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Domacdi trzisni zamah pod
oblacima globalne neizvjesnosti:
znak za uzbunu ili novo
normalno?

Anamarija Stanicic
Zamjenica predsjednika Upravnog vijeca Hanfe




Domaci
trzisni zamah
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Domace trziste kapitala biljezi SyranFa
snazan rast cijena

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Glavni i sektorski indeksi na Zagrebackoj burzi
100 = 30.12.2019.
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U porastu je ponuda kompanija
i aktivnost na trzistu

Redovni promet dionicama na Zagrebackoj burzi Redovni promet na Zagrebackoj burzi
u mil. EUR u mil. EUR
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Napomena: Vertikalne linije oznaCuju datume istaknutih dogadaja na domacem trzistu kapitala, IPO oznacuje inicijalnu

javnu ponudu, SPO oznaduje sekundarnu javnu ponudu. Napomena: Podatak za 2026. odnosi se na prvih devet mjeseci godine.
lzvor: ZSE |zvori: Hanfa, ZSE
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Fundamenti javnog i realnog 5y HANFA
sektora takoder dobro stoje

Javni dug i kreditni rejting Hrvatske Pokazatelji poslovanja nefinancijskih poduzeca
usporedba svih nefinancijskih poduzeca i drustava iz sastava CROBEX-a

Dug opce drzave, u % BDP-a
Povrat na imovinu Koeficijent zaduzenosti EBITDA marza

== Fitch === Moody's
e== Hrvatska === Europodrucje e== Sva nefinancijska poduze¢a === Drustva iz sastava CROBEX-a
=== S&P === QGranica investicijskog razreda

40_ ....... ._ IR R R R
2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026. 2000. 2004. 2008. 2012. 2016. 2020. 2024.

Napomena: Iscrtkana linija na lijevom grafikonu oznacuje referentnu razinu javnog duga od 60 % BDP-a definiranu 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.
kriterijima konvergencije. Bonitetne ocjene medunarodnih agencija numericki su kvantificirane na nacin da je 1

pridruzen najvisoj ocjeni, a 15 najnizoj ocjeni.

Izvori: Eurostat, Trading Economics Izvor: FINA




Prinosi institucionalaca takoderiHA@
obaraju rekorde

NADZOR FINAMNCIISKIH USLUGA
Distribucija prinosa po pojedinom mirovinskom fondu
u %

Prinosi investicijskih UCITS fondova
Prosjecni prinosi po vrstama fondova ponderirani udjelom u imovini, u %

B oionicki [ miesovii ] obveznicki | Ostaii

@ DobrovoljiniMF B KategorjaA € KategorijaB A Kategorija C

2021, 2022, 2023, 2024, 2025. 1.-9.2026. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 1.-9. 2026.

- Pri : ; : odi i : Napomena: Godi$niji prinosi izraGunani su kao postotna promjena cijene udjela tijekom kalendarske godine. Podatak za
lz\lgggn;zr;%slijggzz;;;(;(éztgl\j/gaozozss;(o;(guz%rzognjgg%grgezdgzogtl udjela tiekom promatranog razdoblja. Podatak za 2026. odnosi se na razdoblje od 31. 12. 2025. do 30. 9. 2026. Prinosi su ponderirani neto imovinom fondova na pocetku
Izvor:. Hanfa o ’ e ' promatranog razdoblja.

lzvor: Hanfa




Mali ulagatelji su se odazvalii
pokazuju sve veci interes

Upisi narodnih obveznica i trezorskih zapisa
ukupni nominalni iznos izdanja prema vrsti ulagatelja, u mird. EUR
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Napomena: Oznake izdanja prikazuju mjesec i godinu izdanja te ro€nost instrumenta.

Nominalni iznosi trezorskih zapisa razlikuju se od iznosa uplata zbog izdanja uz diskont.

Izvor: Ministarstvo financija Republike Hrvatske
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Struktura ulagatelja na Zagrebackoj burzi
udio u trziSnoj vrijednosti vrijednosnih papira, u %

@am» Domaca fizicka osoba Domaca pravna osoba Strana osoba Ostali

Neto primici mirovinskih i investicijskih fondova
u % neto imovine na pocetku godine

e== QObvezni MF === Dobrovoljni MF e=== UCITS e=== AlF

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Napomena: Neto primici izradunani su kao razlika primitaka i izdataka tijekom godine te su iskazani u odnosu na neto
imovinu na kraju prethodne godine. Podatak za 2026. odnosi se na razdoblje do 30.9.2026.
Izvori: SKDD, Hanfa



Sektor financijskih usluga dosegnuo je povijesno
visoke razine od 50,4 mird. EUR imovine pod
upravljanjem (rast od 70,8 % od 2020. godine)

Rast imovine sektora financijskih usluga
ukupna imovina pojedinih industrija, u mird. EUR

B Prosinac 2020. ] Lipanj 2026.
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Hrvatski investicijski racun: sljedeCi ———
korak razvoja trzista kapitala
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Dugorocno
ukljucivanje
gradana

Jednostavnije
ulaganje

Ovlasteni posrednik vodi sve
administrativhe obveze, a
gradanin jednom godiSnje prima
izvjestaj o stanju svojih
sredstava.

Jednostavniji porezni
tretman

Sve transakcije unutar HIR-a
(dobit od prodaje instrumenata,
dividende, kamate,...) kao i
isplate s HIR-a oslobodene su od
oporezivanja.
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Globalni
oblaci na
horizontu
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Visoke geopoliticke neizvjesnosti utjeCu ———
. - .. HANFA
na ekonomsku i financijsku sferu

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Indeks geopolitickog rizika Indeksi volatilnosti

Geopolitical risk index (GRI)
Teroristicki : : : : : : : : : : SAD (VIX) EU (VSTOXX)
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Napomena: Prva vertikalna ozna¢ava datum uvodenja recipro¢nih carina SAD-a, dok druga vertikalna linija oznacava datum

pocetka sukoba u Iranu.

Izvor: matteoiacoviello.com Izvori: St. Louis FED, STOXX




Jacanje inflacijskih pritisaka uz  —
naznake monetarnog zahladenja

Godisnja stopa promjene inflacije u kolovozu 2026. godine, Indikatori monetarne politike Prinosi na dugoro€ne drzavne obveznice, u %

u %
. mmm EU === Japan === SAD === FEuropodru¢je === Spread na korporativne obveznice
d 2 B g Bk

=== Hrvatska == Zemlje SIE-a

o
HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Referentne kamatne stope ESB-a,
FED-aiBoJ-a, u %

2005. 2010. 2015. 2020. 2025.

Globalni indeks smjera monetarne politike
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Napomena: ICE euro high yield spread (zelena linija) oznaduje razliku prinosa
- : : izmedu indeksa rizi¢nih korporativnih obveznica na europskim trzistima koje
Napomena: Prikazana stopa inflacije mjerena je harmoniziranim indeksom Napomena: Zeleno oznaceno podrucje oznacava ekspanzivnu monetarnu politiku, se nalaze ispod investicijskog razreda i trezorskih zapisa. Crveno podrucje
potrosackih cijena. dok crveno oznacava restriktivnu monetarnu politiku. oznacava interkvartilni raspon prinosa zemalja EU-a.

Izvor: Eurostat Izvori: ESB, Eurostat, St. Louis FED, BIS, Council on Foreign Relations Izvori: Bloomberg, Eurostat, St. Louis FED



Vrednovanja su u sve vecem
fokusu

Globalni dionicki indeksi, 100 = 30.12.2024. Omijer cijena i zarada za S&P 500, u %

o
HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

=== Ciklicki prilagodeni P/E === P/E (oCekivana dobit) === P/E (ostvarena dobit)
=== FTSE 100 === Nikkei225 === S&P 500 === STOXX Europe 600
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e L : 0 oy o : Napomena: Omijer cijene i zarade (P/E) pokazuje koliko puta trzi$na cijena dionice premasuje zaradu koju poduzece
vlj.2025.  svi.2025.  kol2025. stu.2025.  vIj.2026. svi.2026.  kol.2026. ostvaruje po dionici, pri &emu veca vrijednost oznaduje relativno vide vrednovanje u odnosu na ostvarenu zaradu. P/E
(ocekivana dobit) temelji se na o€ekivanoj buducoj zaradi poduzec¢a, dok cikli¢ki prilagodeni P/E pokazuje koliko je
puta vrijednost pojedine dionice viSa od prosje¢ne desetogodisnje zarade koju poduzecée generira po dionici, gdje ve¢a
) vrijednost oznacuje relativno viSe vrednovanje u odnosu na fundamente.
Izvor: YAHOO Finance Izvori: Bloomberg, Hanfa




Microsoft Oracle Amazon Google Meta
Hiperskaler Hiperskaler Hiperskaler Hiperskaler Hiperskaler
 J
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Izvor: BIS

Al laboratori

#
22 mird. 4
\ 4,5 mlrd.

Ubrzani razvoj AI kompanija prate sve
izrazenije zabrinutosti, a raste i potreba2
za vanjskim financiranjem

Promjena dugoro¢nog duga, u mird. USD

. Hiperskaleri . Pruzatelji infrastrukture
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Napomena: Pojam hiperskaleri (engl. hyperscalers) odnosi se na velike globalne
tehnoloSke kompanije i pruzatelje usluga u oblaku koje upravijaju golemom mrezom
podatkovnih centara. Podaci se temelje na globalnim financijskim izvjeStajima sedam
hiperskalera (Amazon, Apple, Alphabet, IBM, Meta, Microsoft i Oracle) i 43 globalna
pruzatelja infrastrukture.

lzvor: BIS
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Izvori financiranja izgradnje podatkovnih centara u
razdoblju od 2026. do 2028. godine

Obveznice
niskog
kreditnog
rejtinga
150 mird. USD
Obveznice
pokrivene
imovinom (ABS
i CMBS)
200 mird. USD

Privatno kreditiranje
700 mird. USD

Obveznice
visokog
kreditnog
rejtinga
650 mird.
USD

Vlasnicko financiranje
1460 mird. USD

Izvor: Morgan Stanley



Uloga M7 u cjenovnom _

dionickom boomu

Indeks, 31.12.2019. = 100

== S&P 500 === S&P 500 Ex-Magnificent 7

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27.

Napomena:S&P 500 Ex-Magnificent 7 indeks prati kretanje sastavnica indeksa S&P 500, iskljuujuc¢i sedam kompanija iz
skupine Magnificent 7. Prikazan je ukupni prinos (Total Return) indeksa, rebaziran na 100 na dan 31.12.2019.
Izvor: S&P Global
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TrziSna kapitalizacija odabranih svjetskih burzi i Veli¢anstvenih 7 na dan 31. 8. 2026.
u bil. USD

B B v [ ostao ] sap

Nasdaq ----

NYSE ----

M7 -

STOXX Europe Total Market - - -+
Euronext -+

TMX (CAN) - ---

Deutsche Borse (DE) - -

SIX (CH) -+ -+

Napomena: Nasdaq uklju¢uje i Veli€anstvenih 7, STOXX Europe Total Market obuhvaca razvijena europska trzista,
uklju€ujuci Veliku Britaniju i Svicarsku.
lzvori:) WFE, STOXX i ESB
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[zlozenost domadeg SFU M7 93

Udio izloZenosti prema Veli¢anstvenih 7 sektora euro podrucja,

IzloZzenost sektora prema dionicama Veli¢anstvenih 7, u % ukupne imovine U % financijske imovine
sektora

. Direktna izlozenost . Indirektna izlozenost

. Indirektna izlozenost . Direktna izloZenost

Mirovinski fondovi - - -

Investicijski fondovi - - - 1

Osiguranja - -1

Kuc¢anstva - - -

UCITS Dobrovoljan Obavezan AIF Osiguranja SFU

Napomena: Prikazane vrijednosti se odnose na kraj tre¢eg tromjesecja 2025. godine.
Izvor: ESB

Izvor: Hanfa




UnatocC povoljnim domacim
kretanjima, globalni sokovi
prelijevaju se na domace trziste
kapitala
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Medupovezanost dionickih indeksa u segmentima prinosa i volatilnosti Doprinos varijanci Hrvatske po kriznim razdobljima i ukupno
Medupovezanost prinosa promatranih dioni¢kih indeksa
Prinosi Volatilnost
HR | 18.7 99 173 - m 9.5 180 23.0
AT 62 56 79 84 70 104 07 61 52 76
UK 51 76 72 74 62 64 37 56 16 62
ES 79 16 72 83 54 37 04 63 79 56
PL 28 52 76 79 48 50 53 25 79 83 52
EU 54 42 78 55 66 20 60 27 68 36 56
DE 58 37 69 60 538 % 52 08 61 74 59
HU 51 42 58 72 47 68 02 75 94 58
IT 74 15 76 57 57 20 45 05 73 67 67
BG 82 17 62 60 51 10 72 108 92 136 48
UsS 75 81 47 16 53 74 33 75 21 72
RO 72 09 69 66 6.1 27 13 85 90 41
FR 56 18 68 59 59 64 08 58 44 586
CzZ 47 25 69 53 58 89 50 52 26 66
SK 25 10 06 08 02 21 17 08 05 0.1
20'1 0 20'1 5 20'20. 20'2 5 GFC 2008.k0|§rcig?nacovm-19u UEraatjini Ukupno GFC 2008k0|§2§nacovm-19u Uﬁ;ﬁni Ukupno

Agrokor Agrokor
Napomena: Prilikom izraCuna je koriSten pomicni prozor (eng. rolling window) od 200 tjedana.
Izvor: Hanfa Izvor: Hanfa




Domacda @
kretanja

Domadi rast ima
cvrste temelje

Rijetko zabiljezena
dobra godina za sve
segmente sektora

Mali ulagatelji ulaze
na trziste u fazi
visokih vrednovanja

P
-
i

Inozemna
kretanja

Rizici i neizvjesnosti sve
Su prisutniji i nisu
ograniceni na tehnoloski
sektor

Dio rizika proizlazi iz
inovativnih tehnoloskih
kretanja koja puno
obecavaju

Kljucne poruke za kraj

©

Domaca kretanja
su dobra, ali
domace trziste
nije izolirani
otok
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Hvala na paznji
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