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ISTRAZIVANJA

Pad realnog prometa od trgovine na malo na godisnjoj razini, zabiljezen
u svibniju, prvi je nakon rujna 2014. te je iznosio 2% (nominalno —1,2%).
(str. 2)

Obujam industrijske proizvodnie je u svibnju, uz pad od 1,7% na mjeseénoj
razini, prema sezonski i kalendarski prilagodenim indeksima na godisnjoj
razini blago porastao za 0,2%. (str. 2)

Promatrano kumulativno u razdoblju od 2. tromjeseéja 2018. do 1.
tromjese¢ja 2019., zadrzan je suficitarni saldo na tekuéem ragunu platne
bilance na razini od 2,0% BDP-a. Ukljuéujuéi i kapitalni raéun on je iznosio
3,5% BDP-a. (str 2)

Paznju je na primarnom trzistu privukla je u prolom tiednu Austrija koja
je prva unutar euro podruéja plasirala 5-god. obveznicu uz prinos nizi od
depozitne stope ESB-a. (str. 3)

Protekli skraéeni trgovinski tjedan obiljezio je poveéani obujam trgovania,
uz istovremeno ostvareni pad vrijednosti CROBEX-a od 1,2% na tjednoj
razini. (str. 5)

Objave ekonomskih pokazatelja

" Vrileme  Prognoza Posliednja
Pokazafel objave  (RBI/RBA) RelEEnzts vrijednost

Hrvatska

eurozona

1.7. Njemacka: PMI preradivagkog sektora (lip)* 9:55 - - 45,4
1.7. Njemacka: stopa nezaposlenosti (lip) 9:55 - - 5,0%
1.7. eurozona: PMI preradivagkog sektora (lip)* 10:00 - 47,8 47,8
1.7. eurozona: stopa nezaposlenosti (svi) 11:00 7,6% 7,6% 7,6%
1.7. Njemacka: trgovina na malo (svi) - - 2,5% 4,0%
2.7. eurozona: indeks proizvodacih cijena (svi) 11:00 - - 2,6%
3.7. Njemagka: PMI usluznog sektora (lip)* 9:55 - - 55,6
3.7.  eurozona: PMI usluznog sektora (lip)* 10:00 - 53,4 53,4
4.7. eurozona: frgovina na malo (svi) 11:00 - - 1,5%
57. Nijemacka: tvornicke narudzbe (svi) 8:00 - - -5,3%
SAD
1.7. PMI preradivackog sektora (lip)* 15:45 50,1 50,1 50,1
1.7. ISM indeks preradivackog sektora (lip) 16:00 - 51,2 52,1
1.7. ISM zaposlenost {lip) 16:00 - - 53,7
3.7.  Zaposlenost (lip) 14:15 - 122tis. 27tis.
3.7. Robna razmjena s inozemstvom (svi) 14:30 - -$51mird.  -$50,8mlrd.
3.7.  Zahtjevi za naknade za novonezaposlene (lip) 14:30 - - -
3.7.  Zahtjevi za naknade za nezaposlene (lip) 14:30 - -
3.7. PMI usluznog sektora (lip)* 15:45 - - 50,7
3.7. Narudzbe trajnih dobara (svi)* 16:00 - - -1,3%
3.7. ISM indeks nepreradivackog sektora (lip) 16:00 - 56,0 56,9
5.7.  Zaposlenost (Nonfarm payrolls) (lip) 14:30 - 160tis. 7 5tis.
57. Stopa nezaposlenosti (lip) 14:30 3,6% 3,6% 3,6%

Dogadanija

* konaéni podaci; ** preliminarni podaci

Izvori: www.raiffeisenresearch.com, Bloomberg, DZS, HNB, Min. financija, Zavod za zaposljavanije
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U svibnju nastavljen godisniji rast industrijske proizvodnije

B Pad prometa u trgovini na malo u svibnju
m Uobicajeni manjak na tekuéem racunu platne bilance u prvom fromjesecju

B Jaéanje kune u odnosu na euro

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

Industrijska proizvodnja, godisnja
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Izvor: DZS, Raiffeisen istraZivanja
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*Zuto oznacava jednokratni utiecaj CHF konverzije u
20135. i Agrokora u 2017.

Izvori: HNB, Raiffeisen istraZivanja

Objava podataka o kretanju u maloprodaiji neugodno je iznenadila trziste. Pad
realnog prometa u trgovini na malo na godidnjoj razini, zabiljeZzen u svibnju,
prvi je nakon rujna 2014. te je iznosio 2% (nominalno -1,2%). Pad na mjeseé-
noj i godi3njoj razini dogodio se unato€ razmjerno visokoj razini potrosackog
optimizma i oéekivanija te Cinjenici da se nastavlja rast plaé¢a i zaposlenosti. Ipak
preliminarni podaci o dolascima i no¢enjima turista ukazuju na smanjenje, ali
i upozoravaju na visoku ovisnost o turizmu. Usprkos nepovoljnim svibanjskim
podacima, prema nadim o&ekivanjima realni promet u trgovini na malo trebao
bi se vratiti pozitivnim vrijednostima narednih tromjesecja. Medutim visoka baza
i ovisnost o turizmu (gdje oekujemo skromnije stope rasta noéenja u odnosu
na 2018.) sugeriraju i potvrduju nada oéekivanja da bi na razini cijele godine
promet u trgovina na malo mogao blago usporiti i ostvariti realnu godisnju stopu
rasta od 3,5%. Stoga djelatnosti vezane uz trgovinu i turizam ostat ée i dalje naj-
vedi generator rasta gospodarstva tijekom 2019. Na potencijalno usporavanje
rasta u usporedbi s prvim tromjeseéjem ukazuju i posljednii podaci industrijske
proizvodnje za svibanj. Naime, godisnja stopa rasta obujma industrijske pro-
izvodnje znaéajno je usporila na 0,2%. Istodobno, zalihe gotovih proizvoda
pri proizvodacima zabiljeZile u svibnju mjeseéni rast od 4,7% ukazujuéi da i u
nadolaze¢im mjesecima mozemo olekivati blago usporavanje. Na razini cijele
2019. o&ekujemo godisnju stopu rasta od 1,8% pri Eemu ée snazniji opora-
vak ograniavati usporavanje gospodarstava najvaznijih hrvatskih vanjskotrgo-
vinskih partnera. Uobiéajeni manjak u prvom tromjesecju na tekuéem raéunu
platne bilance u odnosu na isto razdoblje produblien je na 2,2 mird. eura kao
posliedica primjetnog smanjenja neto izvoza usluga te, u malo manjoj mieri,
pove¢anja manjka na raéunu roba. Vidno je pogor3an i saldo na ragunu usluga
§to je uglavnom rezultat smanjenja neto prihoda od usluga putovania. Pri tome je
snazan rast turisticke potrodnje rezidenata u inozemstvu samo djelomiéno ubla-
Zen nastavkom rasta prihoda od turizma. Nepovoljna kretanja djelomiéno su
ublaZena smanjenjem manjka na raéunu primarnog dohotka te blagim poveéa-
njem ukupnog vidka na racunima sekundarnog dohotka i kapitalnih transakcija.
Snazan rast koridtenja sredstava iz fondova EU-a bio je praéen istodobnim ro-
stom uplata Hrvatske u proraun EU. Promatrano kumulativno u posliednja &etiri
tromjesedja, zadrzan je suficitarni saldo na tekuéem racunu platne bilance na
razini od 2,0% BDP-a.

Na deviznom trzistu kuna je nastavila blago jaéati u odnosu na euro. Trzisni
te¢aj EUR/HRK krajem proslog tiedna kretao se na razni oko 7,395 kuna za
euro. Laganu tendenciju jaanja domaée valute mozemo oéekivati i u tiednu
pred nama pri E¢emu kuna podriku pronalazi u podetku sezone godi3njih odmo-
ra. Sredi3nja turisticka sezona pojadavat ée potraznju za kunama i frgovanije na
razinama ispod 7,40 kuna za euro. lako kao donju granicu trzisnog trgovanja
vidimo 7,37 kuna za euro u slu&aju izrazenijih pritisaka ili volatilnosti HNB bi
mogao biti aktivan u otkupu deviza od poslovnih banaka. Obveznicko trziste
bilo je mirno s potisnutim volumenima trgovanja i minimalnim promjenama na
kotacijama, a sliéna kretanja olekujemo i u tjednu pred nama.

Elizabeta Sabolek Resanovié

1. srpnja 2019.
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Potisnuti prinosi i potraga za vecim povratima

B Pad prinosa s obje strane Atlanika
B Pregovori SAD i Kine na susretu G20

Ispodocekivani ekonomski pokazatelji na europskom trzitu uz skromnu inflaciju ~ Referentne kamatne stope

i nepovoljna o&ekivanja glede prelijevanja negativnih u&inaka globalnih trgovin- 3,0

skih i geopoliti¢kih tenzija i dalie podupiru o&ekivanja da ée se euro podruéje 2,5 - - ™\
jo$ dulje vrijeme nalaziti u razdoblju niskih pa i negativnih kamatnih stopa. Osim 2,0 \
u SAD-u, jadaju oekivanja o smanjivanju kamatnih stopa i u euro podrugju pa o 15

ne iznenaduje daljnji pritisak na njemacke prinose pri &emu se referentni njemaé- 1,0 u

ki desetogodiiniji bund zadrzava oko svog povijesnog minimuma od -0.3%. U 0.5

posliednijih godinu dana njemaéka krivulja se poravnala pri &emu je prinos na 0.0

segmentu 2 do 30 god pao od oko 8 bb na najkraéem do 80 bb na najduliem _0'5:'—'fjg'fgidzf"fﬁﬁ'éf@':';éé@@*g
kraju krivulje. Prema nasim o&ekivanja ESB bi u rujnu trebala spustiti depozitnu S FOANASm @~ 6 Yo AN S e
stopu za dodatnih 20 pb, na - 0,60%, dok bi ponovno pokretanje programa — Europska srediénja banka  —— Fed
kupniji obveznica trebalo usidriti prinose “core” europskih drzava oko trenutnih  izvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja

izrazito niskih razina.

S druge strane percepcija i oéekivanja o pogetku spudtanja referentnog kamat-
njaka u SAD-u veé je uklju€ena u trenutne valuacije obveznica. U uvjetima visoke ~ EUR/USD

likvidnosti i padajuéih kamatnjaka izrazito jaa potraznja za vrijednosnicama s 1,26
barem nekakvim povratima pa oéekujemo pojadanu potraznju za obveznicama 1,24
Srednie i istoéne Europe, pa tako i Hrvatske. Stovise, pojagava se priliev fondo- 122
va u globalna trzidta u nastajanju. Samo u tjiednu za nama dosegnuo je najviu 1120
razinu od kraja travnja. ::i
1,14
Osim monetarnih politika fokus i utjecaj na financijska trzista u proslom tiednu ve¢ 112
uvobigajeno je dolazio od vijesti vezanih u trgovinske odnose i napetosti izmedu ob—— | ,
N N N o © © © o o
SAD-a i Kine. Ususret sastanku Trumpa i Xi Jinping tijekom G20 susreta u Osaki 5 o d & § o o @ o
trziste je percipiralo moguénost smirivanja trgovinskih napetosti u smislu zaustav- § & g &8 8 8 g & 7
ljanja podizanja carina na kineski uvoz. Ipak prinos na 10-god. obveznici ostao  lzvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja
je oko najnizih razina od kraja 2016. (2%). Trgovinski rat izmedu SAD-a i Kine
uz oéekivanja nastavaka izrazito ekspanzivnih monetarnih politika vodeéih svjet-
skih sredi3njih banaka glavni su razlozi korekcija prognoza prinosa na ameri¢ka
i europska izdanja velikih investicijskih banaka. Krivulje prinosa
3,0
Na primarnom europskom trzidtu nastavlja se jaka potraZnja za obveznicama. 25
Paznju je privukla Austrija koja je prva unutar euro podrugja plasirala 5-god. 20 T
obveznicu uz prinos nizi od depozitne stope ESB-a (-0,44 vs 0,4%) prikupivsi :Z
3,5 mlrd eura. Pozornost investitora bio je i na plasmanu 100-godi$nje obveznice 0,5
(dospije¢e 2117.), vrijednosti 1,25 mlrd eura uz prinos 1.17%. Kod oba izdanja 0,0
interes ulagada je bio pet puta veéi od upisanog iznosa. -0, ——
-1,0

01234567 89101
Naposlietku, EUR/USD se ve¢ poéetkom tiedna vratio ispod 1,14 dolara za euro godine do dospje¢a

e . .. . v .. g . L . . — Njemagke drzavne obveznice
i tijekom ostatka tiedna nije bilo znagajnih oscilacija, ali primjetna je bila lagana — Americke driavne obveznice
tendencija jaZanja americke valute. Opéenito, unatol prisutnim neizvjesnostima  lzvor: Bloomberg, Raiffeisen istrazivanja

i tenzijama na trzistu, volatilnost EUR/USD od sijeénja najniZza je u posliednijih

nekoliko godina.

Zrinka Zivkovié Matijevié

1. srpnja 2019.
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duznickih vrijednosnica:

Drzavne obveznice na domaéem trzistu

Valutna Datum Spread Spread

Klauzula e dospijeca e il e BUND  EUROSWAP
Bid Ask Bid Ask Cijena-Bid  Prinos-Bid
RHMF-O-19BA 5,375 29.11.2019. 102,11 102,41 0,36 -0,34 0,01 -0,13 80 54
RHMF-O-203E 6,500 5.3.2020. 104,19 104,54 0,41 -0,07 0,01 -0,08 96 67
RHMF-O-222EO 0,500 7.2.2022. 100,26 100,86 0,40 0,17 0,15 -0,06 80 54
RHMF-O-227E 6,500 22.7.2022. 118,51 119,21 0,42 0,22 0,00 -0,04 114 73
RHMF-O-247E 5,750 10.7.2024. 123,86 124,76 0,89 0,73 0,00 -0,02 152 67
RHMF-O-327A 3,250 10.7.2032. 106,81 108,01 2,63 2,52 0,00 0,00 114 54
Kunska obveznica
RHMF-O-203A 6,750 5.3.2020. 104,50 104,75 0,22 -0,13 -0,10 0,01 - -
RHMF-O-217A 2,750 8.7.2021. 105,15 105,65 0,21 -0,03 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-222A 2,250 7.2.2022. 105,25 105,90 0,23 -0,01 -0,10 0,02 - -
RHMF-O-023A 1,750 27.11.2023. 106,45 107,20 0,28 0,11 0,20 -0,05 - -
RHMF-O-257A 4,500 9.7.2025. 123,00 123,80 0,61 0,49 0,25 -0,05 - -
RHMF-O-26CA 4,250 14.12.2026. 123,60 124,50 0,97 0,85 0,25 -0,04 - -
RHMF-O-282A 2,875 7.2.2028. 114,05 115,05 1,16 1,04 0,20 -0,03 - -
RHMF-O-297A 2,375 9.7.2029. 110,50 111,60 1,26 1,15 0,20 -0,02 - -
* 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. 111,10 111,50 0,07 -0,05 0,10 -0,06 80 39
CROATIA 2025 3,000 11.3.2025. 114,40 115,00 0,44 0,34 0,10 -0,03 104 58
CROATIA 2027 3,000 20.3.2027. 116,50 117,10 0,79 0,72 0,20 -0,03 194 145
CROATIA 2028 2,700 15.6.2028. 115,00 115,60 0,95 0,88 0,10 -0,01 107 76
CROATIA 2029 1,125 19.6.2029. 100,00 100,40 1,12 1,08 0,00 0,00 194 145
CROATIA 2030 2,750 21.1.2030. 116,00 116,50 1,13 1,09 0,30 -0,03 95 89
CROATIA 2019 6,750 5.11.2019. 101,30 102,05 3,03 0,96 -0,10 0,05 79 66
CROATIA 2020 6,625 14.7.2020. 103,90 104,60 2,82 2,16 -0,20 0,11 84 79
CROATIA 2021 6,375 24.3.2021. 106,30 107,05 2,62 2,22 0,00 -0,04 81 80
CROATIA 2023 5,500 4.4.2023. 110,60 111,15 2,53 2,39 0,00 -0,02 77 79
CROATIA 2024 6,000 26.1.2024. 114,70 115,20 2,58 2,47 0,10 -0,04 79 82
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Njemacke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
1 0,000 12.6.2020. 100,67 -0,70 -0,03 0,01
2 0,000 11.6.2021. 101,49 -0,76 0,01 -0,01
3 0,000 8.4.2022. 102,15 -0,77 0,05 -0,02
4 0,000 14.4.2023. 102,82 -0,73 0,06 -0,02
5 0,000 5.4.2024. 103,21 -0,66 0,12 -0,03
6 0,500 15.2.2025. 106,47 -0,63 0,15 -0,03
7 0,500 15.2.2026. 107,23 -0,57 0,19 -0,03
8 0,250 15.2.2027. 105,81 -0,50 0,24 -0,03
9 0,500 15.2.2028. 108,05 -0,41 0,28 -0,03
10 0,250 15.2.2029. 105,59 -0,32 0,24 -0,02
20 4,250 4.7.2039. 183,40 0,06 0,68 -0,03
30 1,250 15.8.2048. 127,44 0,27 0,66 -0,02
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Americke drzavne obveznice
Godina do dospijeca Kupon Datum dospijeca Cijena Prinos Promjena*
Cijena Prinos
2 2,250 31.5.2021. 99,74 1,76 n/a n/a
3 2,375 15.5.2022. 100,09 1,72 0,01 0,00
5 2,125 31.5.2024. 99,84 1,78 n/a n/a
10 2,625 15.5.2029. 103,11 2,03 0,25 -0,03
30 3,000 15.5.2049. 106,92 2,54 0,89 -0,04
* u odnosu na prosli tiedan; Izvor: Bloomberg
Raiffei
4 x ’saTI eLs’eV:NJA 1. srpnja 2019.
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Tjedni pad CROBEX-a uz povecani obujam trgovanija

B Fokus investitora na dionicama domacih telekomunikacijskih kompanija
B Nadzorni odbor Valamar Riviere naéelno odobrio plan investicija za 2020. godinu

Protekli skra¢eni trgovinski tiedan obiljezio je poveéani obujam trgovanja uzisto-  Hrvatski Telekom (3 mij.)

vremeno ostvareni pad vrijednosti CROBEX-a. Ukupni tiedni promet od 41,2 mil. 175

kuna visi je za 53,3% na tjednoj razini, a u istom razdoblju je CROBEX oslabio o

primjetnih 1,2%. U tjednu je zabiljezena samo jedna blok transakcija i to dio- /\/\/
nicom Hrvatskog Telekoma v iznosu od 2,0 mil. kuna. Prosjeéni dnevni redovni 165 W\éx_\

promet dionicama iznosio je 2,8 mil. kuna, 3to je u prosjeku za 3,1 mil. kuna 160 |

vi$i promet po trgovinskom danu nego tjedan prije. U tiednu je ponovno naijtr- J\ A./\
govanija bila dionica Hrvatskog Telekoma, kojom je ostvaren redovni promet od 199 w

8,4 mil. kuna. Drustvo je u kontinuiranom procesu otkupa vlastitih dionica te je 150 - - - S .
tijekom prethodnog tiedna putem ZagrebaZke burze steklo 3.664 dionica. Uku- = a A o N
pni broj vlastitih dionica time je poveéan na 823.349, a iste &ine 1% temeljnog — CROBEX  — HT
kapitala Drustva. Fokus investitora zadrzan je na dionici OT-Optima Telekoma, lzvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istraZivanja

kojom je ostvaren redovni promet od 7,8 mil. kuna. Od pogetka godine vrijed-
nost dionice se vide nego utrostruila. Pozornost investitora na dionicu Valamar
Riviere privukla je obavijest o odobrenim investicijama za 2020. godinu. Nad-
zorni odbor Druitva nagelno je dao prethodno odobrenie investicija za sliede¢u  Valamar Riviera (3 mij.)

godinu u iznosu od 599 mil. kuna, a koje ukljuéuju pocetak izgradnie ljetovalista 41
u zoni Pical, ulaganje u hotel Zagreb u Pore¢u, nastavak ulaganja u Istra Premi- 39 f\ ﬂ AV
um Camping Resort u Funtani te druge projekte. Istovremeno je investicijski plan /J_\VJ N \'\
drustva Imperial Riviera trenutno u fazi pripreme. Nadzorni odbor je ujedno % \_I
odobrio ulaganie u lietovaliste u zoni Pical u Poredu ukupne vrijednosti 790 mil. 36
kuna, koje se treba realizirati u naredne dvije godine. Pore&ki hotel Pical 2* biti . /J Mw
¢e transformiran u luksuzni cjelogodidnji resort s pet zviezdica i oko 500 smije-
$tajnih jedinica. Druga turisticka kompanija Arena Hospitality Group izvijestila 33 - - < S
je o usvojenom Programu otkupa vlastitih dionica, kojim je predviden otkup do > a = “'" S
maksimalno 20.000 vlastitih dionica s trajanjem najkasnije do 30. lipnja 2020. — CROBEX — RIVP
godine. Pritom je istaknuto da je navedeni program nastavak strategije Drustva — /zvori: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
za stvaranjem dodane vrijednosti za dioni¢are te da izmedu ostalog treba poslu-
Ziti i za daljnje poboljdanie likvidnosti dionica Drudtva.
Silvija Kranjec

Regionalni indeksi Rast/pad — CROBEX indeks
Indeks 1. % P;jjﬁz Vrijednost*  Dionica 1. % Cijena* Dionica 1. % Cijena*

27.6.2019. 27.6.2019. 27.6.2019.
SASX10 (BH) 2,06 19,66 750 Atlantic Grupa 1,68 1.210 Konéar - Elektroind. -1,47 670
BELEX15 (RS) 1,58 -3,95 732 Jadran 0,63 16 Zagrebacka banka -1,69 58
SOFIX (BG) 1,55 -1,12 588 OT-Optima T. 0,00 6 Podravka -1,70 405
WIG30 (PL) 1,1 3,64 2.676  Hrvatski Telekom 0,00 160 Atlantska plovidba -1,83 321
ATX (AT) 0,93 8,48 2979 Muaistra 0,00 304 Adris grupa (P) 2,11 465
NTX(SEECEEE) 078 407 1.083  Ericgeon NT -0,45  1.105  Dalekovod -2,26 5
BETI (RO) 0,78 19,38 8.814 Arena Hospitality Gr. ~ -0,55 362 Valamar Riviera -4,52 38
MOEX (RU) 016 1673 2766 \ppiagik 21,33 186 Duro Dakovié Grupa 10,14 9
BUX (HU) -0,27 2,91 40.279 * Zabiljezeno v 16:30.
SBITOP (S) -1,08 9,51 882  lzvor: Zagrebacka burza, Raiffeisen istrazivanja
PX (CZ) =-1,11 5,59 1.042
CROBEX (HR) -1,23 7,68 1.883

* Zabiliezeno v 16:30
Izvor: Bloomberg, Raiffeisen istraZivanja
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.'Q_ﬁnosti

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 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 |i se o subjektima ili rezidentima Republike Hrvatske ili koje
druge jurisdikcije.

Ova publikacija temelji se na javno dostupnim informacijama, koje smatramo pouzdanima, ali za &iju potpunost i to&nost ne preuzimamo nikakvu odgovor-
nost. Sve analize sadrzane u ovoj publikaciji utemeljene su jedino na javno dostupnim informacijama i pod pretpostavkom da su te informacije cjelovite i
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 sluéaju izmijena ili ukidanja informacija iznesenih u ovoj publikaciji, RBA ¢ée 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 donosenie investicijske odluke, ve¢ se svi korisnici pozivaju da se prije donosenija 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 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. 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 preuzimanje 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 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 sljedeéih 12 mjeseci.

“Drzati”/(Hold): za dionice za koje ocekujemo pozitivni povrat do 10% (do 15% za dionice s visokim rizikom volatilnosti) u razdoblju od sljedeéih 12 mjeseci.
“Smaniiti”/(Reduce): za dionice za koje oekujemo negativni povrat do —10% u razdoblju od sliedeéih 12 mjeseci.
“Prodati”/(Sell): za dionice za koje oZekujemo negativni povrat od preko —10% u razdoblju od sljede¢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 promijene 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 kupniu ili prodaiju financijskog instrumenta. Informacije iznesene ovdije 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 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 misljenja iznesenih u ovoj publikaciji.
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dricanju odgovornosti

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 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 mijeri 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 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 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 ogranigiti 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 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 primjenijivo.

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 znaéilo objavljivanije povijerljivih poslovnih informacija i da je sporazum bio na snazi prethodnih dvanaest mjeseci ili je tijekom istog razdoblja
doveo do pla¢anja naknade ili obeé¢anja da ée naknada biti plaéena, kada je to primjenjivo.

7. RBA ili bilo koje povezano drustvo ili bilo koja fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je stranka sporazuma s izdavateljem koji se odnosi na izradu
preporuke, kada je to primjenjivo.

8. Andliticar ili bilo koja fizigka osoba uklju¢ena u objavu publikacije posjeduje vrijednosne papire izdavatelja koje je analizirao.
9. Andlitiéar 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 fizicka osoba ukljugena u objavu publikacije je primio ili stekao vrijednosni papir izdavatelja prije javne ponude izdanja. U tom
sluéaju zahtijeva se pred-odobrenie transakcije s istaknutim datumom i kupovnom ili prodajnom cijenom.

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

Primjenjive napomene: Napomena br. 3, 4 i 5.
Portfelji 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 andliti¢ara: Financijska naknada autoru analize nije i neée 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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