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Investicijski cilj i strategija

Cilj pod-fonda je ostvarivanje Sto vece profitabilnosti ulaganja uz preuzimanje primjerenog rizika, a
osiguravajuéi pritom neophodnu likvidnost pod-fonda. Pod-fond ulaze najmanje 70% neto imovine u dionice,
pretezno izdavatelja iz Hrvatske, Slovenije i Rumunjske. Svi primici poput dividenda se reinvestiraju unutar
Fonda. Benchmark pod-fonda je indeks Stoxx Balkan TMI ex. Greece & Turkey, ali pod-fond ne replicira
sastav benchmarka ve¢ pokusava nadmasiti njegovu izvedbu.

S obzirom na cilj i strategiju ulaganja pod-fond je namijenjen ulagacima koji Zele povecati prinos od ulaganja

dijela svoje imovine u odnosu na druge moguénosti ulaganja poput obveznickih ili mjesovitih fondova.
Preporuceno ulaganje u Fond je od tri godine navise.

Mjesecni komentar fond menadzera

U veljati se nastavio pozitivan sentiment na globalnim dionickim trziStima. Najvise optimizma doslo je
uslijed konstruktivnog razgovora oko trgovinskih pregovora SAD-a i Kine, pri ¢emu je odgodena primjena
povecanih carina inicijalno najavljenih za 1. oZujka. Unato¢ napretku, ova tema i dalje predstavlja jedan od
najvaznijih rizika za globalno gospodarstvo, a samim time i dionicka trZiSta. Jedan od bitnih rizika je i
usporavanje rasta kineskog gospodarstva, no u veljadi je ova tema takoder bila izvor optimizma obzirom da
je tamosnja vlast signalizirala spremnost za davanje snaznog fiskalnog i monetarnog stimulansa. Europu i
dalje ogranicava slabi gospodarski rast, kao i nesigurna politicka situacija u nekoliko zemalja. Ipak, ima i
pozitivnih pokazatelja poput drugog uzastopnog mjeseca rasta povjerenja potrosaca i skoka u broju
registriranih vozila.

Kao i u posliednjem mijesecu prosle godine te prvom ove, veljacu je takoder obilieZio nastavak sage oko
novih poreza u Rumunjskoj. Srecom najnovije vijesti su nesto pozitivnije od dosadasnjih, pri cemu je Vlada
signalizirala da je spremna ublaziti neke od mjera. Od oporezivanja imovine banaka ce se najvjerojatnije
izuzeti drzavne obveznice i programi kreditiranja uz drzavnu subvenciju, a trebala bi se ukloniti i poveznica s
medubankarskom stopom. Kod energetskih kompanija ima vise nepoznanica, no menadzment timovi
kompanija s kojima smo se sastali krajem veljace vjeruju da ce u konacnici dodatno porezno opterecenje
ipak biti blaze nego Sto je to inicijalno najavljeno, prvenstveno kako bi kompanije imale dovoljnu razinu
profitabilnosti da nastave s investicijskim ciklusom. Osim toga, sukladno Vladinim mjerama, realno je
ocekivati izvanredne dividende od kompanija gdje je drzava vecinski vlasnik poput Romgaza. Unatot
pozitivnim vijestima, ostajemo manje investirani u rumunjske banke od benchmark indeksa kako zbog rizika
realizacije najavljenih promjena tako i zbog valuacija za koje vjerujemo da vec reflektiraju sve pozitivne
vijesti. Ukupna dionicka izloZenost konzervativno je zadrzana na razini od oko 82%.

Prvenstveno na krilima pozitivnih vijesti iz Rumunjske, benchmark indeks je skotio za 6,21%, dok je Fond
ostvario rast od 3,00%, uslijed znatno manje izlozenosti tamosnjim bankama. Na razini godine Fond je i dalje
u prednosti s prinosom od 2,91%, dok je benchmark indeks na 1,66%. Time se nas konzervativni pristup opet
potvrdio. Kako bi ogranicili volatilnost i u ostatku godine planiramo nastaviti s djelomicnom sektorskom
rotacijom iz prociklickih ka defanzivnijim sektorima. Naravno, kao i dosada oslanjamo se na fundamentalno
atraktivne kompanije unutar ciliane sektorske i geografske alokacije, a kroz takav pristup vjerujemo da
dugorocno mozemo nastaviti isporucivati prinos koji nadmasuje benchmark indeks uz nizu volatilnost.
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Osnovne informacije o pod-fondu

. . InterCapital Asset
Drustvo za upravljanje
Management d.o.o.

Vrsta pod-fonda ucaiTs
Domicilna drzava Hrvatska
ISIN HRICAMUCATWO
Bloomberg oznaka ICAMCTW CZ
Depozitar Addiko Bank d.d.
Denominacija EUR
Pocetna cijena udjela 100
Minimalna uplata 50.000,00 HRK
Cut-off 12:00 CET
Neto imovina 105,57 m HRK
Cijena udjela klase A 111,9859
Benchmark Stoxx Balkan TMl ex. GR & TR
Naknada za upravljanje 2,00%p.a.
Naknada depozitaru 0,25% p.a.
Ulazna naknada 1,00%
Izlazna naknada <1god. =2%1 god. >=0%
Pocetak rada pod-fonda 19. travanj 2007.

Karakteristike portfelja

Broj pozicija 34
Top 10 45,58%
Medijan trz. kapit. 631,2m EUR
TTM ROE 11,9%
Zadniji dividendni prinos 5.2%
TTM P/E 7,8x

Pokazatelji rizika i prinosa (3 god.)

. . . . L. . o Sredniji prinos 7,91%
Kretanje vrijednosti udjela i prinosi pod-fonda T e 6,02%
125 ) ) Alpha 4,34%
e nterCapital SEE Equity
Beta 0,52
Stoxx Balkan TMI ex. Greece & Turkey .
110 Sharpe ratio 1,37
Sortino ratio 1,89
95 Tracking error 5,66%
Information ratio -0,36
80 PRT)
J Top 10 pozicija
-™
65 SXBAR** je tip indeksa temeljen na neto prinosu pri
cemu se dividende reinvestiraju u neto iznosu (bruto Oznaka Izdavatelj % NAV
dividende umanjene za porez na dividendu)
PETG SV Petrol 6,49%
0
> KRKG SV Krka 5,71%
28.2.2014 28.2.2015 29.2.2016 28.2.2017 28.2.2018 28.2.2019 .
RIVP Valamar Riviera 5,06%
1mj. 3mj. 12 mj. 2019. 3god. 5god. Osnutak SNP RO OMV Petrom S.A. 4,73%
InterCapital SEE Equity 3,00% -2,35% -3,69% 2,91% 25,59% 60,67% 11,99% PLAG Plava Laguna 4,18%
Benchmark 6,21% -6,72% -0,47% 1,66% 32,33% 36,96% HT Hrvatski Telekom 4,18%
ADRS2 Adris Grupa 4,07%
2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. PGP* POSR SV Sava Re 377%
InterCapital SEE Equity 1,58% 27,09% 9,09% 14,36% 8,75% -4,98% 0,96% SNG RO Societ. Nationala de Gaze 3,75%
Benchmark 7,20% 6,30% -1,40% 10,47% 9,22% 3,17% ARNT Arenaturist 3,64%
* Prinos na godisnjoj razini, racuna se po formuli Rgod = (Cijena na datum izvjestaja / Cijena na pocetni datum perioda) * (365 / broj dana u periodu). Top 10 pozicija 45,58%
** Benchmark kao mjera uspjesnosti fonda uveden je 1.2.2016.. Ranije usporedbe i svi prikazani pokazatelji sluze iskljucivo u informativne svrhe.
*** Prikazani povijesni prinosi imaju informativan karakter, rezultat su poslovanja Fonda u proteklim razdobljima i ne predstavljaju indikaciju te nemaju
nikakav utjecaj na buduce rezultate poslovanja Fonda .
InterCapital Asset Management d.o.0., Masarykova 1, 10 000 Zagreb, Hrvatska InterCapital.hr icam.hr
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Sektorska izloZzenost Geografska izlozenost Profil riziénosti i
uspjesnosti*
Nizi rizik Visi rizik
Nizi ocekivani prinos Visi ocekivani prinos
Ostalo Hoteli restorani i Austrja  Grtka 1
hl

11,13% slobodno vrijeme 2,70% 2,58%

16,05%

Kapitalna dobra
6,17%

Slovenija
1727%

Osiguranje
3,76%

(2)3){a]s](e](7]

Eﬂefgilma * Kategorija/profil rizicnosti i uspjeSnosti Fonda nije zajamcen te
1494% Hrvatska se moze mijenjati tijekom vremena.
5153%
Rumunjska ~ vav
e IzloZenost vrstama trzista*
Telekomunikacije ks
7.96%

Farmacija i
biotehnologja

5,70%
Drzavni sektor
8,09%

Novac i kratk

potrazivanja . oL L
10,10% Banke REZ"OL;kigfiha"cue Uredena trzista RH i drzave ¢lanice 91,45%
T Uredena trzista trece drzave 0,00%
Nedavno izdani vrijednosni papiri 0,00%
. . L Neuvrsteni vrijednosni papiri 0,00%

Struktura imovine Valutna izlozenost
* Postotni udio prenosivih vrijednosnih papira (dionice, obveznice i
srodni v.p.) u neto imovini Fonda, grupiranih prema zakonski
definiranim kategorijama
Obveznice usb RSD .
oo Jre 113 g6 Ukratko o InterCapitalu

Novac i krat.

InterCapital grupa jedno je od vodetih i najnaprednijih
investicijskih drustava na podrudju jugoistocne Europe.
Osnovano je u Zagrebu 2001. godine te je u 100%
vlasnistvu menadZzmenta. Nas Sirok spektar usluga
obuhvaca upravljanje imovinom, posredovanje u trgovini
vrijednosnim papirima, skrbnistvo, analize trzista kapitala,
financijsko savjetovanje te posredovanje u osiguranju.

Vazne napomene

Vrijednosni papiri vrednovani metodom procjene* (metoda
procjene 18.02.2019,, a primjene 19.02.2019. godine):

potrazivanja
10,10%

‘ Dionice

81,38%

HRK
34,90%

EUR
32,02%

Oznaka lzdavatelj Proc. vrijednost
30PT Optima telekom d.d. 86,9335 HRK

‘
28,20%
H327A Ministarstvo fin, RH 102,7620 HRK

Biografije in\leStiCijSkOg tima *procijenjena vrijednost 30PT dobivena je primjenom Altmanovog z-

score-a, dok je vrijednost H327A dobivena primjenom BVAL funkcije.

. . . . . . Izratun fundamentalnih karakteristika fonda (trz. kap., ROE,
Predsjednik Uprave | ivan.kurtovic@intercapital.hr B, (henels] [es) Gl [ 8 [ C

portfelja.

* Preko 15 godina iskustva na trZiStu kapitala i u korporativnim Gl ] enllen [ W emeRe Sule 68 ey
financijama podataka dostupnih i poznatih INTERCAPITAL ASSET

.. . - ) . . MANAGEMENT d.o.0. u trenutku njegove izrade i objave i kao
» Angaziran na nekoliko pozicija unutar InterCapitala, pri cemu je takav podioZan je promjenama te ne predstavlja ponudu za
‘{) vodio odjele trgovanja na trziStu novca, obveznica i izvedenica, a kupnju udjela u Fondu, niti se podaci sadrzani na ovom izvjestaju

van uspostavio je i odjel analiza mogu smatrati investicijskom preporukom.

iz v . . Za detaljne informacije o uvjetima, obiljezjima i rizicima ulaganja
Kurtovic + Odgovoran za odrzivi rast brokerskog poslovanja InterCapitala do o o) Gl el Fadts, Mol Fodh @ [

preko 25% triiénog udjelau Hrvatskoj unutar 5 godina informacije za ulagatelje dostupne na Internet stranici drustva
(www.icam.hr).

€10 / €lan Uprave | dario.bjelkanovic@intercapital.hr

P\

i= =

» Preko 16 godina iskustva u upravljanju imovinom

:9 . igrao kljuénu ul varanju str: ija koristenja financijskih A .
ng ao kljucnu qugu'u'st aranju strategija koristenja financijs Kontakti odjela prodaje
izvedenica za hedziranje i trgovanje

* Nadgleda upravljanje investicijskim fondovima te je predvodnik Marko Ljubi¢
Dario razvoja novih proizvoda s fiksnim prinosom, kao i inovativnih el 1l CEPS El3 1) (M5 2125 Ol 25 B3
Bielk ‘2 . . " E: Marko.Ljubic@intercapital.hr
Jelkanovic investicijskih strategija
Ana Cekovic
s P . T:+385 14825932 | M: +385 91 2825 848
Fond menadzer | kreso.vugrincic@intercapital.hr T e el
L - . Marko Bogdan
» Preko 6 godina iskustva na trzistu kapitala T:+385 14343 181 | M: +385 99 5337 633
. . vy . . - E: Marko.Bogdan@intercapital.hr
* UspjeSno pratio trziSta jugoistocne Europe kao analiticar na
prodajnoj strani (pokrivao Koncar grupu, NIS, Gorenje, Valamar Maja Humljak
Rivieru, AD Plastik i Petrol) T:+385 15540821 | M: +38591 4979 637
KreZo ! ST ) } E: Maja.Humljak@intercapital.hr
e » Jedan od klju¢nih clanova tima kaji je osvojio nagradu Euromoney-a
Vugrincic Branimir Baricié

za Najpoljl odjel analiza u Hrvatskoj (Best Research and Asset T 1 SRS [ [ <55 S8 SR GED
Allocation) E: Branimir Baricic@intercapitalhr
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