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Trenutacne kamatne stope trzista novca
u povijesnoj perspektivi

Velimir Sonje
Povodom uvrstenja Money Market UCITS ETF-a
Zagreb, 30. listopad 2023.



lgra pogadanja scenarija (ne bas pametna)
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A: Snazna recesija postaje vidljiva
sljedecih mjeseci, inflacija pada brze
od ocekivanja, oporavka nema na
vidiku...

B: Puzeca recesija (u kojoj se
europodrucje nalazi ve¢ neko
vrijeme) uz i dalje "dosadnu”
inflaciju

: Nema nista od recesije, ide
oporavak kao sto najavljuju njemacki
politicari, inflacija je tvrdokorna,
kamatne stope mogu jos rasti

Ali, Europska sredisnja banka nije
sama na svijetu i ogranicena je
potezima FED-a koji utjece preko
promjena ocekivanog kamatnog
diferencijala USD vs. EUR tj. preko
tecaja EURUSD (jaci dolar poskupljuje
europski uvoz)



Problem europodrucja kao male i otvorene ekonomije

« Sto ¢e udiniti ”senior partner” (u ovom slu¢aju FED)?

« Pitanje se trenutacno dodatno komplicira jer americko gospodarstvo isporucuje i rast i inflaciju
(core PCE 3,7%) iznad ocekivanja pa rizik daljnjeg rasta kamatnih stopa nije mali, a
vjerojatnost spustanja stopa seli sve dalje u buducnost

« CME FED Watch Tool ukazuje na najvecu vjerojatnost zadrzavanja stopa na aktualnoj razini do
sredine iduce godine

 Koliki stvarni stupanj samostalnosti uziva ECB ako kretanja outputa i inflacije postanu opasno
razlicita?
« Problem je u: (1) tecaju (troskovni utjecaj), (2) kredibilitetu (politika, komunikacija), (3)
valutnoj supstituciji (je li moguca valutna kriza eura?)
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FED kroz povijest
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Broj prijelaza preko 5% nakon prilaza odozdo: 6 od 1959. do 1977., 3 od 1978. (aktualni prijelaz je tek treci u 45 godina).
Koje su nam epizode zanimljivije kao izvori povijesnih analogija radi trazenja odgovora na glavno pitanje:

Koliko dugo ¢e kamatne stope ostati na visokim razinama



Americka inflacija kroz povijest

FRED@ = Consumer Price Index for All Urban Consumers: All Items in U.S. City Average
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Slicnosti s razdobljem
prije 1981.:

- geopoliticke
napetosti i
percepcija snage
druge strane:

- "hladni” i ,,topli”
ratovi

- energenti kao
oruzje

Razlike:

- SAD i Kanada imaju
puno elasticniju
ponudu energenata

- unutarnje podjele
arapskih zemalja



Zakljucak

Kratak rok (6-9 mjeseci):

« mali rizik znacajnog pada kamatnih stopa (mogu¢ pocetak smanjenja kamatnih stopa ECB-a i mala
vjerojatnost pocetka smanjenja FED-ovih kamatnih stopa prema polovici 2024.)

« odgovor na pitanja koliko ¢e SAD i europodrucje divergirati i

 koliko ¢e ECB uopce pokusati biti autonoman u svojim odlukama o kamatnim stopama
* Moja teza: ECB ce se zbog straha unutar Upravnog vijeca i Bundesbank DNK ponasati kao ,,junior partner” (limitator
tecaja: nastojat Ce izbjedi pretjerano i naglo slabljenje eura u odnosu na dolar, sto znaci blize kamatne stope FED-
ovima nego sto bi bilo idealno)

Srednji rok:

« zanimljiviji ¢e biti odnos izmedu money marketa i bond marketa (ispravljanje inverzije vec neko
vrijeme ide u korist money marketa sve dok nema znacajnijeg pada money market kamatnih stopa)
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Sto su novéani fondovi ?

Novcani fondovi su najmanje rizican proizvod u Sirokoj paleti proizvoda na trzistu kapitala
Omogucuju malom investitoru izlozenost raznovrsnijem portfelju vrijednosnica kojima trguju veliki igraci u velikim iznosima

Strogo su regulirani (od 2017. godine) jer su pandan bankovnim depozitima

UlaZu u najkvalitetnije kratkoroCne papire (drzave, drzavne agencije, banke, najbolje korporacije...) kako bi ostvarili pozitivan
dnevni pripis kamate slican bankovnom depozitu

Iznimno su likvidni obzirom da ulazu u najlikvidnije papire na trzistu te se po tome mogu usporedivati s a vista depozitom

Popularni su medu kompanijama za parkiranje viska novca na kraci rok i medu stanovnistvom jer su niskorizicni i stabilni u
ostvarivanju prinosa
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Monetarno okruzenje je idealno za novcane fondove

Zbog naglog podizanja kratkorocnih stopa od strane ECB-a u zadnjih godinu dana, pojavila se mogucnost da ulagatelji ostvare
znacajno visi prinos na trzistu kapitala u odnosu na bankovne depozite putem novcanih fondova.
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Novcani fondovi postaju iznimno popularni u zadnje 3 godine

U posljednje tri godine imovina novcanih fondova u SAD-u porasla je za 1,25 bilijuna USD. SAD je usporediv s Hrvatskom jer
americke banke prepustaju znacajno manji dio kamatnih prihoda stedisama u usporedbi s onim Sto dobivaju na depozite kod FED-a.
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Prednosti ETF-ova

Niska naknada
Imaju znacajno nize troskove upravljanja u usporedbi s klasic¢nim investicijskim fondovima.

Likvidnost
Trguju se na burzama, bas kao i pojedinacne dionice. Mogu se kupiti ili prodati tijekom cijelog dana trgovanja po trzisnim
cijenama.

Transparentnost
Omogucuju transparentan uvid u imovinu i poslovanje fonda kroz sustav burzovnog izvjestavanja. Izvedba ETF-a se vidi kroz
prikaz INAV-a u realnom vremenu tijekom cijelog trgovinskog dana.

Diversifikacija
Ulazu u vedi broj vrijednosnih papira, umanjujuci rizik u usporedbi s ulaganjem u pojedinacni vrijednosni papir.

Povoljan porezni tretman
|zuzece od poreza na kapitalnu dobit ukoliko je ulagatelj investiran dulje od 2 godine, te ukoliko se udjeli u fondu mijenjaju unutar
istog drustva za upravljanje.
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ETF-ovi dominiraju najrazvijenijim trzistima kapitala
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Udio ETF-ova u ukupnom prometu dionicama na burzama ove godine (YTD)

12,1%

9,9%
57% 5,8%
4,7%
3,3% 3,4%
0 1,3%
01% 01% 02% 04% 06% .
Q& > X & > NG > > > Q> X R Ny
\}(;é\\ ,éo}* Q@o\\ ‘ o@“ {f’& @Q’& Cf}‘ @c‘%‘ ny}‘ \/z&@ \,}fz}\\‘ @}\\ S
Na & P > & S & N &
A\ 2 S . & @ ?

29,1%

14,5% 14,6%

S Q
S SR

)( InterCapital



‘ Usporedivi investicijski proizvodi za gradane
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Narodna obveznica (H253B)

0

Vise likvidno

3,65% o
o RH trezorski zapis 3,20%
O HPB depo 3,00%
O HPB depo 2,80%
O zABA depo 2,10%
PBZ depo 1,70%
PBZ depo 1,50%
OTP depo 1,02%
) ZABA depo 1,00%
ERSTE depo 1,00%
Sve banke 0,00% OTP depo 0.04%
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Rocnost (u mjesecima)

* Uyjeti drZavnih vrijedosnica na dan posljednjeg izdanja

Manje likvidno

)( InterCapital



Usporedivi investicijski proizvodi za gradane

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

Prinos (%)

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

Izvor: ICAM

Vise likvidno

Narodna obveznica (H253B)

A
o 7CASH 3,65% 3,65% (o
o RH trezorski zapis 3,20%
O HPB depo 3,00%
O HPB depo 2,80%
O zABA depo 2,10%
PBZ depo 1,70%
PBZ depo 1,50%
OTP depo 1,02%
) ZABA depo 1,00%
ERSTE depo 1,00%
Sve banke 0,00% OTP depo 0,04%
0 3 6 9 12 15 18 21 24

Rocnost (u mjesecima)

* Uyjeti drZavnih vrijedosnica na dan posljednjeg izdanja

Manje likvidno

)( InterCapital



7CASH - glavne karakteristike

Tekuci neto prinos

ETE-a | Sastav postojeceg portfelja |
o/ * lzdavatel; Kreditni rejting (S&P) Udio (%) Prinos (%)
3 7 6 5 /o Francuska AA 31,2% 3,86%
Belgija AA 13,3% 3,55%
Njemacka AAA 13,4% 3,55%
Vagani kreditni rejting Nizozemska AAA 13,3% 3,37%
ETF-a (S&P) 0/N NR 28,0% 3,74%

AA+

| Moguée Investicije

Upravljacka naknada

0,15%**

* Tekuci neto prinos se odnosi na vagani prinos do dospijeca instrumenata u koje je investiran ETF na dan 30.10.2023. Ovaj prinos se moZe mijenati ovisno o prinosima instrumenata u koje e Fond ulagati u buducnosti
** Upravijacka naknada je odlukom Uprave ICAM-a suspendirana tijekom 2023. godine

Depoziti kvalitetnih
banaka

Trezorski zapisi drzava
¢lanica eurozone

Obrnuti repo ugovori

Drzavne obveznice s
dospijecem < 1 godine
izdavatelja eurozone

Trezorski zapisi Ciji su
izdavatelji institucije
eurozone

Novcani fondovi
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Kako kupiti 7CASH ?

Treovanie putem brokera na Zagrebackoj Burzi ili izravno preko
g ) ICAM-a za vece naloge
Burzovni Simbol Prvi dan trgovanja 30. listopada 2023.
7 c AS H Pocetna vrijednost udjela EUR 100,00
Datum pokretanja ETF-a 25. listopada 2023.
Referentna vriiednost Compounded euro short-term rate index (1 Oct 2019 = 100),
) Daily - businessweek
Indikativni NAV osvjezavanje indikativne cijene udjela svake sekunde
Bid / Ask razlika
Regija ulaganja eurozona
0,02%
7 o
ICAM se odrekao naknade za upravljanje do kraja 2023., Sto su pratili i SKDD, Zagrebacka
Burza te pojedine brokerske kuce koje su se odrekla svojih naknada sto ovaj proizvod €ini jos
atraktivnijim. Proizvod je do kraja 2023. gotovo besplatan.
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Kljuéne poruke

ETF-ovi preuzimaju svijet investiranja

Novi makroekonomski rezim u euro podrucju upucuje na vise kamatne stope
kroz dulji period (tzv. higher for longer)

MMF ETF je investicijska alternativa visoke kvalitete i visokog prinosa

)( InterCapital
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Hvala Vam na pozornosti!

Pratite nas na You Tube-u i drustvenim mrezama

YouTube - InterCapital Asset Management

LinkedIn - InterCapital Asset Management
Instagram - icam.hr

Facebook - InterCapital Asset Management



