P
drzi da su time za Hrvatsku smanjeni rizici gospodarske, fiskalne i politicke
neizvjesnosti. Isto tako smanjeni su moguéi rizici za proracun zbog drzavnih
jamstava vezanih za brodogradiliste Uljanik.

Rast optimizma podrzava i rast cijena hrvatskih obveznica koje su nastavile rast
pri Eemu su ponovno prednjaéila eurska izdanja.

Obiliezje mirnog tiedna potvrdio je i izostanak bitnijih dogadanja na doma¢em
deviznom i novéanom trzistu. EUR/HRK je nastavio oscilirati u uskom rasponu
od 7,414 do 7,420 kune za euro pri éemu su slabiji promet deviza kao i urav-
noteZena ponuda i potraznja pridonijeli izostanku volatilnosti. Osim najave nove
aukcije trezorskih zapisa novéano trziste je i dalje uspavano. Naime, unatod
iznosu stare transe na dospije¢u od samo 414 milijuna kuna, Ministarstvo finan-
cija najavilo je novo izdanje 400 milijuna kunskih trezoraca ro&nosti godinu
dana.

Za razliku od proteklog tjedna, tiedan pred nama bogat je ekonomskim obja-
vama. Sami kraj tjedan rezerviran je za objave podatka iz platne bilance na
razini prosle godine, trgovine na malo i industrijske proizvodnije za veljacu dok
¢e podaci o stopi nezaposlenosti biti objavljeni u srijedu.

Podaci o kretanju robne razmjene Hrvatske u proloj godini ukazuju na daljnje
produbljivanje manjka na raéunu roba uz zamjetno nize stope rasta u odnosu
na godinu ranije. Naime, zamjetnim usporavanjem stopa rasta i robnog izvoza
uz nedto slabije usporavanije uvoza (u 2017. ostvareni rast je iznosio 13,8% od-
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nosno 11,1%) te snaznijim rastom vrijednosti uvoza od izvoza vanjskotrgovinski
deficit produblien je na 9,1 mlrd. eura 3to predstavlja pogordanje od 16,1% u
odnosu na 2017. Tako je pogordanje salda robne razmijene nastavljeno &etvrtu
godinu za redom pri éemu je zabiljezena dvoznamenkasta stopa rasta najvida
od kada su dostupni podaci (2010.). Nepovoljna kretanja u robnoj razmjeni
bit ¢e ublaZzena nastavkom povoljnih kretanja salda u medunarodnoj razmjeni
usluga, ponajvise podrzanih rastom prihoda od turisticke potrodnje inozemnih
gostiju. Ipak, na razini cijele 2018. rast prihoda od turizma vjerojatno ¢e biti
sporiji nego u prethodne tri godine. Pozitivna kretanja na tekuéem racunu bi-
lance pla¢anja bit ée rezultat i oekivanog rasta neto prihoda od transakcija s
proraéunom EU te rasta naknada zaposlenima i osobnih transfera iz inozemstva
s obzirom na sve izrazenije iseljavanje radne snage. Isto tako pozitivan utjecaj
trebao bi doéi i od intenzivnijeg koridtenja sredstava iz fondova EU-a. Stoga bi
na razini cijele 2018. vidak na tekuéem racunu mogao iznositi 2,2% BDP-a, u

odnosu na 4,0% BDP-a u 2017. godini.

Najavljeni podaci o stopi nezaposlenosti trebali bi ukazati na njeno uobigajeno
sezonsko smanjenje u veljadi. Naime, uz pad broja nezaposlenih na mjeseénoj
i na godidnjoj razini (-1,5% odnosno —18%) stopa nezaposlenosti bi se u veljadi
trebala spustiti na 10,1% (s 10,3% koliko je iznosila u sijeénju) odrazavajuéi
pocetak sezonskog zapoiljavanja za pripremu turisticke (pred)sezone. Niska
razina nezaposlenosti, nesto blazi rast zaposlenosti i pritisak na rast pla¢a zbog
manijka radne snage (u nekim djelatnostima) podrzavat ée nastavak rasta osob-
ne potrodnje. Stoga bi i veljala trebala donijeti nastavak pozitivnih godisnjih sto-
pa rasta trgovine na malo. Isto tako, raspoloZivi dohodak kuéanstava ostaje pod
utiecajem skromne stope inflacije i niZih troskova financiranija $to uz rastuéi opti-
mizam, pouzdanie i povjerenje potrosaga povoljno utjeée na domaéu potraznju.

Nakon uglavnom negativnih stopa u 2018. (izuzev veljae i lipnja) u prvom mje-
secu ove godine industrijska proizvodnija je zabiljeZila pozitivnu godi$nju stopu
rasta (4,7%, mjeseéno 9,6%). Nastavak pozitivnog niza oéekujemo i u veljadi
iako nesto sporijom dinamikom.

Marijana Cigi¢
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FED zavrsio sa podizanjem kamatnih stopa u ovoj godini

B Pad prinosa
B Ishod Brexita i dalje neizvjestan
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—— Njemacke drzavne obveznice
—— Amerigke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

U skladu s ocekivanjima, élanovi FOMC-a su na proslotjednom sastanku zadrzali
raspon referentne kamatne stope izmedu 2,25% do . Izjava koja je uslijedila
nakon sastanka bila je izraZenija od one iz sije¢nja s znaéajno opreznijom
procjenom ekonomskih kretanja. Americke monetarne vlasti ponovo su naglasile
“potrebu za strpljivo3éu” u procjenama potencijalnih promjena kljuénih kamat-
nih stopa. Kao objasnjenije trenutnog stava “&ekati i vidjeti” (eng. wait and see)
navode razvoj kretanja na financijskim trzidtima i u globalnoj ekonomiji. Osim
toga, inflatorni pritisci su i dalje umijereni. S posliednjom odlukom o kamatnim
stopama FED je samo nastavio retoriku koju je zapoceo u sijeénju pri Eemu je
ipak dodatno uspio iznenaditi trzidta svojim “dowish” stavovima. Pri tome je
predsjednik FED-a J. Powell detaljno objasnio da se gospodarstvo SAD-a pri-
mjetno “smirilo” od kraja 2018. godine dok su i dalje, u srednjoroénom raz-
doblju, prisutni rizici ostvarenja gospodarskih izgleda koji su ukljugivali Brexit,
nerije$ene trgovinske napetosti izmedu SAD-a i Kine i zamjetno odtrije uvjete na
financijskim trzidtima. Osim toga, Powell je jace nego ikada prije naglasio da
prema njegovom misljenju ciljana stopa inflacije sredisnje banke nije postignuta
i to se ne¢e promijeniti ove godine. Objavliene su i nove projekcije kretanja
kamatnih stopa. Prema njima, vecina &lanova FOMC-a sada smatra kako nece
biti vise podizanja kamatnih stopa u ovoj godini (u prosincu 2018. jo§ je je ve-
¢ina oéekivala dva podizanja u ovoj godini). Dodatno, najavljeno je i kako ¢e
od svibnja ove godine FED zapodeti sa usporavanjem smanjenja svoje bilance
spustanjem gornje granice mjeseéne otplate vrijednosnih papira sa 30 mlrd.
dolara na 15 mlird. dolara te ¢ée zaustaviti ukupno povlaéenje do kraja rujna.
Nakon toga Fed ¢e odrzavati velig¢inu portfelja “priliéno konstantnom odredeno
vrijeme”. Kao reakcija na odluke i izjave Fed-a cijene americkih obveznica su
porasle pri &emu se prinos na desetogodi3nji Treasury spustio na najnizu razi-
nu u vise od godinu dana (2,51%). Pad prinosa (podrzan i dogadanjima oko
Brexita) prelio se i na nadu stanu Atlantika te se prinos na referentnu njemagku
desetogodi3nju obveznicu na samom kraju tiedna spustio u negativan teritorij,
prvi put od 2016. (-0,02%). Nakon sastanka i izjava J. Powella vide ne ogekuje-
mo podizanje kamatnih stopa u ovoj godini. Cak i ako se gospodarstvo i trziste
rada u narednim tromjese&jima budu kretali snaznije od oéekivanih projekcija
¢lanova FOMC-a, odluka o kretanju kamatnih stopa nece se mijenjati. U 2020.
gospodarsko okruzenje bit ée jo§ manje pogodno za poveéanje kamatnih stopa.
Ciklus pove¢anja stopa koiji je zapo&eo u prosincu 2015. tako ée vierojatno biti
zavrien. Sliededi korak vierojatno ée biti smanjenje kamatnih stopa u 2020.
godini. S obzirom na ovu procjenu, vise ne ocekujemo da ¢e prinos na americke
drzavne obveznice porasti znaéajno iznad sadasnje razine u narednim mjeseci-
ma. Na medunarodnoj politi¢koj sceni dogadanija oko Brexita ostala su u fokusu.
Na proslotiednom sastanku u Bruxellesu Eelnici EU pristali jednoglasnom odlu-
kom na odgodu izlaska Velike Britanije iz Unije do 22. svibnja ako sporazum o
razdruzivanju bude potvrden u britanskom parlamentu, a ako ne bude potvrden
onda bi se V. Britanija do 12. travnja trebala izjasniti Zeli li odrzati izbore za
Europski parlament ili izi¢i bez sporazuma.

Elizabeta Sabolek Resanovié
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Trziste duznickih \ii'||gdn§$nica

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. 103,36 103,66 0,49 0,07 -0,34 0,34 95 64
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 105,66 106,06 0,56 0,16 -0,44 0,32 102 71
RHMF-O-222EO 0,500 7.2.2022. 99,76 100,46 0,58 0,34 -0,19 0,07 95 64
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 119,56 120,26 0,58 0,39 -0,14 0,01 108 63
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 123,21 124,11 1,22 1,06 -0,09 0,00 157 71
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 103,56 104,56 2,92 2,84 -0,09 0,01 108 64
Kunska obveznica
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 106,20 106,50 0,26 -0,04 -0,40 0,08 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 105,60 106,10 0,31 0,10 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 105,15 105,75 0,45 0,25 0,15 -0,06 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 104,50 105,20 0,77 0,62 0,35 -0,08 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 119,55 120,25 1,26 1,16 0,60 -0,10 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 119,55 120,25 1,56 1,47 0,60 -0,08 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 108,60 109,45 1,82 1,72 0,60 -0,07 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 103,25 104,15 2,02 1,93 0,95 -0,10 - -

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

Hrvatske euroobveznice

Kupon doD:;:il;:éu Cijena* Prinos Promjena* Slﬁjr:lu; EU?!%;;:;AP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 110,80 111,20 0,46 0,34 0,20 -0,08 97 53
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 110,90 111,50 1,10 1,01 0,60 -0,10 143 94
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 111,20 111,80 1,50 1,43 1,20 -0,15 171 119
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 108,30 108,90 1,72 1,65 1,10 -0,13 162 118
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 107,40 108,00 1,98 1,92 1,30 -0,13 173 136
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 102,00 102,75 3,47 2,28 -0,10 0,06 93 75
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 104,30 105,00 3,26 2,73 0,20 -0,20 78 64
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 105,60 106,35 3,44 3,09 0,30 -0,17 106 96
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 107,50 108,05 3,49 3,35 0,60 -0,16 117 111
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 111,10 111,60 3,49 3,39 0,60 -0,14 117 111
* 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 13.3.2020. 100,58 -0,60 0,00 -0,01
2 0,000 12.3.2021. 101,14 -0,57 0,03 -0,02
3 0,000 8.4.2022. 101,70 -0,56 0,08 -0,03
4 0,000 14.4.2023. 102,00 -0,49 0,19 -0,05
5 0,000 5.4.2024. 102,03 -0,40 0,27 -0,06
6 0,500 15.2.2025. 105,15 -0,36 0,38 -0,06
7 0,500 15.2.2026. 105,51 -0,29 0,52 -0,07
8 0,250 15.2.2027. 103,68 -0,21 0,66 -0,08
9 0,500 15.2.2028. 105,57 -0,12 0,87 -0,10
10 0,250 15.2.2029. 102,64 -0,02 0,88 -0,09
20 4,250 4.7.2039. 175,35 0,38 3,81 -0,14
30 1,250 15.8.2048. 117,86 0,59 4,43 -0,15
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 2,500 28.2.2021. 100,28 2,35 0,16 -0,09
3 2,500 15.3.2022. 100,30 2,27 0,34 -0,12
5 2,500 29.2.2024. 100,52 2,26 0,62 -0,13
10 2,625 15.2.2029. 101,52 2,45 1,19 -0,14
30 3,000 15.2.2049. 102,16 2,89 2,38 -0,12
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
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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,

10002 Zagreb.

Ova publikacija izradena je iskljugivo u informativne svrhe i ne smije se reproducirati, prevoditi ili €initi dostupnom tre¢im osobama osim namjeravanog kori-
snika, u cijelosti ili djelomice, bez prethodne pisane suglasnosti RBA u svakom pojedinom 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 zamjenjuje niti dopunjuje bilo kakav
pravni dokument koji je po propisima bilo koje drzave, ukljuujuéi i Republiku Hrvatsku, potreban za primarno izdanie ili sekundarnu trgovinu financijskim
instrumentima, bez obzira radi li se o malim ili profesionalnim ulagateljima te bez obzira radi li se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i 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
togne, a 3to ne mora biti sluaj i za korisnika predstavlja rizik, kako izdavatelja, tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda.
Procjene, projekeije, preporuke ili predvidanja buduéih dogadaja te misljenja iznesena u ovoj publikaciji predstavljaju neovisne prosudbe analiti¢ara na dan
objavljivanja, ako nije drugagije navedeno. Za izradu ove publikacije zna&aijni su bili sliedeé¢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 upuéivanije da se izmjene 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 tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u pro3losti 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 zate€enom stanju, te se ne smiju
smatrati zamjenom za investicijski savjet. Investitori moraju sami donijeti odluku u pogledu primjerenosti ulaganja u bilo koji od ovdje spomenutih instrumena-
ta, na temelju koristi i rizika koji iz njih proizlaze, vlastite investicijske strategije, te pravnog, fiskalnog i financijskog polozaja. Buduéi da ova publikacija ne
predstavlja osobnu preporuku za ulaganje, ona, niti bilo koji njezin dio, ne predstavlja osnovu za sklapanie bilo kakvog ugovora ili 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 ovladtenim investicijskim savjetnikom za pojedinaéna objadnjenija i savjete.

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

Ova se publikacija distribuira ulagagima od kojih se ocekuje donosenje samostalnih investicijskih odluka i procjene rizika ulaganja, kako rizika samog iz-
davatelja tako i trzista kapitala i opéih gospodarskih ili politickih okolnosti i izgleda, bez nepotrebnog oslanjanja na ovu publikaciju, te se, bez prethodnog
odobrenja RBA, ne smije distribuirati, umnazati ili objavljivati u cijelosti ili djelomiéno ni u koju svrhu.

RBA objavljuje analize i 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 sljedeéih 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 oekujemo negativni povrat do —=10% u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciliane cijene se temelje na izraunatoj fer vrijednosti dobivenoj pomoéu metode usporednog vrednovanja (“peer” analize) i/ili metodom diskontiranog
novéanog tijeka (DCF metodom). Detalina pojasnjenja koridtenih metodologija dostupna su na: https://www.rcb.at/en/the-bank/business-segments/cr/
concept-and-methods/

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

M:islienja glede kretanja kamatnih stopa na trzistu novca Republike Hrvatske i kretanja cijena drzavnih obveznica izdanih v 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 saginjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja sto ukljuéuje rizike i neizvijesnosti, ali time ne jaméi ostvarivanje buduéih rezultata u bilo kojem pogledu koje su sukladno tome podlozne promje-
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 mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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osti

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 | 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 drudtva 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 v iznosima koji prema3uju 0,5% udjela u temeljnom kapitalu izdavatelja ili posluju sa subjektima iz
sektora na koje se ova publikacija odnosi. Medutim, RBA je primjenom mijera zastite povijerljivosti i spreavanja sukoba interesa u razumnoj mieri osigurala
da takva okolnost ni na koji nagin nije utjecala na bilo 3to navedeno u ovoj publikaciji.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruZnica, leasing drudtava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog poloZaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavateljem iz analize, u
proteklih 12 mijeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mijere koje su potrebne s pravnog stajalista i stajalidta 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 istrazivanje i analizu.

Potencijalni sukobi interesa navedeni nize primjenjuju se u sluaju vrijednosnih papira navedenih v 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 dioni¢kog kapitala izdavatelja.

2. Izdavatelj drzi vise od 5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala RBA ili bilo kojeg povezanog drustva.
3. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije ima znagajne financijske interese u odnosu na izdavatelja.

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

5. RBA ili bilo koje povezano 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 primjeniivo.

6. RBA ili bilo koje povezano druitvo je u bilo kojem drugom sporazumu s izdavateljem koji se odnosi na pruzanje usluga investicijskog bankarstva, osim
ako bi to znagilo objavljivanije 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 fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

11. Kompenzacija andlitiéara ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije je povezana s davanjem usluga investicijskih usluga od strane RBA ili
bilo kojeg povezanog drustva.

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

Izjava andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i 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 vaze¢im 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 djelomigno, bila dostupna u bilo kojoj jurisdikciji osim Republike Hrvatske, treba je smatrati nepostojecom.

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