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Virus se pojavio diljem svijeta, ali krivulja polako doseze vrhunac

BROJ AKTIVNIH COVID-19 SLUCAJEVA PO ZEMLJAMA
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Brza | efikasna kontrola Sirenja

Neuspjesna strategija borbe

Vjerujemo da se vecina ciljanih trzista nalazi oko scenarija ,B”

STUPANJ USPJESNOSTI
STRATEGIJE JAVNOG ZDRAVSTVA

»

A

SCENARU ,,A”

SCENARU ,,B”

SCENARU ,,C”

» Uspostavljene mjere nisu dovoljno efikasne
Sto dovodi do produljenja trenutnog
okruzenja i potencijalnog novog snaznog
vala Sirenja virusa dolaskom jeseni

* Normalizacija moze nastupiti tek
cijepljenjem velikog broja stanovnistva

» Fiskalni i monetarni kapaciteti su nedovoljni
da premoste ekonomski Sok nastao
dugotrajnim zatvaranjem gospodarstva

» Takva okolina dovodi do vrlo sporog
oporavka gospodarstva "L” oblika

\ NG

Uspostavljene mjere su umjereno efikasne
Sto dovodi do postepene i djelomi¢ne
normalizacije trenutnog okruzZenja i
potencijalnog kontroliranog novog vala
Sirenja virusa dolaskom jeseni

Proces djelomiéne normalizacije pocinje u
svibnju odnosno najkasnije po¢etkom lipnja
Fiskalni i monetarni stimulans dovoljan da
sprije€i duboku i dugotrajnu recesiju, no
nedovoljan za brzi povratak na razine
aktivnosti videne 2019.

Takva okolina dovodi do umjereno brzog,
ali i povremeno volatilnog, oporavka
gospodarstva "U” oblika

[—

Uspostavljene mjere su dovoljno efikasne
Sto dovodi do relativno brzog postizanja
visokog stupnja normalizacije trenutnog
okruzenja i suzbijanja novog vala Sirenja
virusa dolaskom jeseni

Normalizacija zapo€inje u svibnju, a do
lieta se postize visoki stupanj

Fiskalni i monetarni stimulans dovoljan da
premosti ekonomski Sok i osigura brzi
povratak na razine aktivnosti videne 2019.
Takva okolina dovodi do vrlo brzog
oporavka gospodarstva "V” oblika

N~

STUPANJ USPJESNOSTI FISKALNOG |
MONETARNOG STIMULANSA

n
>

Stimulans nije dovoljan da premosti ekonomski utjecaj zatvaranja

3 Izvor: McKinsey, InterCapital Asset Management

Stimulans je dovoljan da premosti ekonomski utjecaj zatvaranja
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Projekcije realnog BDP-a

Svijet
2,9%
-3,0%
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Smanjenje globalnog gospodarskog rasta je snaznije od onog videnog
tijekom posljednje velike financijske krize iz 2008. godine. U skladu s
nasim baznim scenarijem ocekujemo oporavak u drugoj polovici
tekuce godine i normalizaciju aktivnosti u 2021. godini. Prakticki nema
drzave na svijetu koja nije pogodena ovom krizom medutim ona bi
trebala biti kra¢a od prethodne zbog dosad nevidenog monetarnog i
fiskalnog impulsa o kojima vise mozete procitati u nastavku.
Ocekujemo rast kamatnih stopa na obvezniCkim trziStima uslijed
zna€ajne ponude novog duga za financiranje krize. U takvim
okolnostima smatramo kako ¢e najbolju izvedbu imati obveznice
drzava s niskim udjelom duga u BDP-u, niskim udjelom usluznih
djelatnosti u BDP-u, najviSeg kreditnog rejtinga kao uvjeta pri kupnji
centralnih banaka i visokom razinom likvidnosti.

4 Izvor: IMF World Economic Outlook April 2020.
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Ujedinjeno
Kraljevstvo

Japan

Mjere fiskalne politike kao odgovor na pandemiju

Ameri¢ka vlada je reagirala ukupnim iznosom od 2,5 bilijuna USD $to iznosi otprilike 11.5% BDP-a iz 2019. godine. Mjere se odnose na
direktnu pomo¢ kroz otpis poreznih obveza, donacije zdravstvenom sustavu, direktnu isplatu svim punoljetnim drzavljanima, jeftine i
subvencionirane kredite, garancije i odgode pla¢anja obveza.

Institucije europodrucja su reagirale fiskalnim mjerama u ukupnom iznosu 1,6 bilijuna EUR, odnosno 10,0% BDP-a . Vecina se pomodi
odnosi na jeftino zaduZivanje, garancije te odgodu plaéanja postojeéih obveza po kreditima. NajviSe pomoci ide malim i srednjim poduzeéima
te zdravstvenom sustavu. Izdvajamo osnivanje fonda za oporavak u iznosu od 1 bilijun EUR, kojeg ¢e se financirati ve¢im uplatama &lanica u
proradun EU-a.

Njemacka vlada je snazno reagirala na prijetnju osiguravsi pomo¢ gospodarstvu u ukupnom iznosu od 1,27 bilijuna EUR. Vecina iznosa se
odnosi na mogucénost novog i jeftinog zaduzivanja te garancije. Vecéina tog novca omogucit ¢e poduzec¢ima da premoste ovu krizu te u
narednom periodu vrate novac. Ukupna pomo¢ doseze ¢ak 30,9% BDP-a iz 2019. godine $to je natjeralo Njemacku na zna&ajno izdavanje
novog duga.

Italija kao drZzava s najvec¢im posljedicama pandemije stimulira gospodarstvo s ¢ak 820 milijardi EUR, odnosno 36,5% BDP-a. Glavnina se
odnosi na kreditne garancije. Valja napomenuti kako Italija u financiranju krize ovisi o izravnoj pomoci svih institucija europodrucja te oéekuje
bespovratna sredstva. Vecéina ovih mjera bit ¢e financirano izdavanjem novog duga, a tu glavnu ulogu ima ECB koji bi trebao osigurati da
ono bude jeftino za ltaliju.

Ujedinjeno Kraljevstvo je kroz razne fiskalne mjere osiguralo 365 milijardi GBP pomo¢i $to iznosi 14,2% BDP-a. Cak 90% ovog iznosa
odnosi se na kredite i kreditne garancije prema malim i srednjim poduzec¢ima. U narednom periodu o&ekujemo zna¢ajno poveéanje ukupnog
iznosa jer tek oCekujemo eskalaciju Sirenja virusa u Ujedinjenom Kraljevstvu.

Japanska vlada je medu prvima uvela najstroZze mjere za borbu protiv Sirenja virusa te reagirala stimulirajuéi gospodarstvo s 108 trilijuna
JPY pomodi ili 17,6% BDP-a. |zdvajamo mjere direktnih isplata svakom punoljetnom gradaninu po uzoru na SAD kako bi se poveéao
raspolozivi dohodak i stimulirala osobna potrosnja.

5 Izvor: InterCapital Asset Management )(InterCapital



Mjere monetarne politike kao odgovor na pandemiju

= Referentna kamatna stopa snizena za 150 baznih poena na razinu raspona 0,00% - 0,25%.
Federal = Kupovanje duznickih vrijednosnica (QE) bez prethodno odredenog limita.
Reserve = |zda3ne repo aukcije za snazno povecanje likvidnosti.
(FED) = Dva nova instrumenta: 1) Kreditiranje velikih kompanija, 2) Osiguranje likvidnosti na sekundarnom trzistu korporativnih obveznica.
= Injekcija likvidnosti na trZistu korporativnih vrijednosnica u iznosu od 2,3 bilijuna USD.

= Osnivanje novog programa otkupa duznickih vrijednosnica pod nazivom ,Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)” ukupnog
iznosa 750 milijardi EUR. Unutar PEPP-a omogucena je kupovina grékog drzavnog duga, odstupanje od prethodno definiranih kapitalnih
European zahtjeva kupovine vrijednosnica pojedine drzave i smanjenje minimalnog roka dospije¢a s 365 dana na 70 dana.

Central = Dodani su i komercijalni zapisi nefinancijskih kompanija u skup vrijednosnica koje je moguée konzumirati, proSirenje prihvacenih
Bank (ECB) kolaterala na korporativne obveznice.

= 1,2 bilijuna EUR kroz TLTRO program uz nize stope zaduzivanja.
= Konstantno ponavljanje ,Whatever it takes” retorike.

= Referentna kamatna stopa snizena za 65 baznih poena na razinu 0,10%.
Bank of = Mogu¢nost zaduzivanja malih i srednjih poduzeca kod centralne banke kroz program ,Term Funding Scheme for SMEs”
England = Smanjen kontracikliéni kapitalni zahtjev na 0,00%.
(BOE) = Novi program kupovine komercijalnih zapisa velikih korporacija kako bi im se osiguralo lakSe zaduZivanje.
= Povecanje iznosa otkupa duznickih drzavnih i korporativnih vrjednosnica do 200 milijardi GBP.

Bank of = |zda$na ponuda JPY i USD likvidnosti kroz brojne operacije uklju€ujuéi QE, olak3avanje korporativhog financiranja, aktivhe kupnje ETF i
Japan REIT fondova.

(BOJ) = Neogranitena kupovina duzni¢kih vrijednosnih papira.

6 Izvor: InterCapital Asset Management )(InterCapital



Obnovljeni ekonomski rast u 2021. godini omogucit ce rast BDP-
a te smanjenje deficita i javnog duga

Projekcije kretanja BDP-a drzava regije

Proracunski deficit drzava regije (u % BDP-a)
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7 Izvor: IMF World Economic Outlook April 2020, FocusEconomics, InterCapital Asset Management

U 2020. godini oekujemo pad BDP-a svih promatranih drzava CEE/SEE regije
uslijed djelomi€nog zastoja gospodarske aktivnosti te smanjenje osobne potrosnje
koja je do sada bila glavni generator rasta.

+ Smanjenje kupovne modi orijentirati ¢e dio potrosaca prema jeftinijim proizvodima
od ¢ega bi profitirale drzave s izvoznice konkurentnih proizvoda; prije svega Ceska,
Poljska, Madarska te Slovenija.

* Drzave Cciji se BDP velikim dijelom oslanja na prihode od turizma izlozene su
potencijalnim gubicima uslijed neizvjesnosti oko otvaranja drzavnih granica te
spremnosti na putovanja u druge drzave, a ovaj rizik zna€ajan je za Hrvatsku.

» Sve drzave uvele su mjere pomoc¢i gospodarstvu direktno (potroSnjom) i indirektno
(jamstvima) u visini od 5% do 20% BDP-a s fokusom na zadrzavanja radnih mjesta,
osiguranja likvidnosti kompanijama, moratorije na dugova.

* Financiranje navedenih mjera utjecati ¢e na rast deficita te ¢e podici razine javnog
duga u 2020. godini.

U 2021. godini oCekujemo rast BDP-a dok ¢e povratak na razine aktivnosti iz
prijasnjih godina trebati dulje vremena.

)( InterCapital



Investicijske prilike u novim izdanjima drzavnih obveznica

Smanjenje referentnih stope centralnih banaka
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8 Izvor: Bloomberg, InterCapital Asset Management
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Komentar

» SrediSnje banke na viSe su nacina djelovale u smjeru podrske gospodarstvu:
* povecanja likvidnosti u sustavu,
« spustanjem referentnih kamatnih stopa (CZ, RO, PL),
» aktivacijom otkupa obveznica (RH, PL, RO, HU) te
* odrzavanjem stabilnosti lokalnih valuta.

* Uslijed povetane potrebe za drzavhom potroSnjom, drzave ¢e se prije svega
zaduzivati na lokalnom trzi$tu, ali i izdanjima na medunarodnom trzistu.

* Financijska slika i spremnost na krizu uzrokovanu mjerama suzbijanja virusa
Covid-19 razlikuju se medu drzavama regije.

* Kretanje prinosa i spread-ova nakon prvotnog Soka ovisiti ¢e o razvoju ekonomije
s obzirom na spomenute scenarije (slide 3). Vjerujemo da je trziSte uracunalo u
cijene scenarij B, koji je i nas bazni scenarij, uz rizik rasta prinosa i Sirenje spread-
ova u slu€aju neuracunatih loSijih vijesti kao i priblizavanje scenariju A.

» U fokusu investiranja su drzave koje ¢e pokazuju veéu otpornost na novonastale
okolnosti (scenarij B i C) te od kojih o€ekujemo brzi povratak na ranije razine
gospodarske aktivnosti.

* Obveznice takvih drzava dugoroéno predstavljaju dobru investicijsku priliku s
obzirom na rast prinosa u vrijeme nestabilnosti te adekvatan diskont prilikom
plasiranja novih izdanja.

)( InterCapital



Aktivno trgovanje valutama kao mogucénost dodatnog prinosa

EURHRK EURCZK EURPLN
4,65
e 27,80 4,60
27,30 4,95
4,50
26,80 4,45
7,55 4,40
26,30 4,35
4,30
25,80
7,45 4,25
25,30 4,20
4,15
7,35 24,80 4,10
EURHUF EURRON Komentar
370 4.9 « Sve valute regije biljeZile su snaznu deprecijaciju
365 ' uslijed nestabilnosti na trziStu uzrokovanu odljevom
360 4,87 kapitala, zabrinutosti oko performansa ekonomija
355 4,82 uzrokovanu pojavom i Sirenjem virusa Covid-19 te
350 4,77 prelaskom investitora u sigurniju imovinu.
345 472 » Centralne banke odrzavale su stabilnost lokalne
340 ’ valute ograniCavaju¢i razinu deprecijacije, a
335 4,67 vjerujemo da ¢e isto raditi i u buduénosti, doduse s
330 4,62 razlikama izmedu pojedinih drzava.
g;g 457 » Dijelom spomenutih valuta aktivno trgujemo dok za
315 ' dio oc€ekujemo aprecijaciju uslijed pozitivnih
310 4,52 fundamenata.
305 4,47 » Kamatne stope u Madarskoj i Rumunjskoj biljeZile
300 4.40 su rast, a iako su kamatne stope u Ceskoj i Poljskoj
1/2016 1/2017 1/2018 1/2019 1/2020 1/2016 1/2017 1/2018 1/2019 1/2020 biljezile pad, kamatni diferencijal naspram EUR-a i
dalje predstavlja dobru priliku.
9 Izvor: Bloomberg, InterCapital Asset Management
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Republika Hrvatska — mjere u uvjetima pandemije

= HNB djeluje s ciljem odrzavanja stabilnosti valute, osiguranja likvidnosti te stabilizacije trzsta drZzavnih obveznica slijede¢im mjerama:
» Deviznim intervencijama te izravnim transakcijama s bankama — u oZujku bankama prodano 2,5 milijarde eura

» Smanjenjem stope obvezne pri€uve s 12% na 9% - povecéanje slobodnih nov&anih sredstva banaka kod HNB-a za 6,33 milijarde kuna
Mjere » Strukturnim operacijama - bankama plasirano 3,8 milijarde kuna na 5 godina uz kamatu 0,25%

monetarne + Redovitim tjednim operacijama - po kamati od 0,05%
politike

»  Kupnjom duznic¢kih vrijednosnica (QE) - otkup obveznica Republike Hrvatske ukupnog nominalnog iznosa 13,82 milijarde kuna (4,29
milijardi kuna u oZujku te 9,53 milijarde kuna u travnju)

» Uspostava linije za valutni ugovor o razmjeni (valutni swap) s Europskom srediSnjom bankom (ECB) - u iznosu od 2 milijarde EUR do
31.12.2020., a po potrebi i dulje.

= Hrvatska Vlada je donijela dva paketa mjera pomoci gospodarstvu koje se baziraju na mjerama za o€uvanje radnih mjesta, u cijelosti ili
djelomi&no oslobadanje pla¢anja javnih davanja, odgode plaéanja javnih davanja, zajmovi. Veli€ina paketa procjenjuje se na 30-35
milijardi kuna odnosno 7,5%- 8,8% BDP-a.

= Poja¢ana potreba za zaduZivanjem biti ¢e fokusirana na prije svega na domace trziste: zaduZenjima kod lokalnih banaka, putem aukcija
trezorskih zapisa i izdanjem obveznica na lokalnom trZiStu; po€etkom svibnja izdanje obveznice dospije¢a 2027. godine uz valutnu
klauzulu.

= |zvor financiranja su i sredstva iz proracuna Europske unije i medunarodnih institucija, a tu je i moguc¢nost izdanja obveznica na
medunarodnom trzZistu.

Mjere
fiskalne
politike

= Eurobondovi — visok udio turizma u BDP-u kao i vaZznost malo i srednjeg poduzetniStva, kao segmenti osobito pogodeni pandemijom,
utjecali su na pogorsanja projekcija fiskalne slike u 2020. godini: deficita preko 6,5% BDP-a te povecanje javhog duga na razine od 87%
BDP-a.

= Temeljem navedenih o€ekivanja te potrebe za likvidnom sredstvima generalno, doslo je pada cijena eurobondova RH odnosno rast
prinosa te zna€ajnog Sirenje spread-ova. Vjerujemo da su navedena o&ekivanja uraunata u trenutne prinose te ne o¢ekujemo znacajne
korekcije u cijenama u baznom scenariju uz rizik daljnjeg rasta prinosa u slu€aju negativnih vijesti ili priblizavanje scenariju A.

= Lokalne obveznice — biljeZe manju volatilnost od eurobondova te manju korekciju u cijenama uslijed strukture domaceg trZista te
aktivnosti HNB-a s ciliem o€uvanja lokalne krivulje

Obveznice

= HNB oCekuje ulazak u ERM Il u drugoj polovici 2020. godine te minimalno dvije godine za usvajanje eura.

= Uslijed o&ekivanja slabije turistiCke sezone o€ekujemo i slabije aprecijacijske pritiske na kunu, dok HNB brani kunu od znacajnije
deprecijacije. Uslijed navedenog u narednom periodu oekujemo trgovanje u range-u 7,50-7,65.

10 Izvor: InterCapital Asset Management )(InterCapital



SAD trenutno diktira tempo svjetskim dionickim trzistima

= Sukladno navedenim scenarijima, izvedbi od poletka godine i relativnim valuacijama, globalne dioni¢ke strategije pozicioniramo defanzivno s pove¢anom nov€anom

pozicijom. Prednost dajemo kompanijama sa snaznom bilancom i stabilnijim prihodima odnosno sektorima IT-a i nediskrecijske potroSnje.

Americko trziste izgleda zanimljivo, ukoliko ne dode do najgoreg scenarija Velika razlika u reakciji na krizu medu sektorima
i i i lzvedba 2020 e P/E 2020 :
Izvedba indeksa SV&P 500 u lokalnoj valuti od OKVIRNE PROJEKCIJE: zvedba W ,Q 6@(\@
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2500 ?'; = NajviSe su pogodeni sektori energije i financija, dok se najbolje
drzi zdravstvo i IT. IT je ujedno onaj sektor koji predvodi trziste.
= Ocekivane valuacije mjerene omjerom P/E za 2020. godinu su
2.300
se takoder korigirale, no ne toliko obzirom na projicirani pad
zarada. Sektor financija izgleda relativno povoljno, no isto tako
2100 su banke pod pritiskom rasta rezervacija za lo$e kredite i niskih
31/12/2019 31/01/2020 29/02/2020 31/03/2020

kamatnih stopa. Za sektor energije se uslijed pada cijena nafte

ove godine o¢ekuje gubitak.

11 Izvor: Bloomberg, InterCapital Asset Management )(InterCapital



‘ Oporavak regije ovisi o globalnim vijestima i razvoju virusa

= Sukladno scenarijima koje vidimo za globalno trziSte, regionalne dioni¢ke strategije takoder pozicioniramo defanzivno s poveéanom nov€anom pozicijom. Ipak, obzirom

na povoljne valuacije u pojedinim cikli¢nim sektorima, otvoreni smo i za nesto veéu izloZzenost tome dijelu kroz kompanije sa snaznim bilancama i nov€anom zalihom.

Austrija je najviSe pala od pocetka godine, dok se Slovenija najbolje drzi Snazna i nagla reakcija na krizu ciklicnih sektora
. - . . . . lzvedba2020 e P/E 2020
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70
= NajviSe su pogodeni sektori diskrecijske potroSnje (turizam), no
blizu su i svi ostali cikli¢ni sektori. Oporavak je generalno bio
e Hrvatska e S|ovenija o ..
60 sporiji nego u SAD-u, a najbolje se takoder drzi zdravstvo.
= Rumunjska = Austrija ) . ) . )
= Ocekivane valuacije mjerene omjerom P/E za 2020. godinu su
Gréka Madarska dodatno pale, te €ak i u ovoj kriznoj godini po pitanju zarada
50 izgledaju vrlo povoljno. Kao i u SAD-u, istiCe se sektor financija,

31/12/2019  20/01/2020  09/02/2020  29/02/2020  20/03/2020  09/04/2020 no u regiji je on u veliko] mjeri posteden pritiska vrlo niskih

kamatnih stopa. S druge strane, recesija bi mogla biti ozbiljnija.
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Kljuéni zakljucci u volatilnom i tesko predvidivom okruzenju

= Dobra diversifikacija klju€na je u ovakvim trenucima kako portfelj uz ve¢ izraZeni sistemski rizik ne bi dodavao i zna€ajan specifiéni
rizik. To se odnosi prije svega na geografsku i sektorsku distribuciju portfelja.

= U obvezni¢kim strategijama aktivno radimo na jaanju geografske diversifikacije koja moze omoguciti bolju likvidnost, odredenu

zastitu, kao i potencijal za rast kroz vrijednosnice makroekonomski relativno slabije pogodenih zemalja ili pak sigurnih utocista u
Diversifikacija trenucima stresa. Sli¢nu strategiju pratimo i po pitanju valutne izloZenosti, a aktivne prilagodbe su direktno vezane za nove informacije
s epidemioloskog i makroekonomskog podrucja, koje nam da daju bolju vidljivost oko navedenih scenarija.

= U dioni¢kim strategijama takoder jatamo geografsku diversifikaciju, no jo$ vaznija je sektorska, buduéi da vidimo zna&ajne razlike u
reakciji na krizu pojedinih sektora. Trenutno naginjemo defanzivnijim strategijama u skladu s osnovnim scenarijem, no pozitivni tok
informacija moze nam omoguciti dodavanije rizika.

= |ako je trZite joS uvijek vrlo volatilno i predvidljivost je niska u kratkom roku, dugoro€na slika je dosta drugacija. Naime, svaka
znacajna korekcija otvara prilike u buduénosti za onog koji je spreman izdrzati kratkoro&nu nesigurnost. Naravno, koliko je ta prilika
atraktivna ovisi u kojem od navedenih scenarija ¢emo se zaista naci u srednjem roku.

= U obvezni¢kom dijelu doslo je do Sirenja premija rizika zemalja koje se ne smatraju sigurnim utoc€iStem, a posebice je to vidljivo u
Atraktivna regiji. Naravno, neke od njih imaju makroekonomsku prednost pred drugima, a to stvara prilike, posebice prilikom novih izdanja kada
polazna tocka je moguce iskoristiti kratkoro€nu anomaliju u kojoj drzava traZzi zna€ajne iznose financiranja za provodenje fiskalnih mjera. S druge
strane, zemlje koje su dio europske monetarne unije pak imaju veliku prednost snazne podrske ECB-a na strani kupnje.
= U dioni¢kom dijelu je doSlo do sniZavanja valuacija, posebice ukoliko se fokusiramo na razdoblje nakon $to se smiri epidemioloska
krize, odnosno od 2021. godine na dalje. S druge strane, klju€ne referentne kamatne stope su pod utjecajem ekspanzivne politike
vodecih centralnih banaka vrlo niske Sto bi u dugom roku trebalo pospjesivati potraZnju za dionicama.

= Uprosjecivanje ili tzv. dollar-cost-averaging, vrlo je dobra strategija investiranja u uvjetima poveéane nesigurnosti i nedostatka
vidljivosti u kratkom roku, ukoliko je dugoro&na slika povoljna. Naime, na taj nacin se uklanja rizik tempiranja trziSta i umjesto toga se

Uprosjeéivanje uprosjec€uje polaziSna to¢ka i time osigurava dobra startna pozicija u dugom roku.

= Ovaj nacin investiranja je posebno vazno naglasiti kod nesto rizi¢nijih balansiranih i dioni¢kih strategija gdje je preporu¢eno razdoblje
drzanja vece od 3 godine.

= U konaénici, obzirom na rizike, navedene scenarije, kao i potencijalne prilike, najvide vrijednosti vidimo u balansiranim strategijama.

= Vazno je napomenuti da ovisno o specifi€noj sklonosti riziku to moZe biti InterCapital Income Plus koji investira do 20% neto imovine u
dionice, InterCapital Balanced koji investira do 60% neto imovine u dionice ili pak kombinacija naSeg Sirokog spektra strategija.

Balansirane
strategije
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Disclaimer
Ovaj dokument izraden je od strane drustva InterCapital Asset Management d.o.o. (u daljnjem tekstu: ,Drustvo”).

Ovaj dokument predviden je za distribuciju bez izdvajanja pojedinih dijelova, zasticen je autorskim pravima te ga je (i u cijelosti i djelomicno) zabranjeno reproducirati, distribuirati, priop€avati javnosti ili
preradivati bez prethodne izriCite pisane suglasnosti Drustva.

lako je ovaj dokument izraden na temelju informacija dobivenih iz izvora za koje Drustvo smatra da su pouzdani, Drustvo ne odgovara za tocnost i/ili cjelovitost istih niti je obavezno naknadno azurirati
podatke navedene u dokumentu . Ovaj dokument namijenjen je iskljucivo osobama - potencijalnim investitorima i ne predstavlja niti se moze smatrati investicijskim istrazivanjem niti preporukom u
skladu sa primjenjivim pravnim propisima. Drustvo ne odgovara za ikoju vrstu Stete koja bi mogla nastati koriStenjem ovog dokumenta. Spomenuto isklju¢enje odgovornosti primjenjuje se i u odnosu

na upravu, zaposlenike, vlasnike i savjetnike Drustva.

Razumijevanje investicijskog rizika: Investiranje u dionice i obveznice pretpostavlja preuzimanje odredenih rizika. Vlasnicki i duznicki vrijednosni papiri osjetljivi su na promjenu kamatnih stopa koja je
kod duznickih vrijednosnih papira obrnuto proporcionalna promjeni njihove cijene, uz napomenu da je osjetljivost u slucaju kratkorocnih vrijednosnih papira u pravilu manja nego kod dugorocnih
vrijednosnih papira dok je kod vlasnickih vrijednosnih papira trzisni rizik uvjetovan gospodarskim kretanjima u nacionalnim gospodarstvima te stanjima u pojedinoj indsutrijskoj grani te samom
poduzetu. Kako vlasnicki i duznicki vrijednosni papiri mogu biti denominirani u razli¢itim valutama samim time ¢e biti izloZeni i riziku promjene tecaja pojedine valute u odnosu na kunu - obrac¢unsku
valutu u kojoj se mijeri prinos na ulaganje u Fond (rizik promjene tecaja). Vlasnicki i duznicki vrijednosni papiri izloZeni su kreditnom riziku koji predstavlja vjerojatnost da izdavatelj vrijednosnog papira
nece biti u mogucnosti u cijelosti ili djelomi¢no podmiriti svoje obveze u trenutku njihova dospijeca. Koristenje nekih financijskih instrumenata ili posudenog kapitala moze imati efekt financijske
poluge, Sto znaci da se uz relativno maniji iznos ulaganja moze ostvariti znacajno veci iznos prinosa. Medutim, moguca je i obrnuta situacija, tj. da koristenje financijske poluge dovede do gubitaka koji
su znacajno veci od iznosa inicijalne investicije. Od ostalih rizika vazno je joS spomenuti politicki rizik zemalja, rizik nelikvidnosti trziSta te rizik promjene poreznih propisa.
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