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CROBEX 2.175,05 Mjeseéno kretanje CROBEX-a i burzovni promet
MJESECNI PROMET 713,90 MILIJUNA HRK 2300 80.000
PAD 41(26%) BEZ PROMJENE 21 (13%)
- 2.200 + 60.000
Dionicko trziSte — impresivan mjesecni rast CROBEX-a od gotovo 10% 2100 40,000
* Komentar trgovanja. Nakon prilicno mirnog trgovanja tijekom kolovoza i slabasnih dnevnih ’ ’
prometa, s povratkom vecine investitora s godisnjih odmora, do$lo je i do uzleta cijena
vecéine dionica na Zagrebagkoj burzi, uz znatajno poveéanje trgovinskog volumena. To se 2.000 '+ 20.000
posebno osjetilo sredinom mjeseca, kada je CROBEX u Sestodnevnoj neprekinutoj seriji
zabiljezio rast od gotovo 8%, uz ukupni promet oko 320 milijuna HRK, Sto predstavlja ¢ak 1.900 0
42% ukupnog mjesecnog prometa. U tih Sest dana euforije nakon deblokade pristupnih B S S S VR N SR S S
pregovora Hrvatske s Europskom Unijom, nalaze se jedina cetiri dana u mjesecu sa DT T T QT @ DT T T T QT T RS
prometom vecim od 50 milijuna kuna. Ukupan mjesecni dionicki promet iznosio je 713,9 \_ Dnevni promet (tisuca HRK] CROBEX )
milijuna kuna i bio je za gotovo 80% veci u odnosu na kolovoz, ali jos uvijek za 56% manji u
odnosu na rujan prosle godine. 4 Mjesecne promjene indeksa )

0d 44 dionice kojima je ostvaren milijunski promet u rujnu, tek Cetiri su zabiljeZile pad
cijene, dok su najvide porasle cijene povlastenih dionica Croatia Osiguranja (55,47%),
gradevinara Ingre (38,93%) i solinskog AD Plastika (30,01%). Jedina Cetiri milijunska 9,37% 8,89%
izdanja kojima je cijena pala bile su dionice Industrogradnje (-5,39%), Krasa (-3,21%),
Uljanik plovidbe (-1,43%), te Zagrebacke pivovare (-1,20%). | na vodec¢im svjetskim
burzama, izuzev japanske burze, porasli su dioni¢ki indeksi, ali ne u tolikoj mjeri kao na
Zagrebackoj burzi. Rast CROBEX-a bio je u skladu sa rastom MSCI indeksa koji prati cijene
dionica na trzistima zemalja u razvoju. Je li ovakav optimizama bio opravdan ili ne, znat

¢emo krajem listopada kada kompanije budu objavljivale financijske rezultate za prvih -
devet mjeseciove godine.
* T-Hrvatski Telekom. Jedna od dionica koja je obiljezila trgovanje na domaéem dioni¢kom 5,4k
trZistu u rujnu je svakako dionica najveceg domaceg telekomunikacijskog operatera. Sa CROBEX S&P 500 DJ EuroStoxx  NIKKEI225 MSCI Emerging
mjese¢nim prometom od gotovo 165 milijuna kuna, trgovanje ovom dionicom ¢ini ¢ak 23% \_ 50 Markets

ukupnog dioni¢kog prometa, a ono $to posebno raduje investitore je mjesecni porast cijene
od 14,2%. Zadnja cijena od 260,50 HRK, nalazi se nadomak cijeni iz IP0-a iz listopada 2007.
godine. 4
* CROBEX10.U rujnu je lansiran i novi dioni¢ki indeks Zagrebacke burze CROBEX10 koji

Usporedno kretanje indeksa zadnjih godinu dana

mnogo uZi od standardnog CROBEX indeksa, a kreiran je kao podloga za izradu indeksiranih 120
investicijskih proizvoda kao sto su fondovi i strukturirani proizvodi. Mjesec¢ni porast ovog 110
indeksa iznosio je 10,1%. 100
90
Najveci mjesecni p Najveéi mjeseéni rast* Najveéi mjeseéni pad* 80
Oznaka Promet (HRK) % udjel Oznaka % Oznaka %
1 HT-R-A 164.268.083,26 23,04% CROS-P-A 55,47% HUPZ-R-A -8,24% 70
2 ATPL-R-A 63.150.883,79 8,86% INGR-R-A 38,93% INDG-R-A -5,39% 60
3 INGR-R-A 58.747.379,97 8,24% ADPL-R-A 30,01% KRAS-R-A -3,21%
4 DLKV-R-A 49.175.853,90 6,90% KABA-R-A 25,70% ZVID-R-A -2,15% 50
5 IGH-R-A 43.842.355,26 6,15% MGMA-R-A 24,98% ULPL-R-A -1,43% 40
6 INA-R-A 28.725.308,97 4,03% PTKM-R-A 22,38% ZAPI-R-A -1,20%
4 ADRS-P-A 27.766.686,94 3,89% ZABA-R-A 21,73% DIOK-R-A -0,34% 09.08. 11.08. 01.09. 03.09. 05.09. 07.09. 09.09
8 PTKM-R-A 24.996.061,88 3,51% JDBA-R-A 20,40%
9 ERNT-R-A 18.260.549,09 2,56% INA-R-A 19,70% CROBEX S&P 500 NIKKEI
10 7ABA-R-A 16.607.813,86  2,33% THNK-R-A 19,50% . DJ EuroStoxx ——MSCIEM )
*samo dionice sa mjesecnim prometom preko 500.000 HRK
CROBEX - FUNDAMENTALNI POKAZATELJI (30.09.2009.)
Oznaka Zadnja cijena MCap (tis. HRK) 1T % iM% P/S P/E P/B P/EBIT EV/EBITDA Div. prinos
ADRS-P-A 272,00 4.463 2,53% 6,67% 1,39 8,68 0,71 5,84 3,51 2.57%
ATGR-R-A 701,24 1.659 2,37%% 18,85% 0,82 22,72 2,53 9,41 11,33 1,00%
ATPL-R-A 1123,00 1.447 2,09% 2,93% 1,14 3,88 1,02 6,44 6,14 4,46%
DDJH-R-A 50,98 145 -1,58% 5,77% 0,22 181,91 0,48 805,07 11,38 0,00%
DLKV-R-A 413,88 896 -1,25% 4,25% 0,37 11,11 1,49 6,74 14,88 0,00%
ERNT-R-A 1464,01 1.953 -1,42% 3,68% 1,20 8,59 1,76 21,11 8,92 4,79%
HT-R-A 260,50 19.116 1,16% 14,35% 2,41 9,09 1,92 8,36 4,98 11,51%
IGH-R-A 3915,00 610 -2,88% 4,37% 0,81 7,96 1,39 4,85 12,46 0,00%
INA-R-A 1720,00 14.560 3,43% 22,41% 0,67 NEG 1,37 NEG 16,3 0,00%
INGR-R-A 56,00 3588 -2,10% 35,66% 0,39 81,91 0,81 NEG 821,52 0,90%
JDPL-R-A 196,10 325 0,56% 2,44% 0,88 NEG 0,50 NEG 1,94 0,00%
KOEI-R-A 435,60 1.115 2,49% 10,56% 0,37 10,81 0,83 NEG 8,24 0,00%
KORF-R-A 48,50 314 -4,96% 8,99% 0,44 NEG 0,22 NEG 10,8 0,00%
LEDO-R-A 5349,00 1.155 1,88% 11,44% 1,04 14,19 1,86 10,58 8,63 1,70%
LKPC-R-A 1500,00 329 -0,07% 19,99% 1,80 16,03 1,77 42,67 14,76 0,00%
PBZ-R-A 650,00 12.086 -1,52% 5,33% 2,75 12,43 1,23 8,16 N/A 0,00%
PODR-R-A 270,00 1.501 5,88% 1,89% 0,39 40,51 0,73 8,53 11,14 0,00%
PTKM-R-A 157,50 512 3,62% 25,00% 0,21 6,01 0,52 35,99 8,41 0,00%
THNK-R-A 2235,00 381 -9,51% 9,02% 0,27 11,16 1,15 17,75 26,36 3,58%
TNPL-R-A 1810,00 1.142 -2,16% -1,68% 1,07 3,89 0,65 531 5,84 1,38%
ULPL-R-A 694,26 391 1,69% 1,72% 1,70 6,63 0,68 525 9,51 5,66%
VDKT-R-A 438,00 166 0,51% 21,67% 0,12 NEG 0,97 2,90 8,95 3,19%
VIRO-R-A 470,00 608 2,17% 10,84% 1,01 NEG 1,52 51,18 38,33 0,00%
ZABA-R-A 274,30 16.175 -0,25% 16,72% 2,69 13,84 1,22 8,69 N/A 0,00%
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Novéano trziSte — HNB preskocio dvije obratne repo aukcije, dug drzave po
trezorskim zapisima premasio 20 milijardi kuna

Prosli mjesec obiljezilo je stabilno kretanje kamatnih stopa na medubankarskom
trzistu. Buduci da su banke pocetkom mjeseca bile pri kraju razdoblja odrzavanja
obvezne pri¢uve, kamatne stope na rokove do mjeseca dana su padale, ali je taj pad
zaustavljen, kada je Hrvatska narodna banka, vjerojatno zbog visoke razine tecaja
EUR/HRK, odlucila neodrzati repo aukciju. Tako smo kraj razdoblja odrzavanja
obvezne pri¢uve docekali uz neuobitajenu razinu kamatnih stopa na prekonocne
pozajmice, na oko 5-6%, tek jedan dan bio je na razini oko 1%. S pocetkom novog
razdoblja odrZavanja ovezne pricuve, kamatne stope su se vratile na razinu oko
lombardne stope HNB-a.

Kako je prolazio mjesec, zbog dobre likvidnosti bankarskog sustava i priblizavnja
kraju razdoblja odrzavanja pricuve, kamatne stope biljezile su pad prema 6% na
prekono¢ne pozajmice, odnosno 7-8% za rok od mjesec dana. Vodeci politiku
minimalno potrebne likvidnosti sustava, HNB je krajem mjeseca opet preskocio repo
aukcije, te je daljnji pad kamatnih stopa zaustavljen, Sto je dobra vijest za
korporativne klijente sa viSkom nov¢anih sredstava.

Prosli mjesec bio je posebno zanimljiv na trzistu kratkoro¢nog duga drzave. Naime,
Ministarstvo financija je na €etiri odrzane aukcije (kunske i eurske) prikupilo gotovo 3
milijarde kuna. Relativno niska razina te¢aja za ovo doba godine i atraktivan prinos
privukli su investitore na aukciju trezorskih zapisa sa valutnom klauzulom, pa je zbog
viSestruko vece potraZnje za njima, prinos pao sa 7,80% na 6,95% na zadnjoj aukciji, a
ukupno upisani iznos bio je gotovo 2 milijarde kuna. Preostalih milijardu kuna
prikupljeno je na kunskim aukcijama, na kojima je prinos pao sa 7,80% na 7,70%. Kako
je u rujnu dospijevalo 1,5 milijardi kuna trezoraca, na ovaj nacin je dug drZave po
trezorskim zapisima povecan za isti iznos, te je on po prvi put premasio 20 milijardi
kuna.

Devizno trziSte — aprecijacija kune za 1.000 pipseva

lako je vecina analiti¢ara koji prate kretanja na domacem deviznom trzistu predvidala
“vruéu” jesen, odnosno znacajnu deprecijaciju domace valute u odnosu na euro, to se
ipak, barem za sada, nije dogodilo. Kako je na pocetku mjeseca tecaj EUR/HRK bio na
razinama blizu 7,37 kuna za euro, Hrvatska narodna banka odlucila je ne odrzati
obratnu repo aukciju na kraju prethodnog razdoblja odrzavanja obvezne pricuve, te
tako podsjetiti trziSne sudionike — banke i druge institucionalne investiture, da se na
tecaj mozZe utjecati iz dva smjera — u ovom slucaju smanjenjem kunske likvidnosti,
odnosno smanjenjem ponude kuna.

U nastavku mjeseca, primaran utjecaj na aprecijaciju kune dolazio je iz drugog smjera
— povecanjem ponude eura. Naime, do povecane ponude eura dolazilo je najprije zbog
sve veceg zaduzenja drzave emisijom trezorskih zapisa sa valutnom klauzulom (¢ak
dvije milijarde kuna u rujnu), a zatim i zaduzenjem drzavnih poduzec¢a u inozemstvu
(prije svega Hrvatskih autocesta i Autoceste Rijeka- Zagreb u ukupnom iznosu 235
milijuna eura) i konverzijom eura u kune na domacem trzistu. Rezultat svega je pad
tecajaispod 7,30 kuna za eura, a u jednom trenutku tecaj se nasao i blizu razine 7,20
kuna ze euro, $to je motiviralo HNB na deviznu intervenciju u kojoj je htjela kupiti eure
od banaka. Medutim, zbog visoke razine te¢aja po kojem su banke ponudile eure, HNB
je otkupio tek 1,3 milijuna eura po te¢aju 7,285 kuna za euro. Tako smo dosli do
neuobicajene situacije da HNB brani te€aj od aprecijacije, a ne deprecijacije koju je
vecina sudionika ocekivala.
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Ovu publikaciju je pripremilo investicijsko drustvo ICF BROKER drustvo s ogranicenom odgovornos¢u za poslovanje vrijednosnim
papirima (u daljnjem tekstu: ICF BROKER d.o.o. ili Drustvo) koje je sukladno propisima kojima se ureduje trziste kapitala i valjanom
odobrenju Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga ovlasteno za poslovanje vrijednosnim papirima na podrucju Republike
Hrvatske. Publikacija predstavlja tjedni pregled dogadanja na trziStu kapitala i iskljucivo je obavijesnog karaktera.

Ova publikacija nije nagovor na kupnju i/ili prodaju financijskih instrumenata niti predstavlja ikakvu vrstu preporuke glede ulaganja u
financijske instrumente. ICF BROKER d.o.o0. ne garantira za to¢nost i/ili potpunost podataka navedenih u publikaciji te stoga ne
preporuca nikakve aktivnosti bazirane iskljuc¢ivo na takvim podacima. Ulagatelji bi trebali promatrati ovaj izvjeStaj samo kao jedan
od ¢imbenika prilikom donoSenja svoje investicijske odluke koji ne identificira sve direktne i indirektne rizike koji na nju utjecu.
IzraZena misljenja predstavljaju isklju¢ivo trenutni osvrt na trzite uzimajuci u obzir datum objave publikacije koji se nalazi u ovom
materijalu, a podaci i misljenja sadrZani u publikaciji mogu biti predmetom izmjene bez prethodne najave. ICF BROKER d.o.0., ¢lanovi
uprave i djelatnici Drustva uklju€uju¢i osobe koje su sudjelovale u pripremi ovog izvjeStaja mogu sukladno zakonu kupovati i
prodavati vrijednosne papire koje su izdale kompanije spomenute u ovoj publikaciji kao i financijske instrumente izvedene iz njih.

Ova publikacija namijenjena je isklju¢ivo Vasoj osobnoj uporabi. Svako komercijalno koriStenje podataka navedenih u publikaciji,
njihovo umnozavanje i/ili daljnja distribucija na bilo koji nacin, a bez prethodnog pisanog pristanka drustva ICF BROKER d.o.o.
zabranjeni su. Dodatne informacije o kompanijama i financijskim instrumentima koji se spominju u ovoj publikaciji dostupne su na
zahtjev.

Ukoliko je publikacija distribuirana elektronskim putem kao $to je e-mail, ne moZe se garantirati da je prijenos bio siguran i potpun,
te je moguce da kasni i/ili sadrzi ra¢unalni virus. Posiljatelj stoga ne odgovara za bilo kakve pogreske ili nepotpunosti sadrzaja
publikacije proizasle kao rezultat elektronskog prijenosa.

Za dodatne informacije o investiranju na trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj i uslugama koje Vam ICF BROKER d.0.0. moze pruziti,
posjetite sluzbene stranice Drustva www.icf.hr ili nas slobodno kontaktirajte putem e-maila icf@icf.hr. Internetska stranica Drustva
sadrzi sve informacije o drustvu ICF BROKER d.o.0. i uslugama koje Vam mozemo ponuditi.

Napomena: Izvor svih podataka koristenih u ovoj publikaciji je financijski servis Bloomberg Professional i Zagrebactka burza.

Kratice

MCap — trZiSna kapitalizacija poduzeca

1T% - tjedna promjena cijene

1M% - mjesecna promjena cijene

P/S — odnos cijene i prodaje po dionici (posljednjih 12 mjeseci)

P/E — odnos cijene i zarade po dionici (posljednjih 12 mjeseci)

P/B — odnos cijene i knjigovodstvene vrijednosti po dionici

P/EBIT — odnos cijene i zarade prije kamata i poreza po dionici (posljednjih 12 mjeseci)

EV/EBITDA — odnos vrijednosti poduzeca (trzidna kapitalizacija + neto dug) i zarada prije amortizacije, kamata i poreza
Div. Prinos —dividendni prinos dionice
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