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HRVATSKE DIONICE: RIZIK ILI DOBRA PRILIKA?

Osijek, 29.9.2008.

Hrvoje Stoji¢, Voditelj Odjela Ekonomskih istrazivanja
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GDJE STOJIMO?

ULAGANJE U DIONICE OD STRANE INVESTICIJSKIH
» Nedostatak likvidnosti: FONDOVA (HRK mird)

(i) reducirana izlozenost inozemnih investitora (-30,6% u 1H08) Eggg
(ii) rasprodaja udjela u investicijskim fondovima — 42% nizi 1 5.000
AUM te smanjen udio AUM u dionicama (24,7% u dionicama 1 4.500
krajem kolovoza u odnosu na 29,3% krajem 2007.) L 4.000
(iif) panika medu malim ulagacima 2222
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> Rastudi rizici fundamentima kompanija:
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. . o . mmmm Ulaganje u domage dionice e Crobex lzvor: HANFA, ZSE, HAAB istraziv anja
(i) vanjsko okruzenje

- cijena/dostupnost kapitala, inozemna potraznja

(i) domace makro okruzenje (potraznja, inflacija) Negativno po sljedece sektore:
(i) konkurentnost » Gradevina
- realna aprecijacija kune, jedini¢ni troSkovi rada > Trgovina na malo
» Turizam
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Premija rizika na dionice raste! | > Rizik za valuacije domacih kompanija

Hypo Group Alpe Adria | Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. | 01.10.2008 | 2



& HypoGRoOUP

BANK ALPE ADRIA

EQUITY FUNDAMENTI

Chart: EM earnings/GDP ratios
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Source: MSCI|, Word Bank, IMF, UBS Estimates
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» Snazna korekcija u uvjetima pojaCane averzije prema riziku znacajno je reducirala equity

evaluacije, ¢ime je procijenjeni PEG

za 2008. za Crobex pao na 0,8x, gdje je jos uvijek znatno

viSi u odnosu na 0,3x za rastuca istoCnoeuropska europska trzista (Emerging Europe)

» Pritom, visi PER za 2008. od 10,5

X u odnosu na PER za rastuca istoénoeuropska trzista od

5,5x takoder nije fundamentalno opravdan s obzirom na o€ekivani procijenjeni 13,8%-tni

prosjecni rast neto dobiti sastavnica
istoCnoeuropska trzista
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Crobex-a u 2008. u odnosu na 20,7% za rastuca
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KAKVE SU PERSPEKTIVE? (I)

GRAB Index GPF
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Tehnicka slika indicira nastavak negativnih pritisaka:

1. Trgovanje Crobex-a ispod 50%-tnog retracementa uzlaznog trenda rasta od 2002. do 2007.
2. Zadrzavanje u padaju¢em cjenovnom kanalu od pocetka godine
3. Trgovanje ispod kljucnih dugorocnih pomicnih prosjeka (50-, 100- te 200-dnevnog)

Hypo Group Alpe Adria | Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. | 01.10.2008 | 5



BANK

KAKVE SU PERSPEKTIVE? (ll)

Alokacija mirovinskih fondova u dionice
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== Povijesni prosjek alokacije u dionice o
e A lokacija U investicijske fondove, % AUM-a lzvor: HANFA, HAAB Istrazivanja

Kljuéni momenti u kratkom roku:

1.

2.
3.
4

Volatilnost globalnih burzi, poljuljan sentiment investitora te u fin.institucije
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Negativan trade-off izmedu rasta BDP-a / profitabilnosti korporativhog sektora te inflacije

Preferencije obveznih mirovinskih fondova (‘buyers on dips’)
INA?
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KAKVE SU PERSPEKTIVE? (1)

> Fundamentalne perspektive hrvatskin kompanija u srednjem roku:

a) Rast produktivnosti premasuje rast nominalnih bruto placa
b) Nastavak restrukturiranja, konolidacija te poboljSanje poslovne efikasnosti

c) Investicije potaknute fondovima iz EU (prije i poslije pristupanja) usmjerene prema
izgradnji/modernizaciji transportne i energetske infrastrukture, logistike te zastiti okolisa

» Sektori s srednjoro¢nim horizontom ulaganija:

a) Defanzivne dionice s visokim dividendnim prinosom
b) Poljoprivredni sektor — visoke cijene poljoprivrednih kultura te niska beta sektora

c) Pojedine gradevinske tvrtke aktivne u energetskim i transportnim investicijskim ciklusima
(pod uvjetom da dostupnost kapitala znatno ne bude reduciranal)

d) Brodari s flotom za prijevoz sipkog tereta

» IPO/SPO-ovi no samo uz jacanje KORPORATIVNOG UPRAVLJANJA kljuéni su za dugoro¢ni
oporavak likvidnosti te free floata kao uvjet za povratak inozemnih investitora na trziste
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Disclaimer

Izjava o odricanju odgovornosti: Informacije i misljenja u ovom izvjestaju pripremila je Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. Hypo
Alpe-Adria-Bank d.d. ne preuzima odgovornost davati informacije o promjenama u svom misljenju ili informacijama. Bilo
kakva iskazana misljenja su trenutna prosudba autora, te ne predstavljaju nuzno misljenje Hypo Alpe-Adria-Banke d.d. ili
bilo koje njezine tvrtke kceri ili povezane tvrtke. Hypo Alpe-Adria-Bank d.d., njeni zaposlenici, i ostali povezani s Bankom
mogu stvarati trzista odnosno biti market makeri ili se u njima specijalizirati, drzati pozicije i vrsiti transakcije
vrijednosnicama kompanija koje su navedene u ovom izvje$cu i takoder mogu vrSiti ili nastojati pruzati usluge
investicijskog bankarstva za te kompanije. Ovaj izvje$taj temelji se na informacijama koje su javno dostupne. Premda u
poduzete sve mjere da se osigura da sve ovdje sadrzane informacije ne budu neistinite i da ne rezultiraju krivim
zaklju€cima u vrijeme njihovog objavljivanja, Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. ne snosi odgovornost za to€nosti i potpunost
navedenih informacija. Dodatne informacije dostupne su na zahtjev. Ovaj izvjeStaj ne predstavlja savjet za ulaganje ili
ponudu ili poziv na kupnju ili prodaju bilo kakvog financijskog instrumenta. Ni Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. niti njezine tvrtke
kceri/povezane osobe ne prihvaéaju nikakvu odgovornost za bilo koji izravan ili neizravan gubitak nastao kao posljedica
koristenja ove publikacije ili njezinog sadrzaja. Klijenti bi trebali kontaktirati ili izvrsiti transakcije putem Hypo Alpe-Adria-
Bank d.d. ili neke ¢lanice Grupe u njihovoj zemlji osim ako nadlezno zakonodavstvo ne odreduje drugacije. Zastita
autorskog prava i baza podataka postoje u ovoj publikaciji, te iste nitko ne smije reproducirati, distribuirati ili objavljivati
bez obzira na namjenu, prije prethodne izri€ite suglasnosti Hypo Alpe-Adria-Banke d.d. Molimo vas navedite izvor u
slu€aju citiranja. Sva prava su pridrzana. Investicijsko poslovanje Hypo Alpe-Adria-Bank d.d. u dijelu koji se odnosi na
poslove sa vrijednosnim papirima u Hrvatskoj podlijeZze regulaciji od strane Hrvatske agencije za nadzor financijskih
usluga (HANFA). Bilo kakva ulaganja na koja se ovdje upucuje mogu uklju€ivati odredeni rizik, nisu nuzno raspoloziva u
svim jurisdikcijama, mogu biti nelikvidna, te mogu biti nepodesna za sve ulagace. Vrijednost, ili dobit, ostvarena temeljem
bilo kojeg ulaganja na koje se ovdje upucivalo moze varirati i/ili biti pod utjecajem tecajnih razlika. Rezultati u proslosti
nisu mjerilo buducih rezultata. Investitori trebaju donijeti svoje odluke vezano uz ulaganja bez oslanjanja na ovu
publikaciju. Samo investitori s dovoljnim znanjem i iskustvom na financijskom podrucju, koji mogu procijeniti dobrobit i
rizik, mogu uzeti u obzir ulaganje u bilo koje vrijednosne papire ili trziste, kao $to je ovdje navedeno, te druge osobe ne bi
trebale poduzimati nikakve korake temeljem ove publikacije. Pla¢a, odnosno bilo kakva nagrada za rad analitiCara nije
vezana za pojedinacnu transakciju provedenu od strane odjela Investicijskog bankarstva / Riznice Hypo Alpe-Adria-Bank
d.d., iako je djelomi¢no bazirana na ukupnim prihodima koje Investicijsko bankarstvo i Riznica ostvaruju.
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Hvala na pozornosti!




