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Izvori: HNB, MFIN, DZS; Raiffeisen istraZivanja

Prognoze tecajeva na kraju

razdoblja*

EUR/USD
EUR/CHF
EUR/HRK

trenu-

tno* 12.19. 3.20.
1,11 1,11 1,11
1,10 1,08 1,09

745 7,42 7,42

*na dan 25. listopada 2019.
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Na trzistu novca tek malo uzbudenja donijela je posliednja aukcija
trezorskih zapisa, prva nakon gotovo dva mjeseca, uz simboliénu korekciju
prinosa na kunskim vrijednosnicama. (str. 2)

U tiednu pred nama u fokusu je svakako Vladina sjednica i prijedlog
rebalansa proraéuna za 2019., prijedlog prorauna za 2020. te paket
poreznih izmjena. (str. 2)

Na svom proslotiednom zasjedanju Europska sredidnja banka ostavila je
splet mjera monetarne politike i plan buduéih koraka nepromijenjenim.
(str. 4)

U tiednu pred nama na rasporedu je zasjedanje FED-a na kojem ¢e vodeéi
&elnici potvrditi ekspanzivni karakter monetarne politike i najvierojatnije
daljnje sniziti gornju razinu kamatne stope za 25bb na 1,75%. (str. 4)

Objave ekonomskih pokazatelja

Pokazatelj \:ﬁii:"': :{;9/';%10) Konsenzus t‘;jﬂj::l::
30.10.  Industrijska proizvodnija, god.promi. (ruj) 11:00 2,2% - -1,7%
30.10.  Trgovina na malo, god.promj. (ruj) 11:00 3% - 1,2%
21.10.  Njemagka: Indeks proizvodackih cijena, god. 8:00 - -0,2% 0,3%
promj. (ruj)
27.10.  Njemacka: Trgovina na malo, god.promi. (ruj) - 3,3% 3,2%
30.10.  Njemagka: Stopa nezaposlenosti (lis) 9:55 - 5,0% 5,0%
30.10.  eurozona: Indikator poslovne klime (lis) 11:00 - - -0,22
30.10.  eurozona: Povjerenije potroiaga (lis)* 11:00 - 7.6 -7,6
30.10. El]z)amaéka: Indeks potro3agkih cijena, god.promj.  14:00 - 1,1% 1,2%
is|
31.10.  eurozona: Stopa nezaposlenosti (ruj) 11:00 7.40% 7.4% 7,4%
31.10.  eurozona: BDP, god.promj. (3.ir.) 11:00 - 1,0% 1,2%
31.10. ﬁur)ozona: Indeks potro3agkih cijena, god.prom. 11:00 0.60% 0,7/ 0,8%
is|
SAD
28.10.  Robna razmjena s inozemstvom (ruj) 13:30 - -73,5mlrd.$ -72,8mlrd.$
29.10.  Prodaja postojeéih stambenih objekata, god. 15:00 - - 1,1%
prom;. (ruj)
30.10.  Zaposlenost (lis) 13:15 - 132tis. 135tis.
30.10.  BDP, tromjese¢na promjena (3.1r.) 13:30 - 1,6% 2,0%
30.10.  Osobna potrosnija (3.tr.) 13:30 - 2,5% 4,6%
31.10.  PCE deflator, god.promi. (ruj) 13:30 - 1,4% 1,4%
31.10.  Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (26. lis)  13:30 - - 212tis.
31.10.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (19. lis) 13:30 - - 1682tis.
1.11.  Zaposlenost (lis) 13:30 - 95tis. 136tis.
1.11.  Stopa nezaposlenosti (lis) 13:30 - 3,6% 3,5%
1.11. PMI preradivagkog sektora (lis)* 14:45 - - 51,5
1.11.  ISM preradivagkog sektora 15:00 - - 47,8
1.11.  ISM zaposlenost 15:00 - - 46,3

Dogadanija
30.10.  Sastanak FOMC-a 19:00

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanje
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U fokusu prijedlog prorac¢una 2020.

m Simboli¢an pad prinosa na trezorskim zapisima u uvjetima visoke likvidnosti
m U fokusu prijedlog prora¢una za 2020.

Prosje¢ni dnevni visak kunske
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do 22. listopada 2019.
Izvor: HNB, Raiffeisen istraZivanja
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Trgovina na malo, industrijska
proizvodnja, god. prom.
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B Realan promet u trgovini na malo
B Obujam industrijske proizvodnije

Izvori: DZS, Raiffeisen istraZivanja

Tek lagani pritisci u smjeru slabljenja kune u odnosu na euro ostali su prisutni i
tijekom proteklog tiedna u kojem je sredniji te€aj na teéajnici HNB-a preskoéio
7,44 kune za euro §to je najvida razina jo§ od sredine sijeénja 2018. Nesto
slabija potraznja za kunama uz istovremeni rast potraznje za devizama i dalje
¢e zadrzavati EUR/HRK oko trenutnih razina s tendencijom laganog rasta. Ipak
ne predvidamo znalajni odmak te¢aja iznad 7,45 kuna za euro s obzirom i
na visoku deviznu likvidnost. Uz to sredidnja banka ée u sluéaju veéih pomaka
teCaja zasigurno infervenirati na trzistu.

U meduvremenu, na trZitu novea tek malo uzbudenja donijela je posliednja
aukcija trezorskih zapisa, prva nakon gotovo dva mijeseca. Prikupljeni iznos u
eurima (58 mil. eura) nadmasdio je i plan i dospijeée, pri E¢emu su ove jednogodis-
nje vrijednosnice plasirane uz negativan prinos od -0,05%. Trezorce uz valutnu
klauzulu uglavnom su upisale poslovne banke (preko 90%). Na aukciji kunskih
trezorskih zapisa prinos se spustio na novi povijesni minimum od 0,06%, takoder
uz vedi plaman (711 tisuéa kuna) i od dospije¢a i od plana. Navedno ne izne-
naduje s obzir oda je dnevni visak kunske likvidnosti gotovo dosegnuo 35 mird.
kuna ili 8% BDP-a $to su dvostruko vise razine u odnosu na 2018. Nadalje ma-
kroekonomski pokazatelji, usporavanje rasta, skromna inflacija i stabilan teéaj
sugeriraju nastavak istog smjera monetarne politike $to implicira nastavak razdo-
blja niskih kamatnih stopa duboko u 2020. Tome u prilog ide i globalno okruze-
nje, osobito ono u euro podrugju. Sliede¢a aukcija trezorskih zapisa odrzat ée
se tek 19. studenog budu¢i da u meduvremenu nema dospijeéa vrijednosnica.

Obveznicko triiste ve¢ dugi niz mieseci nastavlja na krilima niske likvidnosti
zuditi za novim izdanjima koja su najavljena za posliednje tromjesecje. Sredi-
nom studenog dospijeva medunarodna obveznica denominirana u dolarima u
vrijednosti 1,5 mlird dolara $to sugerira izdasnost slijedeceg izlaska drzave na
trzidta kapitala. Ne sumnjamo u solidnu potraznju $to uz smanijeni riziéni profil
drzave i stabilne javne financije omoguéava ostvarenie niskih prinosa po novim
izdanjima.

Tiedan je bio razmjeno siromadan makroekonomskim objavama. Revidirana je
vremenska serija podataka o BDP-a za razdoblie 1995. - 2017. u prosjeku za
0,04% prema dolje, a listopadska notifikacija (Izvied¢e o proceduri prekomijer-
noga proraéunskog manjka i razini duga opée drzave u RH) potvrdila je, pa
&ak revidirala blago na vide (za 0, 1pb), suficit drzavnog proraduna u posliednje
dvije godine. Omijer javnog duga u odnosu na BDP prema novim podacima
blago su na vidim razinama.

U tjednu pred nama u fokusu je svakako Vladina sjednica i prijedlog rebalansa
proraduna za 2019., prijedlog proraduna za 2020. te paket poreznih izmjena
za koje je zavrieno javno savjetovanje. U skladu s najavljenim Vlada ¢e odustati
od smanjenja PDV-a s ciliem zadovoljavanja zahtjeva sindikata u javnim sluzba-
ma za poveéanjem plaéa, a kako bi se zadrzao proragunski saldo oko ravnotez-
nog, a udio javnog duga u BDP nastavio smanjivati. Medutim, sasvim je jasno da

28. listopada 2019.
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" ‘Hrvatska

samo zadrzavanie proralunske metrike u planiranim okvirima ne jaméi odrzivost ~ Pokazatelji u gradevinarsivu

javnih financija, a za navedeno je zaista potrebno provesti reforme velikih javnih 20 125
sustava koje bi tako poveéale konkurentnost gospodarstva. " ’ s
Uz to DZS je najavio objavu rujanskih podataka obujma industrijske proizvodnije . ° y‘.mﬂ 105
i prometa trgovine na malo kojim ¢e se zaokruZiti statistika tre¢eg tfromjesedjaza o L os
ova dva pokazatelja. Obujam industrijske proizvodnije pruza mjedovitu izvedbu N\

iz mjeseca u mjesec. Niska baza, topljenje zaliha u prethodnom razdoblju, ali O i v o mao e D
i nastavak rasta izvoza ipak ée bit blagonakloni prema rujanskim podacima. B NDBNBND NS N DN D
Stoga ocekujemo pozitivne godidnje stope rasta. Trgovina ée veé uobigajeno (s u (Flizlék;)zﬂtgggeﬁirrdevinskih radova, god.prom.
izuzetkom iznenadenja u srpnju) zabiljeZiti nastavak rasta podrzana s nekoliko — Broj izdanih gradevinskih dozvola [desno)
Zimbenika poput trzista rada, solidnom postsezonom, niskom inflacijom i nastav- fzvori: DZs, Raiffeisen istrazivania

kom kreditiranja. Ipak stope rasta trebale bi blago usporiti. Ipak ostaje &injenica
¢e trgovina i djelatnosti vezane uz turizam, gradevinarstvo i IT aktivnosti biti
predvodnici ovogodidnjeg rasta bruto dodane vrijednosti.

Zrinka Zivkovié¢ Matijevié

28. listopada 2019.
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ESB s nepromijenjenim stavom

B Ponovo neizvjestan izlazak V. Britanije iz Europske unije

B Zasjedanje Fed-a u fokusu trzista

Bilanca ESB-a
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Izvori: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Krivulje prinosa
2,5
2,0
15
1,0
0,5
0,0

0,5
-1,0

I

01 2 3 45 6 7 8 9 1011

godine do dospjeéa

—— Njemagke drzavne obveznice
= Amerigke drzavne obveznice

Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja

Na prolotiednom zasjedanju Europska sredisnja banka ostavila je splet mjera
monetarne politike i plan buduéih koraka nepromijenjenim. Depozitna kamatna
stopa zadrzana je na -0,5%, glavna stopa refinanciranja na 0,0% te graniéna
stopa refinanciranja na 0,25% te se ocekuje da ée na tim razinama ostati koliko
god bude potrebno da se stopa inflacije ustabili prema ciljanoj razini ESB-a (2%).
Program otkupa obveznica (APP) nastavit ¢e se od studenog te ¢e trajati do prvog
podizanja kamatnih stopa. Na mjeseénoj razini ESB planira u prosjeku otkupi-
ti 20 mlird. eura vrijednosti obveznica. Nadalje, potpuno reinvestiranje dospijelih
glavnica vrijednosnica nastavit ¢e se jo§ dugo vremena i nakon prvog podizanja
kamatnih stopa. Prema nadem mislienju, posliednja konferencija za novinare prije
odlaska predsjednika M. Draghija donijela je malo vijesti 3to je bilo i za o&ekivati.
Uostalom, tek su pocetkom rujna donesene sveobuhvatne mjere monetarnog popu-
$tanja. Stovise, bilo bi neprimjereno nepotrebno ograni¢avati manevarski prostor
za dolazeéu predsjednicu C. Lagarde. U svakom sluéaju, sluzbena retorika ESB-a
ved je postavila snazni smjer monetarne politike. S jedne strane, monetarna politika
trebala bi ostati ekspanzivna jo§ dugo vremena dok su vrata otvorena i za daljnje
monetarno popustanje. Nakon 3to su posliednjih tiedana porasla trzidna ocekivanja
za buduée kretanje kamatnih stopa, smatramo to vrlo realnim. Trziste naime sada
olekuje dodatno smanjenje depozitne stope za 10 baznih bodova u sliedeéih dest
mjeseci, §to je u skladu s nasom procjenom. Ukoliko smijer daljnje monetarne po-
litke ESB-a bude u skladu s nadim i trzidnim o&ekivanjima, nedavni rast stopa na
novéanom trzitu smatramo privremenim, a pomak njemakih prinosa prema visim
razinama ne smatramo poletkom odrzivog uzlaznog trenda. Cak i u sluaju da
pozitivno ozradje na trzistima potraje, zbog moZzebitih povoljnih politickih vijesti,
skori poéetak programa kupnji obveznica u studenom stvarat e pritisak na prinose.

lako se nekoliko dana &inilo kako bi Velika Britanija uskoro mogla napustiti EU,
trenutno to ne izgleda izvedivo. Premijer Johnson Zeli zavrsiti pravnu dokumentaciju
o Brexitu do 8. studenog, a zatim odrzati nove izbore 12. prosinca. Time namjera-
va sprijeciti Parlament da usvoji dodatne amandmane u zakonodavnom postupku
koji bi umaniili njegov sporazum ili znaéajno ogranidili njegov buduéi manevarski
prostor. EU ¢e se zasigurno sloZiti s novim odgadanjem, a buduéi da Brexit bez
dogovora trenutno nije opcija, laburisti bi mogli podrzati Johnsonove nove zahtje-
ve za izbore. Medutim, oporba vjerojatno neée prihvatiti Johnsonov raspored za
provodenje Brexita. Igra oko Brexita i neizvijesnost koju ona nosi vierojatno ¢e se
nastaviti u sliedeéoj godini.

U tiednu pred nama na rasporedu je zasjedanje FED-a na kojem ¢e vodedi Eelnici
potvrditi ekspanzivni karakter monetarne politike i najvjerojatnije daljnje sniziti gor-
nju razinu kamatne stope za 25bb na 1,75%. Ovaj korak ve¢ je u cijelosti ugraden
u cijene instrumenata na nov&anom trzistu. Sastanak bi s druge strane trebao imati
malo utjecaja na prinose na americke drzavne obveznice. | dalje smo milienja da
¢e potencijal porasta amerikih prinosa u srednjoroénom razdoblju ostati ograni-
&en. U uvjetima geopoliti¢kih i trgovinskih tenzija i upornih strahova od recesije
potraznja za sigurnim utocistima nece se smanjivati.

Elizabeta Sabolek Resanovié

28. listopada 2019.
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Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Spread Spread

Valutna Datum

Klauzula e dospijeca e il e BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid

RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 100,66 100,81 -1,33 -2,82 0,00 -1,07 48 16
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 102,45 102,70 -0,20 -0,86 0,01 -0,25 74 45
RHMF-O-222EOQ 0,500 7.2.2022. 101,05 101,65 0,04 -0,22 0,07 -0,03 48 16
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 117,70 118,35 0,05 -0,17 0,07 -0,06 79 44
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 126,25 127,10 0,16 0,00 0,07 -0,03 83 45
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 121,40 122,70 1,40 1,31 0,07 -0,01 79 16
Kunska obveznica

RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 102,40 102,55 0,18 -0,22 -0,10 0,01 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 104,50 104,85 0,11 -0,09 -0,10 0,03 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 104,85 105,35 0,13 -0,09 -0,15 0,05 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 106,50 107,20 0,16 -0,01 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 124,20 125,00 0,23 0,11 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 127,25 128,15 0,38 0,27 0,00 -0,01 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 119,50 120,50 0,47 0,36 0,00 0,00 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 117,60 118,70 0,51 0,41 0,00 0,00 - -

*

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

Hrvatske euroobveznice

Kupon doD:;:il;:‘éa Cijena* Prinos Promjena* SB’U:‘G; EU?!%(;‘\’A(I*AP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
CROATIA 2022 3,785 30.5.2022. 109,90 110,20 0,06 -0,05 -0,10 0,01 74 40
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 114,70 115,00 0,25 0,19 -0,10 0,01 86 49
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 118,60 119,10 0,44 0,38 -0,10 0,01 99 58
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 118,60 119,10 0,50 0,44 -0,10 0,01 92 51
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 105,10 105,60 0,58 0,53 -0,50 0,05 99 59
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 121,00 121,60 0,63 0,57 -0,40 0,03 101 60
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 100,10 100,85 3,57 -18,57 -0,10 0,78 -17 -38
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 103,00 103,70 2,41 1,46 -0,10 0,03 74 53
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 105,60 106,35 2,30 1,82 -0,10 0,02 73 63
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 110,50 111,05 2,31 2,15 0,00 -0,02 74 75
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 114,90 115,40 2,30 2,19 0,00 -0,01 73 75
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Njemacke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
1 0,000 11.9.2020. 100,90 -0,87 0,30 -0,21
2 0,000 10.9.2021. 101,92 -0,94 0,62 -0,25
3 0,000 7.10.2022. 103,04 -0,96 0,90 -0,25
4 0,000 13.10.2023. 104,07 -0,96 1,28 -0,27
5 0,000 18.10.2024. 104,88 -0,93 1,69 -0,30
6 1,000 15.8.2025. 111,78 -0,92 2,20 -0,30
7 0,000 15.8.2026. 106,39 -0,89 2,39 -0,31
8 0,500 15.8.2027. 111,02 -0,84 2,84 -0,31
9 0,250 15.8.2028. 109,50 -0,77 3,14 -0,32
10 0,000 15.8.2029. 107,35 -0,71 3,48 -0,32
20 4,250 4.7.2039. 196,82 -0,42 10,43 -0,33
30 0,000 15.8.2050. 106,07 -0,19 10,37 -0,33
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeéa Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 1,500 31.10.2021. 99,94 1,53 n/a n/a
3 1,500 15.10.2022. 100,13 1,45 0,66 -0,10
5 1,500 31.10.2024. 99,20 1,42 n/a n/a
10 1,625 15.8.2029. 100,97 1,52 2,13 -0,23
30 2,250 15.8.2049. 105,95 1,99 5,94 -0,26
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
R .H o
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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, ukljugujuéi 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, projekcije, 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 slugaju izmjena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢e obavijest o izmjenamai ili ukidanju kao i razloge koji su
doveli do izmjena ili ukidanja publikacije objaviti na isti nagin kao i ovu publikaciju uz jasno upuéivanje da se izmjene ili ukidanje odnosi na ovu publikaciju.

Ova publikacija ne moze predstavljati i ne predstavlja temelj za dono3enje investicijske odluke, 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 poéetnog ulaganja. Promjene deviznog tecaja mogu imati negativan utjecaj na vrijednost
investicija. Osim toga, rezultati ostvareni u prolosti ne moraju nuzno implicirati rezultate u buduénosti. Rizici povezani s ulaganjem u financijske, novéane ili
investicijske instrumente koji su predmet ove publikacije nisu obja3njeni u potpunosti. Informacije su iznesene bez jamstva, u 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 objadnjenja 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 nadin 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 djelomi¢no 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 oéekivani 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 o&ekujemo negativni povrat do -10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/( Sell): za dionice za koje o&ekujemo negativni povrat od preko -10% u razdoblju od sliede¢ih 12 mijeseci.

Ciljane 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.

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

Ova publikacija nije ponuda ili osobna preporuka za kupniju ili prodaju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdje ne sadinjavaju potpunu analizu
svih materijalnih &injenica vezanih za izdavatelja, industriju ili financijski instrument. Ova publikacija moze sadrzavati o&ekivanja i izjave u pogledu buduéeg
razdoblja $to ukljuéuje rizike i neizvijesnosti, 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 mi3ljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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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 noveca 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 drudiva 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 publikaciii.

RBA je dio grupacije RBI. RBI je poslovna investicijska banka i ima sjediste u Austriji. Ve¢ 25 godina RBI djeluje u Srednjoj i Istoénoj Europi (SIE regiji) gdje
ima mrezu banaka podruznica, leasing drustava i brojnih drugih drustava koja pruzaju financijske usluge na 17 trzista. Kao rezultat ovog poloZaja u Austriji
i SIE regiji, RBI je uspostavio odnose i prosirio ih u nekim sluéajevima s kompanijama u sliedeéim sektorima: nafta&plin, tehnologije, energija, nekretnine,
telekomunikacije, financijske usluge, osnovni materijali, cikliéni i ne-cikliéni potrosacki proizvodi, briga o zdravlju i industrija. RBI i/ili njegova povezana
drustva provodili su transakcije u vezi s proizvodima i uslugama (ukljugujuéi, ali ne iskljugivo, usluge investicijskog bankarstva) s izdavatelijem iz analize, u
proteklih 12 mjeseci. RBI i povezana druitva uspostavili su organizacijske mjere 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 ograniciti protok informacija izmedu poslovnog podruéja/organizacijske jedinice unutar RBI, RBA, RCB te ostalih drustava unutar grupe. Tako je
npr. Investicijsko bankarstvo, koje obuhvaéa aktivnosti korporativnog financiranja putem trzista kapitala, odvojeno fizigkim i drugim barijerama od jedinica
trgovania te jedinica za 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 drutvo ili bilo koja fizicka osoba ukljuéena u objavu publikacije posjeduje neto dugu ili kratku poziciju koja premasuje prag
od 0,5 % ukupnog izdanog dioni¢kog kapitala izdavatelja.

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

4. RBA ili bilo koje povezano 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 znaéilo 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 uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar ili bilo koja fizi¢ka osoba ukljuéena u objavu publikacije je u Nadzornom odboru/Odboru direktora izdavatelja ije je poslovanije analizirao.

10. Andlitiéar ili bilo koja fizitka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluaju zahtijeva se pred-odobrenie transakeije 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 nepostoje¢om.

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