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InterCapital Bond klasa B - Obveznicki fond

Investicijski cilj i strategija

Cilj pod-fonda je ostvariti dugorocan rast vrijednosti udjela te najbolji omjer prinosa i volatilnosti
cijene udjela u klasi obveznickih fondova u RH.

S obzirom na cilj pod-fonda i strategiju ulaganja, pod-fond je namijenjen ulagatima koji zele
povecati prinos od ulaganja dijela svoje imovine u odnosu na druge mogucnosti ulaganja prisutne na
trziStu, poput novcanih fondova ili orocenih depozita banaka. Tipi€an ulaga¢ u pod-fond je pravna ili
fizicka osoba koja dio svojih nov€anih sredstava ulaze na trziStu kapitala na srednji ili duzi vremenski
period (minimalno dvije godine), pritom ocekujuci povrat na razini prinosa koji ostvaruju instrumenti
s fiksnim prinosom te u skladu s tim tolerira srednju/nizu razinu rizika.

Mjesecni komentar fond menadzera

Prosinac 2019.
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Osnovne informacije o pod-fondu

Na obveznicka trzista u 2019. godini najvise su utjecaja imali geopoliticki rizici; prije svega trgovinski sukob
izmedu Kine i SAD-a i te izlazak Velike Britanije iz EU (Brexit). Krajem 2018. godine americki Sustav
federalnih rezervi (Fed) planirao je dva dizanja stopa u 2019. godini te jedno u 2020. godini dok je Europska
srediSnja banka (ECB) zadnjim danom 2018. godine zakljucila program povecanja bilance te ocekivala
podizanje stopa u 2020. godini. Fed je vet pocetkom 2019. godine, na naznaka usporavanja gospodarstva
te strah od recesije, u potpunosti promijenio smjer monetarne politike te je s namjerom poticanja
gospodarstvo zapoceo sa spustanjem kamatnih stopa i provodenjem ekspanzivne monetarne politike. Za
razliku od SAD-a te unato¢ negativnim kamatnim stopama, eurozona je i dalje zaostajala rastom te se
tijekom 2019. godine Europska srediSnja banka odlucila za spustanje stopa jo$ dublie u minus kao i
povecanje likvidnosti u sustavu.

Situacija s drzavnim obveznicama Republike Hrvatske u 2019. godini je bila izvanredna, pri ¢emu su lokalna i
medunarodna izdanja biljezila pad prinosa. U oZujku se nakon Sest godina rejting Republike Hrvatske
podigao iz Spekulativne kategorije na investiciisku razinu. Podizanje rejtinga od strane agencije
Standard&Poor's pratila je i agencija Fitch u lipnju. Obveznice RH biljezile su skok cijena, ali i smanjenje
spread-ova, odnosno smanjenje rizika, uslijed poboljSanja kreditne kvalitete Republike Hrvatske. Pozitivan
period suzenja spread-ova obveznica Republike Hrvatske vidimo i dalje s obzirom na proces aplikacije
Hrvatske u ERM Ili usvajanje eura kao sluzbene valute, ¢ime se smanjuje rizika povezan s valutom drzave.

Drzave CEE regije u investiciiskom fokusu pod-fonda bile su prije svega Ceska, Madarska, Poljska i
Rumunjska. Osim Rumunjske, ¢ija se fiskalna slika pogorsava te politicka dogadanja stvaraju kontinuiranu
neizvjesnost, ostale drzave su u 2019. pokazale otpornost na usporavanje u eurozoni te su bile primjer

Drustvo za upravljanje

V/rsta pod-fonda
Domicilna drzava
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Bloomberg oznaka
Depozitar
Denominacija

Pocetna cijena udjela
Minimalna uplata
Cut-off

Neto imovina

Cijena udjela klase B
Naknada za upravljanje
Naknada depozitaru
Ulazna naknada
Izlazna naknada
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Karakteristike portfelja

Broj pozicija B5
U 2020. godini otekujemo usporavanje rasta gospodarstava pri cemu ne vidimo duboku recesiju, dok Top 10 66,13%
projekcije kretanja kamata ukazuju na zadrzavanje na niskim razinama. Dva najznacajnija geopoliticka rizika; . .
trgovinski rat izmedu Kine i SAD-a te Brexit i dalje Ce imati utjecaj na trzista. Predstoje takoder i Prosjecna rocnost (god.) 6,99
predsjednicki izbori u SAD-u koji ¢e dati odgovor da li ¢e trenutni predsjednik Donald Trump, Cija je Prosjecan kupon 3,18%
nepredvidivost Cesto uzrokovala volatilnost na trzistu, nastaviti obnasati ovu funkciju. Trenutni prinos 0.73%
Prethodnu, 2019. godinu pamtiti éemo kao iznimno uspjesnu godinu za obveznicki pod-fond InterCapital
Bond kako zbog izvanrednog prinosa od 8,04% tako i zbog rasta imovine koja na kraju 2019. godine iznosi
1,125 milijardi kuna; 44% rasta u odnosu na kraj 2018. godine. Opisano okruzenje bilo je poticajno za cijene
obveznica koje su uslijed pada kamatnih stopa i obilne likvidnosti biljeZile rast cijena (pad prinosa).
Investicijska strategija koja se temeljila na pove¢anoj duraciji u okruzenju pada kamatnih stopa, ulaganja u
drzave SEE i CEE regiji te aktivno upravljanje valutnim poziciiama fonda doprinijeli su izvanrednom rezultatu Top 10 pozicija
fonda InterCapital Bond. Znacajan doprinos izvedbi dosao je i od uspjeSnog performansa obveznica
Republike Hrvatske koje €ine glavninu imovine pod-fonda. U skladu investicijske strategije za 2020. godinu,
u prosincu smo smanjili duraciju pod-fonda na 7 prodajom ponajprije eurobondova RH i Portugala te smo Oznaka lzdavatelj % NAV
zauzeli zeljenu valutnu strukturu. H297A Minist. fin. RH 11.50%
H227E Minist. fin. RH 7,25%
H23BA Minist. fin. RH 6,84%
Kretanje vrijednosti udjela i prinosi pod-fonda** H26CA Minist. fin. RH 6,64%
260 CROATI 2022 3,875 Minist. fin. RH 6,13%
250 InterCapital Bond CROATI 2028 2,70 Minist. fin. RH 5,78%
240 H282A Minist. fin. RH 5,76%
CROATI 20302,75 Minist. fin. RH 5,73%
220
210 CROATI 2029 1,125 Minist. fin. RH 5,62%
200 H34BA Minist. fin. RH 4,88%
190 Top 10 pozicija 66,13%
180
170
160
31122014 31122015 31122016 31122017 31122018 31122019
1mj. 3 mj. 12 mj. 2019. 3 god. 5god. Osnutak
InterCapital Bond -0,02% -0,99% 8,04% 8,04% 13,74% 24,43%  142,80%
2013. 2014, 2015. 2016. 2017. 2018. PGP*
InterCapital Bond 3,11% 6,26% 3,43% 5,78% 4,91% 0,30% 6,01%
* Prinos na godisnjoj razini, racuna se po formuli Rgod = (Cijena na datum izvjestaja / Cijena na pocetni datum perioda) (365 / broj dana u periodu).
** Prikazani povijesni prinosi imaju informativan karakter, rezultat su poslovanja Fonda u proteklim razdobljima i ne predstavljaju indikaciju te nemaju
nikakav utjecaj na buduée rezultate poslovanja Fonda .
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. v . > I F n
Sektorska izlozenost Geografska izlozenost Profil riziénosti i
O uspjesnosti* O
Nizi rizik Visi rizik
Nizi ocekivani prinos Vii oCekivani prinos
Ostal
Novac i krat. Energia °talo Njemacka spp & >
§ 260% 062% Rumunjska Madarsk - -
potraZivanja . 199% 029% 0,18y " adarska
5 Spanjolska29% %
4.36% panes 1.18% Crna Gora
2,08%
Portugal 0,99%

715%

* Kategorija/profil rizitnosti i uspjeSnosti Fonda nije zajamcen te
se moze mijenjati tijekom vremena.

Izlozenost vrstama trzista*

Uredena trziSta RH i drzave ¢lanice 107,98%
QD;E;S Hrvatska Uredena trzista trece drzave 0,00%
86.13% Nedavno izdani vrijednosni papiri 0,00%
Neuvrsteni vrijednosni papiri 0,00%
* Postotni udio prenosivih vrijednosnih papira (dionice, obveznice i srodni v.p.) u
neto imovini Fonda, grupiranih prema zakonski definiranim kategorijama
Struktura imovine Valutna izlozenost Ukratko o InterCapitalu
Novac ilaat. InterCapital grupa jedno je od vodecih i najnaprednijih
potrazivanja HUF  USD oz investicijskih drustava na podrugju jugoisto¢ne Europe. Osnovano
437% RON -591% 060% 3031 je u Zagrebu 2001. godine te je u 100% vlasnistvu menadzmenta.
201% Nas Sirok spektar usluga obuhvaéa upravljanje imovinom,
! posredovanje u trgovini vrijednosnim papirima, skrbnistvo,
analize trzista kapitala, financijsko savjetovanje te posredovanje
u osiguranju.
HRK Vazne napomene
27,08% EUR
73,19%
Procjena vrijednosti neaktivnih vrijlednosnih papira (datum procjene i
primjene 18.12.2019.):
Obveznice Oznaka Izdavatelj Proc. vrijednost
95,64% 3RIB4 Erste & Steiermarkishe Bank d.d. 103,9709 HRK
*procijenjena vrijednost obveznica dobivena je koristenjem prinosa na
drzavni dug
3DLK Dalekovod d.d. 81,9042 HRK
30PT Optima telekom d.d. 90,5055 HRK
H e 1 ici i H257A Ministarstvo financija 122,8050 HRK
Blograflle InveStICIJSkog tlma H227E Ministarstvo financija 116,4260 EUR
H327A Ministarstvo financija 124,6600 HRK
H247E Ministarstvo financija 124,2710 EUR
. . ) ) ) 3 H203E Ministarstvo financija 101,1720 EUR
Predsjednik Uprave | ivan.kurtovic@intercapital.hr H282A Ministarstvo financija 118,4760 HRK
H23BA Ministarstvo financija 106,0470 HRK
H26CA Ministarstvo financija 126,1450 HRK
*  Preko 15 godina iskustva na trziStu kapitala i u korporativnim - ) ) -
. . *procijenjena vrijednost obveznica 3DLK i 30PT odredeni su primjenom
X fmanCUama Altmanovog z-score-a, dok su procijenjene vrijednosti obveznica H227E,
- y v . - . - . H257A, H327A, H247E, H203E, H282A, H23BA i H26CA dobivene
* Angaziran na nekoliko pozicija unutar InterCapitala, pri cemu je primjenom BVAL funkciie.
“E) vodio odjele trgovanja na trziStu novca, obveznica i izvedenica, a - ; o o
A= X upna duracija portfelia se izratunava u odnosu na neto imovinu
uspostaV|0 jel Odjel analiza Fonda dok su rocnost i kupon temeljeni na dijelu portfelja s fiksnim
Ivan .. . . prinosom. Ovaj izvjestaj pripremljen je u informativne svrhe na temelju
Kurtovié » Odgovoran za odrzivi rast brokerskog poslovanja InterCapitala do podataka dostupnih i poznatih INTERCAPITAL ASSET MANAGEMENT
preko 25% triiénog udjelau Hr\/atskoj unutar5 godina d.o.0. u trenutku njegove izrade i objave i kao takav podioZan je

promjenama te ne predstavlja ponudu za kupnju udjela u Fondu, niti se

podaci sadrzani na ovom izvjeStaju mogu smatrati investicjskom

- preporukom. Za detaljne informacije o uvjetima, obiljezjima i rizicima

Cl0 / Clan Uprave | dario,bjelkanovic@intercapital_hr ulaganja u Fond molimo protitajte Prospekt, Pravila Fonda te Kljuéne
informacije za ulagatelie dostupne na Internet stranici drustva

S

[ (www.icam.hr).
A= *  Preko 16 godina iskustva u upravljanju imovinom

o

‘\‘1/‘

+ Odigrao klju¢nu ulogu u stvaranju strategija koristenja financijskih

izvedenica za hedziranje i trgovanje Kontakti odjela prodaje
* Nadgleda upravljanje investicijskim fondovima te je predvodnik Marko Ljubié
Dario razvoja novih proizvoda s fiksnim prinosom, kao i inovativnih T:+385 14825 868 | M: +385 91 2825 868
Bjelkanovié investicijskih strategija E: Marko.Ljubic@intercapital.hr

Marko Bogdan
T:+385 14343 181 | M: +385 99 5337 633

Fond menadzer | silvija.ravlic-varga@intercapital.hr E: Marko.Bogdan(@intercapital.hr
Maja Humljak
*  Preko 11 godina iskustva u upravljanju imovinom i korporativnim T:+385 15540 821 | M: +385 914979 637
financijama E: Maja.Humljak@intercapital.hr
» Tijekom karijere se istaknula u nekoliko podrugja, od investicijskog Branimir Baricic

T:+385 15540 886 | M: +385 99 3422 000
E: Branimir.Baricic@intercapital.hr

bankarstva, korporativnih financija, analiza kompanija te valuacije,
do portfolio menadzmenta nekoliko razli¢itih klasa imovine

Silvija Ravli¢
Varga, CFA

* Jedna od klju¢nih ¢lanica tima koji je osvojio nagrade za Najbolji
obveznitki fond u Hrvatskoj (2017.), Najbolji dionicki fond u
Hrvatskoj (2014.)i Najbolji novéani fond u Hrvatskoj (2013.)
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