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Financijska stabilnost / Godina 2024.

1. UVODNO

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa) odgovorna
je, uz Hrvatsku narodnu banku i Ministarstvo financija, za stabilnost financijskog
sustava u Republici Hrvatskoj pa je promicanje i oCuvanje financijske stabilnosti, u
skladu sa Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga, jedan od
osnovnih ciljeva njezina rada. Stabilan financijski sustav podrazumijeva
nesmetano funkcioniranje svih njegovih segmenata (financijskih institucija, trzista,
usluga i infrastrukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima
te izvrSavanja placanja, kao i njegovu otpornost na iznenadne sokove.

Financijsku stabilnost mogu narusiti procesi koji nastaju i razvijaju se unutar samog
sustava stvarajuci ranjivosti koje se u sluCaju javljanja odredenih Sokova mogu
materijalizirati u vidu narusSenih likvidnosnih i kapitalnih pozicija financijskih
institucija onemogucavajuc¢i nesmetano funkcioniranje cijelog financijskog sustava
ili njegova dijela. Pritom Sokovi mogu biti vanjski i poteci iz medunarodnog
okruzenja ili idiosinkratski, tj. generirani domacim makroekonomskim i
financijskim  kretanjima, ekonomskom  politikom ili promjenama u
institucionalnom okruzenju. Stoga svaki rizik kojem je sustav izlozen, a koji moze
imati negativne posljedice za funkcioniranje cijelog financijskog sustava ili njegova
dijela uzrokujuci pritom i ozbiljan negativan utjecaj na realno gospodarstvo
predstavlja sistemski rizik.

Posljednjin je godina na globalnoj razini ostvaren velik napredak u dijelu
razumijevanja, a time i identifikacije, procjene te prac¢enja sistemskih rizika
financijskog sektora. No kako bi se identificirani rizici pravovremeno prevenirali
odnosno kako bi se ublazio efekt njihove materijalizacije, bilo je potrebno razviti i
odgovarajuci skup instrumenata i alata, odnosno politika usmjerenih ciljano na
osiguranje stabilnosti sustava u cjelini, koje se zajedni¢ki nazivaju makrobonitetne
politike. Stoga su u Europskoj uniji (EU) na nacionalnoj i internacionalnoj razini
nakon globalne financijske krize uspostavljena tijela s makrobonitetnim ovlastima
i mandatima, a uz makrobonitetne alate razvijeni su i okviri za medunarodnu
suradnju. Premda je u inicijalnoj fazi razvoja makrobonitetnih kapaciteta fokus
primarno bio usmjeren na bankarski sektor, rastuc¢i udio i znacaj nebankarskog
dijela financijskog sustava stvara strukturne promjene i zahtijeva daljnji razvoj
makrobonitetnog okvira i prosirenje na sektor financijskih usluga kako bi se
adekvatno adresirao sistemski rizik i sprijeCila regulatorna arbitraza. Usto,
financijska se integracija kontinuirano produbljuje, Sto stvara potrebu za
holistickim pristupom koji sustav promatra kao nerazdvojivu cjelinu, Ciji klju¢ni dio
Cini pracenje i adresiranje ranjivosti u medusektorskom, ali i prekogranicnom
kontekstu.
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Hanfa kontinuirano nadzire i prati izlozenosti sektora financijskih usluga
sistemskim rizicima, a zakljucke procesa identifikacije, analize i ocjene izlozenosti
rizicima redovno objavljuje u publikaciji Makroprudencijalni skener rizika. | dok je
fokus te publikacije na horizontalnim izlozenostima sektora financijskih usluga kao
jedinstvene cjeline pojedinim rizicima poput trziSnog, kamatnog ili valutnog,
godisnjom publikacijom Financijska stabilnost detaljno se analiziraju vertikalna
kretanja i rizici pojedinog segmenta sektora financijskih usluga, odnosno industrije
osiguranja, leasinga, faktoringa, investicijskin i mirovinskih fondova, kao i
financijskih trzista te daje ocjena njihove izloZzenosti (i doprinosa) sistemskim
rizicima. Pritom se analiza i procjena rizika u svakom od tih segmenata financijskog
sektora promatra u kontekstu medunarodnih i domacih makroekonomskih,
monetarnih i financijskin kretanja. U publikaciji se donosi i ocjena ukupne
izlozenosti cjelokupnog sektora financijskih usluga sistemskim rizicima, kako
onima kratkoroc¢nog tj. ciklickog karaktera tako i dugorocnim, strukturnim rizicima.
U publikaciji se prikazuju i rezultati ispitivanja otpornosti sektora financijskih usluga
na malo vjerojatne, no moguce makroekonomske i financijske Sokove (tzv.
testiranje otpornosti na stres). Time publikacija Financijska stabilnost pruza cjelovit
i sistematiziran uvid u rizike kojima je domaci sektor financijskih usluga izlozen te
analizira njihovu prirodu i karakter radi pravovremenog i primjerenog
makrobonitetnog djelovanja s ciliem sprjeCavanja njihove materijalizacije i
naruSavanja stabilnosti domaceg financijskog sustava te jaCanja njegove
otpornosti na sokove.
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2. MAKROEKONOMSKO OKRUZJE

Slika 2.1. Porast opée razine cijena i cijena nekretnina najistaknutiji su rizici
makroekonomskog okruzja
Ocjena razine si:

ih rizika u makroekor okruzju, u %
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Stabilan gospodarski rast i usporavanje
inflacije obiljezili su domace
gospodarstvo u 2024. godini. Navedena
kretanja povoljno su utjecala na fiskalne
pokazatelje, smanjujuéi proracunski
deficit i javni dug stvarajuéi uvjete za
stabilno financiranje drzavnih
obveznica. Ubrzanje stope inflacije
krajem godine pojacalo je
makroekonomske neizvjesnosti, koje su
pocetkom 2025. dodatno potaknule
rastuée geopoliticke nestabilnosti, sto
moze negativno utjecati na gospodarski
rast, javne rashode i inflacijska kretanja.
Zaokret u ameri¢koj trgovinskoj politici
glavni je izvor globalne nestabilnosti
koji bi se posredno odrazio i na hrvatsko
gospodarstvo. Ranjivosti domacéeg
gospodarstva, poput rasta cijena
nekretnina, nedostatka radne snage i
ovisnosti o inozemnoj potraznji za
uslugama dodatno povecavaju rizike za
financijsku stabilnost koji
porasli tijekom 2024. godine.

su blago

T Obujam gradevinskih radova u 2024. bio je za
13,5% veci na godisnjoj razini, a na pojacanu
aktivnost gradevinskog sektora ukazuje i broj
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Nastavak rasta u neizvjesnom
okruzju

U 2024. domadée je gospodarstvo
ostvarilo razmjerno snazan rast od 3,9 %.
Potaknuta niskom nezaposlenosti i
znacajnim rastom placa, osobna potrosnja
bila je glavna odrednica gospodarskog
rasta, povecavsi se za 5,6 % u 2024. godini.
Zabiljezeni rast nije proizasaoc samo iz vise
razine cijena, vec¢ i iz povecanog obujma
potrosnje, sto potvrduje rast broj racuna u
sustavu fiskalizacije u prometu
gotovinom. Prema podacima Porezne
uprave broj racuna je u 2024. porastao za
3,2 %, dok je njihov iznos bio veci za Cak
11,0 % odrazavajuéi utjecaj porasta cijena
tijekom godine (slika 2.3.). Vazan pokretac
rasta gospodarstva u 2024. bile su bruto
investicije koje su na godisnjoj razini
porasle za 99 %, a koji je prije svega
podrzan rastom usluznog sektora i
dodathom  ekspanzijom  gradevinske
djelatnosti' (slika 23.). S druge strane,
obujam industrijske proizvodnje smanjen
je za 2,4 % u 2024. odrazavajuci izazovne
okolnosti poslovanja ne samo domace
industrije, nego i njihovih najvaznijih
trgovinskih partnera u europodrucju (slika
2.4). U uvjetima prigusene
potraznje uz istodoban porast uvoza, neto
inozemna potraznja je  negativho
doprinijela gospodarskom rastu u 2024.
(slika 2.2.), buduci da je rast uvoza (5,3 %)
usluga (0,9 %)

inozemne

nadmasio izvoz roba i

gradevinskih dozvola koje su u 2024. porasle za
2.2 %.
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Slika 2.2. Osobna potrosnja i bruto investicije glavne odrednice gospodarskog
rasta u 2024. godini
Realni rast BDP-a (godi$nja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

B svtoinvesticie [l orzawna potrosnja [l Netoizvoz [l Potrosnia kucanstava

08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26.

Napomena: Oznageno podrucje, totke i brojéane oznake oznaZuju projekcije realnog rasta BDP-a Europske komisie.
Izvori: Eurostat, Europska komisija (DG-ECFIN)

Slika 2.3. U 2024. ekspanzija gradevinske djelatnosti i stagnacija industrijske
proizvodnije, a broj fiskaliziranih racuna u porastu

Sezonski i kalendarski prilagodeni indeks, 2021.=100 Godisnja stopa promjene, u %

= Nominalni promet usluZnih djelatnosti
= Broj fiskaliziranih ratuna
— Obujam gradevinskih radova
Iznos fiskaliziranih raguna
~ Obujam industriske proizvodnje

/ Godina 2024.

investicijama. Glavni kratkorocni rizici za
rast domaceg gospodarstva globalne su

prirode i ukljucuju moguce jacanje
geopolitickin napetosti, nove energetske
krize, zaoStravanje trgovinske politike

SAD-a te
gospodarstva, posebice kljucnih hrvatskih

slab rast europskog

vanjskotrgovinskih partnera. Pad izvoza

roba i usluga usporiti

gospodarsku aktivnost u Hrvatskoj, a u

mogao bi

sluCaju materijalizacije negativnih rizika,
posljedice bi se odrazile i na poslovanje
sektora financijskih usluga.

Slika 2.5. Unato¢ usporavanju gospodarskog rasta, Hrvatska je u 2024. zabiljeZila
veci rast od veéine zemalja EU-a
Godisnja stopa promjene realnog BDP-a, u %

wm= HR === Ostale zemlie EU-a === Zemlje SIE-a

Izvori: DZS i Porezna uprava

Slika 2.4. Najvazniji vanjskotrgovinski partneri Hrvatske u prosloj godini
ostvarili slabije rezultate
Godi8nje stope rasta BDP-a, u % (lijevo) i udio u ukupnom izvozu, u % (desno)

@ 2023. @ 2024. @ Desetogodisnii prosjek
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Prema projekcijama Europske komisije
rast domaceg gospodarstva trebao bi se
nastaviti i u 2025, premda po nesto nizim

pogonjen  prvenstveno
potrosnjom i

stopama ? ,

osobnom bruto

2 Prema proljetnoj projekciji Europske Komisije
za Hrvatsku se u 2025. ocekuje porast BDP 3,2 %.
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01, 03. 05, 07, 09, 11 13 15. 17. 19 21 23 25.

Napomena: Sivo oznacene linije prikazuju kretanje indikatora za pojedinacne zemije EU-a. Zemlje SIE-a Gine BG, CZ, EE,
HU, LV, LT, PL, RO, SK i SI.
Izvor: Eurostat

Inflacija i dalje izvor rizika

lako je tijekom 2024. inflacija nastavila
usporavati, zadrzana je na relativno

poviSsenim razinama c¢ime ostaje
naglasen izvor rizika u

makroekonomskom okruzju. Prvi dio
2024. obiljezio je nastavak smanjenja
inflacije koji je zapocet sredinom 2023. U
zadnjem se tromjeseCju 2024. trend

preokrenuo, odrazavajuci inflatorne
pritiske energije i usluga. Tako je na kraju
prosinca 2024. godisSnja stopa inflacije® u
Hrvatskoj bila gotovo dvostruko visa od

prosjeka europodrucja i iznosila je 4,5 %, a

3 Mjerena harmoniziranim indeksom potrosackih
cijena (HICP).


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/croatia/economic-forecast-croatia_en
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ViSu stopu su zabiljezile samo Madarska
(4,8 %) i Rumunjska (5,5%). Rast cijena
tijekom 2024. bio je Siroko rasprostranjen i
gotovo sve komponente potrosacke
kosarice su doprinijele rastu, no kljucni
generatori su, slicno kao i prethodne
godine, bile cijene usluga (kategorija
restorani i hoteli) te cijene ostalih dobara i
hrane (slika 2.6.).

Slika 2.6. Inflacija se u 2024. zadrzala na razini bitno viSoj od ciljane
Doprinosi pojedina¢nih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima

Restorani i hoteli

. Alkohol i cigarete . Komunikacije . Ostala dobra
B Hranaipice

B odjecaiobuca Prijevoz Voda, struja i goriva

Napomena: Ostala dobra ukljucuju kategorile: namjesta, edukacia, zdravije te rekreacija i kultura.
Izvor: Eurostat

Za razliku od prvog inflacijskog vala iz
2022. godine kada su na rast inflacije
dominantno utjecali vanjski ¢imbenici, a
inflacija je bila ,uvezena“ nastavak rasta
cjenovnih pokazatelja iznad srednjoroc¢nih
ciljeva u drugom dijelu 2024. velikim je
dijelom odraz domacih specificnosti.
Naime, tijekom 2024. su izostali snazniji
sistemski Sokovi, stoga su cijene energije
pratile uobiCajene oscilacije u vecem

4 ProsjeCne cijene sirove nafte su u 2024. bile za
2,4 % manje u odnosu na vrijednosti zabiljezene
godinu ranije, a prosjecne cijene prirodnog plina
su se u istom razdoblju smanjile za 15,5 %.

5 Indeks cijena hrane kojim se mjeri promjena
cijena prehrambene potrosacke kosarice takoder
smanjen je za 2 % u odnosu na 2023. godinu.

6 U 2024. je smanjena prosjec¢na duljina boravka
(na 4,6 dana), a primjetna je promjena obzirom
na zemlju iz koje turisti dolaze: smanjenje
noc¢enja s njemackog trziSta nadomjestali su
gosti iz srednjoeuropskih zemalja (Slovenija,
Madarska, Poljska). Takoder, prema podacima
HTZ-a zabiljezen je znatno vedi rast broja
dolazaka i noc¢enja domacdih turista (7,8 % i 2,4 %)
u odnosu na strane (28 % i 0,7 %).
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dijelu godine* a izostali su poremecaji i na
globalnom trzistu hrane®. Rast inflacije u
2024. proizasao je iz snazne domace
potraznje podrzane napregnutim
trzistem rada koje potiCe snazan rast
placa i tako pojacava inflacijske pritiske.
Cijene usluga rasle su podrzane solidnim
rezultatima u turizmu, unatoc
promjenama u strukturi gostiju i njihovim
potroSsackim  navikama © FiziCki
pokazatelji o broju nocenja i dolazaka
turista 7 , broj fiskaliziranih
djelatnostima vezanim za turizam te
prometni pokazatelji® zabiljezili su rast u
2024. podrzavajuci spomenuti rast cijena
usluga. Prihod od stranih turista osjetno je
usporio u 2024.°, odrazavajuc¢i smanjenu
kupovnu mo¢, ali i smanjenu cjenovnu
konkurentnost  turistickin  usluga u
usporedive mediteranske

racuna u

odnosu na
zemlje.

Na dinamiku opce razine cijena utjecale
profitne nefinancijskih
poduzeca. Prema zadnje dostupnim
podacima Fine agregatna EBITDA marza
poduzeca u 2023. porasla za 1,1 p.b,, te je
iznosila 11.9%, a u istom su razdoblju
porasli i pokazatelji rentabilnosti ukupne
imovine i vlastitog kapitala koji su na kraju
2023. iznosili redom 4,2 % i 10,2 %. Takva
kretanja

su i marze

pozitivno utjeCu na trzisna

7 Prema podacima DZS-a dolasci turista su u
2024. povecani za 3,9 %, a no¢enja za 1,4 %.

8 U 2024. na dionicama autocesta pod
upravljanjem HAC-a ostvareno je povecanje
prometa od 8 % i iznosa naplacene cestarine za
13%. Prema podacima DZS-a od sijeCnja do
prosinca 2024. u morske luke Hrvatske prispjelo
je 0,7% vise brodova nego u 2023, a prevezeno je
36,2 milijuna putnika, 5to je za 3,4 % na godisnjoj
razini. Poveéan je i broj putnika u zracnom
prometu, pa je tako u 2024. ukrcano i iskrcano
16,2 % vise putnika nego 2023. godine.

% Prema podacima HNB-a u 2024. prihodi od
stranih turista iznosili su 15,0 mlrd. EUR sto je za
2,7 % vise u odnosu na 2024. godinu.
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vrednovanja poduzeca, ali istovremeno
otezavaju smanjenje inflacije na ciljne
razine.

Slika 2.7. Usluge i dalje biljeZe najveci rast cijena
Godisnje stope promjene (lijevo) i petogodinja promjena (desno) glavnih kategorija indeksa
potrosackih cijena, u %

W <o 25%-5% [ 7.5%-10%
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l\ III I| *
II !
4
21 22 100 120 140

Slika 2.8. Inflacija u Hrvatskoj na kraju 2024. medu najviS$ima u Europskoj uniji
Godisnja stopa promjene u 2024. godini, u %

® 2019. @ 2022

Zdravie

Voda, struja i goriva

Restorani i hoteli
Rekreacija i kultura
Prijevoz

Ostala dobra

Odjecai obuca

Namjestaj
Komunikacije
Hrana i pi¢e

Edukacija

Alkohol i cigarete

Izvor: Eurostat

g s W N e

Napomena: Prikazana stopa inflacije mjerena je harmoniziranim indeksom potrosacki cijena.
Izvor: Eurostat

Razina Hrvatskoj je u
petogodisnjem razdoblju od kraja 2019. do
kraja 2024. godine porasla za ¢ak 30,1 %
(slika 2.7.), dok su cijene u europodrucju

20,5 %. Najistaknutiji
rast u tom

cijena u

porasle za
kumulativni razdoblju u
Hrvatskoj su  zabiljezile  kategorije
restorana i hotela (53,0%) te hrana

(43,5 %). Nakon visegodisSnjeg rasta cijena,

° Vidjeti Kolika je inflacija bogatima, a kolika

/ Godina 2024.

i manji rast u relativnim terminima moze
predstavljati
osobito za najranjivije skupine Ccija se

veliki teret za potrosace,
struktura potroSacke kosarice razlikuje od
potrosaca s dohotkom na drugom kraju
distribucije. Prema odredenim
ekonomskim istrazivanjima'®, potrosaci iz
nizin dohodovnih skupina u pravilu imaju
vece stope inflacije od agregatnih jer veci
dio svojih izdataka trose na dobra i usluge
koje cesce biljeze rast
cijena.
donesene mjere za ogranicavanje cijena”

iznadprosjecan
lako su u proteklom razdoblju

koje mogu djelomicno ublaziti pritisak
inflacije i pomoci najranjivijim
kucanstvima, malo je vjerojatno da mogu
trajnije stabilizirati inflaciju i dovesti je na
ciljanu razinu. Potrebu za dodatnim
naporima u obuzdavanju inflacije,
sugeriraju i pokazatelji temeljne inflacije
koji su u 2024. divergirali od europskog

prosjeka® (slika 2.9.).

Rast inflacije se nastavio i na pocetku
2025. te se
tromjesecCja zadrzala na povisenoj razini
(4,3 %), a najveci znacaj ponovno su Cinile
cijene usluga i (slika 2.5).
Usporavanje inflacije dodatno otezavaju
ekspanzivna monetarna i fiskalna politika
geopoliticki i trgovinski
odnosi izmedu  vodecih  svjetskih
gospodarstava. Zbog navedenih rizika
inflacijsko i monetarno okruzje ostaju
neizvjesni, Sto ograniCava prostor za
daljnje usporavanje rasta cijena. Stoga ce
stabilizacija inflacije i
srednjorocnom cilju od 2% u 2025. biti

inflacija na kraju prvog

hrane

te zaostreni

priblizavanje

odredenih proizvoda i odredenih kategorija

siromasnima u Hrvatskoj?

1 Kako bi se sprijecili negativni uc¢inci promjena
pojedinih cijena, a u cilju smanjenja inflacije i
otklanjanja stetnih posljedica poremecaja na
trzistu Vlada RH je krajem sijeCnja donijela
Odluku o izravhim mjerama kontrole cijena

HANFA

proizvoda u trgovini na malo kojom je ogranicila
cijene sedamdesetak proizvoda iz potrosSacke
kosarice.

2 Na kraju 2024. razlika izmedu temeljne inflacije
u Hrvatskoj i one za europodrucje iznosila je Cak
19 p.b.


https://eizg.hr/vijesti/ostalo-71/kolika-je-inflacija-bogatima-a-kolika-siromasnima-u-hrvatskoj/5950
https://eizg.hr/vijesti/ostalo-71/kolika-je-inflacija-bogatima-a-kolika-siromasnima-u-hrvatskoj/5950
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2025_02_17_166.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2025_02_17_166.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2025_02_17_166.html
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tesko izvediva, a sadasnje su projekcije
Europske komisije prema kojima bi
inflacija u Hrvatskoj u 2025. trebala iznositi
3,4 %, a u europodrucju 2,1%, izlozene
znacajnim rizicima.

Slika 2.9. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj znatno visi od europskih
Godisnja stopa promjene, u %

— EAopazenainflacja == HR opazena inflacija

— EAtemeljnainfiacia = HR temeljna inflacija

04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26.

Napomena: Prikazana stopa inflacije mjerena je harmoniziranim indeksom potrosagkin cijena.
Izvor: Eurostat

TrziSte rada ostaje napregnuto

TrziSte rada je i u 2024. ostalo
napregnuto pojacavajuci pritiske na
rast cijena. Ubrzanje priljeva stranih
radnika tek djelomiéno adresira
strukturne nedostatke poput deficita
radne snage i razmjerno niske stope
aktivnosti ¢ime je stopa nezaposlenosti
zadrzana na povijesno niskim razinama
od 5,0 na kraju 2024. godine. Izdane
dozvole za strane radnike u Hrvatskoj
premasile su 200 tisuc¢a u 2024. (godisnji
rast od 20 %, slika 2.10.)™. Strani radnici i
dalje su najbrojniji u gradevinarstvu i
ugostiteljstvu, a uz

radnika iz

uobicajenu
zastupljenost susjednih
zemalja, sve je vise onih koji dolaze iz
azijskih zemalja. Unato¢ povecanom
doseljavanju stranih radnika, pritisak na
domace trziste rada nije se znacajno
2024.

zabiljezena visoka potraznja za radom.

smanjio, obzirom da je i u

¥ Prema podacima Ministarstva unutarnjih
poslova dostupnih na poveznici.

HANFA
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Tako je ukupan broj oglasa u 2024. bio
drugi najvec¢i od 2005, otkad je indeks
konstruiran, a veca vrijednost je ostvarena
samo rekordne 2023. godine. | podaci
HZZ-a o broju slobodnih radnih mijesta
takoder ukazuju na i dalje prisutan deficit
radne snage koji je najizrazeniji u radno
intenzivnim  usluznim  djelatnostima
gradevinarstva i ugostiteljstva (slika 2.11).

Slika 2.10. Broj dozvola za boravak stranih radnika u Hrvatskoj u porastu
Broj dozvola prema djelatnosti i drzavi

. Gradevina . Promet i veze . BiH Nepal
B naustia B rovina B Fiipini Ostalo
B ostake dietatosti Ugostiteljstvo i turizam india [ srbia

200.000

150.000 * -+

100.000 ' -+

50.000 -+

2023. 2024, 2023. 2024,

Izvor: Ministarstvo unutarjih posiova,

Slika 2.11. Pojacani priljev stranih radnika nije se odrazio na smanjenje broja
slobodnih radnih mjesta
Broj slobodnih radnih mjesta po podrugjima djelatnosti NKD-a 2007., u 000

B cracevinarstvo
B 22w uprava, obrazovane i zdravstvene djelatnosti [Jlij Struéne i administratvne djetatnosti
B ostale djetatnosti

Bl Preradivacia industria, rudarstvo i vadenje

Trgovina, prijevoz i smjestaj

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

lzvor: HZZ

U takvim je okolnostima nastavljen trend
smanjenja nezaposlenosti. Krajem
prosinca 2024. stopa nezaposlenosti je
iznosila 5,0 %, sto je za 1,4 p.b. manje u
odnosu na 2023. (slika 2.12.). Na godisnjoj
razini povecan je broj zaposlenih za 3,5 %,
a zabiljezeno je i skromno povecanje


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/croatia/economic-forecast-croatia_en
https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/croatia/economic-forecast-croatia_en
https://mup.gov.hr/gradjani-281562/moji-dokumenti-281563/stranci-333/statistika-169019/169019
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stope aktivnosti ™ ,
poboljsanju
Europi.

koja je unatoc

i dalje medu najnizima u

Slika 2.12. Stopa nezaposlenosti na povijesno niskim razinama
Administrativha stopa nezaposlenosti, u %

m— 2021, === 2023 2025.
w—2022. 2024,

4,6%.
00. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26. sij vij oZutra svi lip srp kol ruj lis stu pro
Izvor: DZS

Slika 2.13. Dinamika rasta placa usporila u zadnjem tromjesecju 2024.

Godi$nje stope promjena nominalne i realne neto place, u %

== Nominalne neto plate == Realne neto place

2018. 2019. 2020. 2021, 2022 2023 2024, 2025,

Izvor: DZS

U uvjetima niske nezaposlenosti i visoke
potraznje za radom, trzista rada u 2024.
obiljezio je naglaseni rast placa -
nominalno su prosjeCcne neto place
porasle za 14,3 %, a realno za 10,5 % (slika
2.13.). Na porast plac¢a utjecale su porezne
osobnog
odbitka, kao i reforma sustava plac¢a u
javnom sektoru > .

izmjene u vidu povecanja

U narednom se

razdoblju ne oCekuje zamjetnije

% Prema podacima Eurostata na kraju 2024. je
stopa aktivnosti za Hrvatsku iznosila 53,9 % Sto je
za 1,2 p.b. ve¢e u odnosu na kraj 2023. godine.

> Na kraju 2024. prosjecna mjesecna neto pla¢a u
javnim sluzbama (djelatnosti O, P i Q) bila je za
16,1 % veca na godisnjoj razini.
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uskladivanje ponudei potraznje za radom,
zbog Cega bi place mogle nastaviti rasti.
Zbog uzajamnog poticanja rasta placa i
cijena, obuzdavanje inflacijskih pritisaka
¢e u takvim okolnostima biti otezano.

Trziste nekretnina raste unatoc¢
pritiscima

Povecanje zaduzenosti privatnog
sektora tijekom 2024. nije zamjetnije
povecalo ranjivosti, a kreditni rizik je
ostao na povijesno niskim razinama.
Dug kucanstva i nefinancijskih poduzeca
povecan je za 10,4% u 2024. godini.
Nefinancijska poduzeca i u 2024. biljeze
stabilne poslovne rezultate (slika 2.15.).
Tako se broj insolventnih poduzeca
dodatno smanjio, a udio neprihodujucih
kredita ostao je na povijesno niskim
razinama (slika 2.14.). Uzimajuéi u obazir
umjerenu zaduzenost realnog sektora'™ i
razmjerno povoljnu kamatnu strukturu
duga u kojoj prevladava fiksna ili
djelomicno fiksna kamatna stopa, znatnija
materijalizacija kreditnog rizika
nefinancijskog sektora nije izgledna ni u

narednom razdoblju. Takva kretanja
povoljino djeluju i na kreditni rizik u
bilancama leasing drustava Ccija je

struktura ugovora u najvecoj mjeri vezana
uz poslovanje nefinancijskih poduzeca
(vise u poglavlju 7. Leasing drustva).

Rast placa i niska nezaposlenost dodatno
su potaknuli potraznju kucanstva za
kreditima, pa je u 2024. zabiljezen porast
novoodobrenih kredita za 10,5 %, pri Cemu
prevladavaju gotovinski nenamjenski

2 Na kraju 2024. dug privatnog sektora je iznosio
87,2 % BDP-a Sto je znatno ispod prosjecnog
duga privatnog sektora EU-a (142,8 %).
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krediti. Zbog toga je sredisnja banka
najavila ogranic¢avanje kriterija
kreditiranja potrosaca od srpnja 2025, s
ciljem ublazavanja nakupljenih rizika za

financijsku stabilnost i jacanja financijske

otpornosti kucanstava. Spomenute bi
mjere trebale djelovati na blago
usporavanje  zaduZivanja kucanstva,
posebice u segmentu gotovinskih

nenamjenskih kredita, sto bi neizravno
moglo utjecati i na smanjenje inflatornih

pritisaka povezanih s  povecanom
potrosnjom. Osim toga, mjere su
usmjerene na usporavanje rasta
stambenih  kredita s$to ¢e samo

djelomi¢no utjecati na potraznju za
nekretninama, a time i cijene, jer se
znacajan broj kupoprodaja realizira i bez
kreditnog financiranja.

Slika 2.14. Kreditni rizik privatnog sektora i dalje je zadrzan na niskim razinama

Udio neprihodujucih u ukupnim kreditima, u %

== Kucanstva == Nefinancjska poduzeta

30

20

10

11/16.  09/17. 07/18. 05/19. 03/20. 01/21. 11/21. 09/22. 07/23.  05/24,

Broj insolventnih subjekata

15.000

10.000

07/20. 05/21 03/22. 01/23, 11/23. 09/24.

Izvori: HNB i Fina

7 U 2024. je zabiljezen nesto nizi
kupoprodaja (-2,9 %) na godisnjoj razini.

'8 U 2024. je prosjecna godisnja stopa rasta
indeksa cijena stambenih nekretnina je iznosila
10,4 %.

¥ U 2024. su cijene nekretnina u Bugarskoj
porasle za 16,5 %, Poljskoj za 15,0 %, a Madarskoj za
12,8 %.

20 Predlozeni Nacionalni plan temelji se na tri
glavna cilja: priustivo stanovanje, odrzivo
stanovanje i prostor u funkciji stanovanja, a

broj
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Slika 2.15. Pokazatelji poslovanja sektora nefinancijskih poduzeéa stabilni
Pokazatelji poslovanja nefinancijskih poduze¢a prema veli¢ini poduzeca, u %

— Mikro — Mali — Srednji Veliki — Ukupno

EBITDA marza

Povrat na kapital

5% %

18 19 20. 21 22. 23 1

3

19 20. 21 22. 23.

N

Izvor: Fina

Rizici na trzistu nekretnina ostaju jedni
od najizrazenijih ciklickih sistemskih
ranjivosti. lako je u 2024. zabiljezen blagi
pad kupoprodaje nekretnina', dijelom
zbog prestanka drzavnog programa
subvencija za stambene kredite (APN),
cijene nekretnina su nastavile rasti po
dvoznamenkastim stopama'® (slika 2.16.),
a brzi rast je zabiljezen samo u tri EU
zemlje™®. Umjerenija inozemna potraznja
djelomi¢no je usporila rast, ali snazno
rada i

trzista kreditiranje potpomazu

domacu potraznju. UnatoC¢ vedim
prihodima, visoke cijene nekretnina i
poostravanje uvjeta financiranja
pogorsavaju priustivost stanovanja.
Stabilizacija cijena nekretnina u uvjetima
izrazito visoke potraznje tesko je ostvariva
bez odgovarajuc¢eg povecavanja ponude,
a na koji bi srednjorocno trebao utjecati i
nadolaze¢i Nacionalni plan stambene
politike?° i porez na nekretnine? uveden

poCetkom 2025. godine. lako sektor

njegova vrijednost do 2030. iznosi oko 2 mlrd.
EUR.

2 Uvedeni porez na nekretnine djelomicno
predstavlja transformaciju postojec¢eg poreza na
kuée za odmor. Porezne stope mogu biti u
rasponu od 0,60 EUR do 8 EUR po m? o ¢emu
odlucuju jedinice lokalne samouprave, a porez se
ne placa na nekretnine koje sluze za stalno
stanovanje. ViSe detalja moze se nadéi na
poveznici.


https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2025_03_50_657.html
https://narodne-novine.nn.hr/clanci/sluzbeni/2025_03_50_657.html
https://mpgi.gov.hr/UserDocsImages/slike/Ministar/NPSP-26.3.2025..pdf
https://mpgi.gov.hr/UserDocsImages/slike/Ministar/NPSP-26.3.2025..pdf
https://porezna-uprava.gov.hr/hr/porez-na-nekretnine-4814/4814
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financijskih usluga nije direktno znacajno

izlozen nekretninskom  trzistu %

spomenuti sistemski rizici imaju Sire
implikacije za cjelokupno gospodarstvo, a
posredno i

sustava.

na stabilnost financijskog

Slika 2.16. Cijene na trZiStu nekretnina nastavile rasti
Indeks cijena stambenih nekretnina, 31.12.2015. = 100

== HR == Ostale zemlje EU-a == Zemlje SIE-a

300 300 -+
250 -+
200 -eedeeedendennd

200)-:-==

150 -3

100

100 -+

09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Sivo oznatene linfie prikazuju kretanje indikatora za pojedinagne zemlje EU-a. Zemlje SIE-a éine BG,
CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SK i S
Izvor: Eurostat

Povoljniji fiskalni pokazatelji i uz
vece rashode

2024. godinu je, unato¢ ekspanzivnoj
fiskalnoj politici, obiljezilo smanjenje
javnog duga i poboljsanje kreditnog
rejtinga. Snazan rast gospodarske
aktivnosti i prihoda opce drzave ublazili su
povecanje rashoda doveli do poboljsanja
pokazatelja zaduzenosti. lako je javni dug
u apsolutnom iznosu na kraju 2024. bio za
2,1 % veci na godisnjoj razini, u relativhim
terminima je on iznosio 57,6 % BDP-a i po
prvi puta je od 2010. pao ispod granice od
60 % propisane kriterijima iz Maastrichta
(slika 2.17.).

fiskalni  pokazatelji i rast
doveli su do

poboljsanja kreditnog rejtinga Hrvatske u

Povoljni
gospodarske aktivnosti

2 \ige u okviru 1. Nekretninska ulaganja:
alternativna ulaganja koja znacajno odreduju
stabilnost sektora financijskih usluga u RH? u
Financijskoj stabilnosti broj 3.

2 Datumi izdanja trezorskih zapisa su redom: 23.
studenog 2023, 29. veljace 2024., 6. lipnja 2024,
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2024. godini (slika 2.18.). Sve tri kreditne
agencije su podigle rejting Hrvatske:
Standard & Poor's na A- uz pozitivhe
izglede, Moody's na A3 uz stabilne izglede
te Fitch na A- uz stabilne izglede. lako se
poboljsanje rejtinga nije uvelike odrazilo
na trziSne prinose drzavnih obveznica,
buduci da su investitori ve¢ ugradili takav
scenarij u svoja ocCekivanja (vise u
poglavlju 3. Financijska trZista), rast
kreditnog rejtinga doprinosi jacanju
stabilnosti javhnog duga i posredno
smanjuje rizike u sektoru financijskih
usluga koji veci dio svoje imovine ulaze
upravo u drzavne obveznice RH.

Strukturne karakteristike javnog duga
nisu znacajnije izmijenjene u 2024. godini.
Uvodenjem eura znacajno je smanjen
valutni rizik, pa je tako krajem 2023. manje
od 1% duga bilo denominirano u drugim
valutama. Najveé¢i dio duga je i dalje
dugorocnog karaktera (oko 94 %) i vezan
uz domace sektore (oko 70 %). Stabilnost
javnog duga dodatno je poboljsana
diverzifikacijom ulagatelja. Naime, od
izdavanja prve narodne obveznice prije
gotovo dvije godine, sektor stanovnistva
sudjelovao je u kupnji jos jedne narodne
obveznice u srpnju 2024. i kod sedam
izdanja trezorskih zapisa 2 (viSe u
poglavlju 3. Financijska trzista).

Ukupni rashodi drzave nadmasili su
prihode?4, uz produljenje deficita na 2,4 %
BDP-a krajem 2024., no Hrvatska se time
pridruzila nekolicini zemlja EU-a koje
zadovoljavaju oba maastrichtska uvjeta
(slika  217.).

projekcijama EK-a, javni dug bi krajem

konvergencije Prema

19. rujna 2024., 21. studenog 2024., 19. prosinca
2024. te 27. veljace 2025.

24 U razdoblju od sije¢nja do studenog 2024.
prihodi opcée drzave porasli su za 71% na
godisnjoj razini, a rashodi za 18,9 %.


https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#p=61
https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#p=61
https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#p=61
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1 1 [0) Slika 2.18. Kreditni rejting Hrvatske na povijesno najboljoj razini
2025 t rebao ostatl ISDOd 60 A)' uz Numerigka ocjena kreditnog rejtinga za RH
proracunski manjak od -2,1 %. Ipak vanjski = ) = M o S = Gy
Sokovi mogu vrlo brzo utjecati na

pokazatelje domaceg gospodarstva, zbog

¢ega su kratkoroCni rizici naglaseni,

unato€¢ razmjerno povoljnim fiskalnim
kretanjima.

Slika 2.17. Indikatori zaduZenosti i stanja financija op¢e drzave unutar
maastrichtskih kriterija

@ HR @ oOstakezemjeEU-a @ Zemie SIE-a

1999 2003. 2007. 2011. 2015. 2019. 2023.

Napomena: Bonitetne ocjene medunarodnih agencija za procjenu kreditnog rejtinga su numericki kvantificirane na
natin da je 1 pridruzen najvisoj ocjeni, a 15 najlosijoj.
Izvor: Trading Economics

Proragunski saldo, u % BDP-a

20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 160%
Javni dug, u % BDP-a
Napomena: Istaknute linfje 0znacuju razine javnog duga i proracunskog salda definirane kriterijima konvergencije na

temelju Ugovora iz Maastrichta. Podaci se odnose na 31.12.2024. godine.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat

HANFA 1
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3. FINANCIJSKA TRZISTA

Slika 3.1. Rizici pregrijavanja i likvidnosti najistaknutiji na financijskim
trzistima tijekom 2024. godine
Ocjena razine rizika na financijskim trzistima

wes Niska

W Kaizozs. [l e 2024

Umjerena Visoka == Vflo visoka

Volatinost

Koncentracija domaceg trziSta
kap

Rizik zaraze

Izvor: Hanfa

Financijska trzista su tijekom 2024.
uglavhom biljezila pozitivha kretanja
unato¢ povremenim volatilnostima i
geopolitickim napetostima. Smanjenje
kamatnih stopa, izbjegavanje recesije i
rastuéi entuzijazam oko tehnoloskih
kompanija potaknuli su optimizam
ulagaca. Visoka trziSna vrednovanja
sugeriraju potisnutu globalnu premiju
rizika, Sto povecava rizik pregrijavanja
na trzistima. Likvidnost na domacéem
trzistu blago se pogorsala s obzirom da

je rast aktivnosti bio fokusiran na
najlikvidnija izdanja. Kraj godine
obiljezili su americki predsjednicki

izbori, ¢iji ishod bi u narednom razdoblju
mogao ubrzati gospodarsku i
monetarnu divergenciju SAD-a i EU-a,
sto bi dodatno naglasilo prisutne
trziSne ranjivosti. Zbog navedenih
ciklickih kretanja, sektor financijskih
usluga i dalje je izlozen poveéanim
neizvjesnostima i sistemskim rizicima.

25 U slucaju nastavka normalizacije bilanci
slicnom dinamikom, ocekivana velicina aktive
srediSnje banke u SAD-u i EU krajem 2025. iznosi
25 % odnosno 40 % BDP-a, Sto je znacajno
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Monetarno okruzje i uvjeti
financiranja

Vodec¢e srediSnje banke su sredinom
2024. zapocele s primjenom
ekspanzivne monetarne politike
smanjujucéi referentne kamatne stope,
uz nastavak procesa smanjenja aktive®
(slika 3.2). Zbog razlika u gospodarskim
trendovima i oc¢ekivanim implikacijama
ekonomske politike nove americke
administracije, sve su izraZenija
divergentna monetarna kretanja
izmedu SAD-a i EU-a, sto moze
generirati nove nestabilnosti i povisiti
troskove financiranja.

Slika 3.2. Zapocet ciklus snizavanja kamatnih stopa uz postupnu normalizaciju
bilanci sredi$njih banaka

Veli¢ina aktive centralnih banaka, u
bilijunima jedinica nacionalne valute

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

= EU == Japan == SAD

06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26,

lzvori: ESB, Eurostat, St. Louis FED, BIS

Nakon dosegnutog vrhunca u srpnju
2023., referentne kamatne stope FED-a
zadrzane su u rasponu od 525 % i 5,50 %
sve do polovice 2024. Usporavanje inflacije
ispod 3 % u srpnju 2024. oznacilo je
pocetak kamatnih

ciklusa spustanja

stopa?® koje su koncem godine dosegnule

smanjenje od vrhunca iz sredine 2022. kad su
navedeni udjeli iznosili 35 % odnosno 65 %.

26 FED je snizio referentne kamatne stope za 50
b.b. u rujnu te po 25 b.b. u studenom i prosincu.
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raspon od 4,25 % i 450 %. Paralelno je
nastavljena i postupna normalizacija FED-
ove bilance % , prestanak
reinvestiranja dospjelih  vrijednosnica,
¢ime je smanjen utjecaj FED-a na
sekundarna obveznicka trzista, ali i
djelomi¢no ublazeni efekti smanjenja
kamatnih stopa na trosak trziSnog

kroz

financiranja.

Zbog slabijeg gospodarskog rasta i nize
inflacije u EU, ESB je ranije zapoceo
snizavati kamatne stope, koje su u drugoj
polovici 2024. u Cetiri navrata kumulativno
smanjene za 100 b.b. Time je kamatna
stopa na prekonoéne depozite snizena na
3 %, a Celnici ESB-a su najavili daljnja
smanjenja u 2025. s ciljem primicanja
neutralnoj kamatnoj stopi?® izmedu 1,75 %
i 2,25 %. ESB je takoder nastavio smanjivati
svoju bilancu, pri ¢emu je iznos aktive
krajem godine iznosio 6,3 bil. EUR??, a
nastavak tog trenda slicnom dinamikom
se oCekuje i u 2025. godini.

kamatnih rezova
postupno su jacala tijekom 2024,
posebice u SAD-u gdje se u rujnu
oCekivalo smanjenje kamatnih stopa za
250 b.b. u sljede¢ih 12 mjeseci. Nakon
prvog snizavanja kamatnih stopa od
50 b.b. u rujnu, trzista su do kraja godine
ublazila svoja ocekivanja na snizenje od 60

TrziSna ocekivanja

27 FED je od lipnja 2024. smanjio mjesecnu
dinamiku normalizacije bilance sa 95 na 60 bil.
USD. Time je ukupna imovina FED-a krajem
2024. smanjena na 6,8 bil. USD, i dalje nalaziiznad
pretpandemijskih razina kada je aktiva iznosila
4,6 bi. USD.

28 Neutralna kamatna stopa je stopa koja nema
ekspanzivhe niti  restriktivne ucinke na
gospodarstvo.

22 Tome su doprinijeli prestanak reinvestiranja
dospjelih glavnica iz APP (engl. Asset Purchase
Programme) i PEPP (engl. Pandemic
Emergency Purchase Programme) portfelja te
otplata TLTRO kredita (engl. Targeted Longer-
Term Refinancing Operations). U lipnju 2023. je
Upravno vijeCce ESB-a odlucilo prestati s
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b.b. u 2025. godini. Rezultat je to izjava
Celnika FED-a o snazi americkog
gospodarstva i jaCanju srednjoroc¢nih
inflacijskih ocCekivanja te neizvjesnosti
ucinaka nove americke administracije na
inflatorna kretanja (slika 3.3.). Situacija je
nesto drugacija unutar EU, gdje usporeni
gospodarski i snizena inflacija uvjetuje
ocCekivano smanjenje kamatnih stopa za
100 b.b. u 2025, cime bi referentna
kamatna stopa bila snizena sa trenutnih
3% na2%.

Divergencijski trendovi i porast
neizvjesnosti pojacali su teCajne
fluktuacije koje mogu pridonijeti trziSnim
volatilnostima (slika 3.4). Jacanju dolara
krajem godine*® posebno je doprinijela
najava ekspanzivne fiskalne i
protekcionisticke ekonomske politike
nove americke administracije te status
dolara kao ,sigurnog utocista“ u uvjetima
neizvjesnog geopolitickog okruzja.
Takoder, iznenadno podizanje kamatnih
stopa u drugim vedim gospodarstvima,
poput Japana ¥ (slika 3.2), dodatno
potenciraju tecajnu neizvjesnost. Rast
kamatnog diferencijala u korist SAD-a te
posljedicno slabljenje eura bi mogli imati
proinflatorni ucinak na gospodarstvo
Europe s obzirom da se dolar koristi kao
obraCunska jedinica na energetskim i

reinvestiranjem glavnica, dok su dospjele
glavnice unutar PEPP portfelja reinvestirane do
kraja lipnja 2024. te je u drugoj polovici godine
nastavljeno reinvestiranje dijela glavnica pri
¢emu je proces obustavljen s krajem godine.
Takoder, banke iz europodrucja su otplatile vise
od 2 bilijuna eura TLTRO Il kredita u razdoblju od
kraja 2022 do kraja 2024. godine.

30 Euro je na kraju 2024. deprecirao u odnosu na
dolar za 7 % od vrhunca iz rujna 2024.

3 Referentna kamatna stopa Japanske sredisSnje
banke je, prvi put nakon 17 godina, u ozujku 2024.
podignuta na raspon izmedu O i 01 % te je
najavljena normalizacija bilance. Referentna
kamatna stopa je podignuta u jos dva navrata te
krajem sijecnja 2025. iznosi 0,5 %.
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ostalim robnim trzistima, Sto poskupljuje
uvoz U eurozoni i otezava planove ESB-a u
dostizanju neutralne razine kamatnih

stopa.

Slika 3.3. Dinami¢no gospodarstvo i retorika nove politicke administracije
generiraju poviSena ocekivanja kamatnih stopa i inflacije u buduénosti u SAD-u

Trzi$na ocekivanja promjene kamatnih stopa u sliedecih 12 mjeseci, u baznim bodovima

m—EU === SAD

2023 2024, 2025.

TrziSna ocekivanja prosje¢nih stopa inflacije u SAD-u u sljedecih 5 godina, u postotnim
bodovima

Napomena Prikazane wijednostina gormjem grafikonu oznatavau razlku izmedu kamatnin stopa na jednogodisnie kamatne
izvedanico (eng. Overnight Index Swaps) i trenutnih prekonocnih kamatnin stopa na novéanom tristu (EU - €STR, SAD
SOl

Izvcn St. Louis FED, ESB, Bloomberg

Slika 3.4. Potencijalna divergencija monetarne politike predstavlja vazan faktor
tecajnih fluktuacija svjetskih valuta
Nominalni efektivni te¢aj euro podrucja, SAD-a, Kine i UK-a, 100 = 31.12.2019.

= Europodruje == Kina == SAD == UK

2023, 2024, 2025

Napomens; Rast razine nominalnog efeklinog tetaa predstavlaapreciaci, dok pad predstavia deprecfsci tetsja
pojedine valute u odnosu na kosaricu valuta 64 trgovinska partner
Izvor: BIS

Unatoc¢ ublazavanju monetarne politike,
prinosi drzavnih obveznica EU zemalja
ostali su nepromijenjeni zbog
gospodarskih slabosti i geopolitickih
napetosti. Neizvjesnosti su povecane
krajem godine, Sto povecava rizik skoka
volatilnosti i korekcije premije rizika.
Prinosi drzavnih obveznica zemalja
europodrucja
nepromijenjeni tijekom 2024,
od 2,74 %.

ostali su relativno

zavrsSivsi
Politicka

godinu na razini

32 Industrijska proizvodnja Njemacke je u
studenom zabiljezila pad od — 3,3 % na godisSnjoj
razini pri ¢emu je nastavljen negativan trend od
sredine 2023. godine.
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nestabilnost i pad industrijske proizvodnje
EU-a
povecali su percepciju rizika i neutralizirali

u vodeéim gospodarstvima 32

su ucCinke smanjenja inflacije i poticaja
ESB-a. Istovremeno su smanjene premije
rizika korporativnih obveznica (slika 3.5.),
Sto moze upucivati na podcjenjivanje
kreditnog preusmjeravanje
ulaganja u obveznice s viSim prinosima.

rizika i
Volatilnosti na medunarodnim
obveznickim trzistima porasle su krajem
godine (slika 3.6). Najizrazeniji rast prinosa
od 75 b.b. zabiljezile su obveznice SAD-a
prvenstveno
zbog jacanja inflacije** krajem godine

rizika zbog
geopoliticke neizvjesnosti i monetarne
divergencije sredisnjih banaka.

Slika 3.5. Uvjeti financiranja drzava nisu znacajnije promijenjeni, iako se
premija rizika rizi€nijih obveznica smanjuje
Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice, u %

rinos dosegnuo 4,6 %
(P g 6 %),

rasta terminske premije

== Europodrutje == Hrvatska == Spread na korporativne obveznice == Zemiie SIE-a

23. 25 2022 2023, 2024, 2025.

Napomena: ICE euro high yield spread (zelena linja) oznacuje raziku prinosa izmedu indeksa riziénin korporativnin
obveznica i etropski rZStima koje se neleze spod investofskog razreda rezorskih zapisa. Crveno podrucie
oznacava interkvartini raspon prinosa zemalja

Izvori: Bloomberg, Eurostat, St. Louis FED

Prinosi na drzavne obveznice RH
smanjenisu za 30 b.b. te su krajem godine
iznosili 3,1 %, nastavljaju¢i konvergenciju
prema ostalim zemljama europodrucja.

prinosa odrazava
gospodarski  rast i
poboljsane javne financije Cciji kreditni
rejting je poboljSan u 2024. u kategoriju

Ovo  smanjenje

iznadprosjecCan

33 U prosincu 2024. stopa inflacije u SAD-u iznosila
29 %, Sto je povecanje tre¢i mjesec zaredom
nakon Sto je u rujnu dosegnula 2,4 %.



Financijska stabilnost

iznadprosjecne kreditne kvalitete* od sve
cime je
dosegnuo povijesno najvisu razinu (slika
217. u poglavlju 2. Makroekonomsko

tri vodece rejting agencije,

okruzje). Sukladno interesu malih
ulagaca, tijekom 2024. je nastavljeno
izdavanje ,narodninh“ obveznica i

trezorskih zapisa namijenjenim malim
ulagaCima * , Sto predstavlja poticaj
razvoju domaceg trzista kapitala i
stanovnistvu pruza sigurnu alternativu
Stednji u bankama.

Slika 3.6. Rast obvezni€kih prinosa krajem godine potaknut globalnim
neizvjesnostima
Rast prinosa na drzavne obveznice od podetka rujna 2024. godine, u baznim bodovima

= Europodrugje == Japan == SAD == Terminska premia

75
50

25

-25

ruj.24 lis.24 stu.24 pro.24 sij.25

Izvori: ECB, St. Louis FED

Sentiment investitora

Nakon razdoblja relativhe stabilnosti
ekonomskih politika, neizvjesnosti su

porasle tijekom 2024., prvenstveno

zbog geopolitickih napetosti i
fragmentacije globalne trgovine te
divergencije americkog i europskog
gospodarstva (slika 3.7.). Oslabljena
gospodarska aktivhost i povremene
politicke krize obiljezile su 2024. i naglasile
strukturne slabosti europskog

gospodarstva. Raspad vladajuce koalicije

3% Kreditni rejting je u drugoj polovici godine
povecan s razine BBB+ odnosno Baa2 na A-
odnosno A3.

35 Tijekom 2024. je bilo pet izdanja trezorskih
zapisa i jedno ,narodne* obveznice pri c¢emu je od
gradana prikupljeno oko 3,8 mird. eura.
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u Njemackoj u studenom te pad
francuske vlade u prosincu potaknuli su

rast neizvjesnosti u Europi Sto se odrazilo i

na obvezni¢ka trzista 36 Rezultati
predsjednickin izbora s druge strane
Atlantika pridonijeli su globalnoj

neizvjesnosti najavom protekcionisti¢kih
mjera, produbljivanjem fiskalnog deficita
te deregulacijom financijskog sektora.
Zbog toga je Fed odlucio usporiti sa
dinamikom snizavanja kamatnih stopa
radi
administracije, ¢Cime je indeks monetarne
neizvjesnosti  krajem 2025.
dosegnuo najvisu razinu u povijesti(slika
3.7.). Ratni sukobi u Ukrajini i na Bliskom
istoku i dalje predstavljaju
prijetnju za Sirenje gospodarskih Sokova,
pogotovo putem cijena energenata i
potencijalnog opskrbnih
lanaca.

neizvjesnin ucinaka mjera nove

ozujka

izrazenu

narusavanja

Slika 3.7. Politicke neizvjesnosti u EU i najava protekcionizma iz SAD-a su u drugoj
polovici godine potaknuli rast neizvjesnosti

Indikator neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike

=== Globalniindeks === Hrvatska === Zemlje EU-a

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025

Indikator neizvjesnosti monetarne politike u SAD-u

1988, 1993. 1998, 2003. 2008. 2013. 2018, 2023,

Napomena: Indikator za EU prikazuje prosjetnu vrijednost indikatora za ltalju, Njemacku i Francusku.
Izvor: Economic policy uncertainty

Unato¢ rastu gospodarske i politicke
neizvjesnosti, investitori su zadrzali
optimizam sto je potaknulo rast trzisnih
vrednovanja. S obzirom na osjetljivost
sentimenta na Sokove, optimizam u

%6 Prinosi na njemacke i francuske drzavne
obveznice su koncem godine zabiljezili rast od 30
i 60 baznih bodova u odnosu na pocetak 2024.
godine.
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uvjetima globalne neizvjesnosti
naglasava rizik snaznijih kolebanja i
trzisnih korekcija. U SAD-u su glavni
izvori optimizma (slika 3.8.) bili najava
smanjenja kamatnih stopa i otpornost

gospodarstva. Sentiment je dodatno
ojaCao rast korporativninh zarada i
entuzijazam oko potencijala umjetne

inteligencije. TrziSte je brzo savladalo
Sokove poput podizanja

kamatne stope SrediSnje banke Japana i

kratkorocne

rasta nezaposlenosti u SAD-u tijekom
kolovoza, no oni su ukazali na osjetljivost
sentimenta investitora. Rast sentimenta
nastavljen je u rujnu nakon snizavanja
kamatnih stopa FED-a za 50 b.b. te
zavrsetkom predsjednickih izbora u SAD-
u. Dodatan izvor nesigurnosti predstavlja i
kinesko gospodarstvo koje se, unatoc
postizanju cilja rasta od 5 %, suoCava s
nekretninskom krizom i slabljenjem
gospodarskih izgleda. Raspolozenje
investitora na domacéem trzistu kapitala
ostalo je stabilno tijekom 2024. godine,
potaknuto pozitivhim makroekonomskim
pokazateljima, Sto se u konacnici odrazilo
i na snazan rast vrednovanja domacih
kompanija (slika 3.9.).

Slika 3.8. Unato¢ kolebanjima krajem godine zadrzana optimisticna ocekivanja
investitora u SAD-u

Struktura sentimenta investitora na trzistu SAD-a Ukupni indeks sentimenta na trzistu SAD-a

. Bearish . Bullish . Neutral

100% -

75% -+

50% '+

09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23. 25

09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23. 25.

Napomena: Ukupni indeks sentimenta na trZitu SAD-a je relativne Bearish i Bullish
investitora kojima su dodijeflene numericke vrjlednosti od -1, odnosno 1

Izvori: American Association of Individual Investors (AAIl), Hanfa
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Slika 3.9. Uzlet domaceg sentimenta investitora refletktira pozitivna kretanja
na domacem trzistu kapitala
Indeks sentimenta investitora na domacem trzistu kapitala

06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Izvori: Bloomberg, Google, Hanfa, ZSE

Vrednovanja i volatilnost na
financijskim trzistima

Optimizam investitora i niska
volatilnost pridonijeli su smanjenju
financijskog stresa u 2024. (slika 3.10.),
no povremene snazne reakcije pokazuju
osjetljivost trziSta na iznenadne sSokove.
Prva polovica 2024. protekla je bez
znacajnijih trzisnih Sokova. Sistemski stres
u EU ostao je do kraja 2024. na snizenim
razinama, dok su financijska trzista u SAD-
u povecanje kratkotrajne volatilnosti u
drugoj polovici godine. Strah od recesije,
podizanje kamatnih stopa Sredisnje
banke Japana te posljedicna aprecijacija
jena rezultirale su panic¢nom rasprodajom
na trzistima u kolovozu. lako se situacija
ubrzo stabilizirala, najava Celnika FED-a u
dinamike
u 2025.
ponovno je uznemirila trzista. S obzirom

prosincu O  usporavanju
smanjenja kamatnih rezova
na trenutne geopoliticke napetosti i
monetarnu  neizvjesnost, izgledan je
nastavak razdoblja poviSene trzisne
volatilnosti u 2025. i povecanje rizika za
financijsku stabilnost.
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Slika 3.10. Volatilnost potisnuta unato¢ kratkotrajnim oscilacijama na ameri¢kom
dionickom trZistu

EU (CISS)

0 : : :
2020. 2021, 2022 2023 2024, 2025,

SAD (VIX)

2020. 2021, 2022. 2023 2024. 2025.

: b i linije 0znagavaju prosjek prikazanih indeksa od pocetka mjerenja.
Izvori: St. Louis FED, ESB

vrednovanja
no Vvisoka

Snazan rast
nastavljen je i u 2024,
vrednovanja ukazuju na rastuce rizike i
potencijalno podcjenjivanje sistemskih
prijetnji. Globalna trzista su u is¢ekivanju
smanjenja kamatnih stopa pocetkom
2024. nastavila s rastom iz prethodne
godine. ratnih
sukoba i

UnatoC intenziviranju
oslabljenom  potrosackom
raspolozenju, trzista su u prvoj polovici
godine zabiljezili stabilan i izrazen rast
vrednovanja, a snaznija kolebanja uz
kratkotrajne korekcije su zabiljezeni u
drugoj polovici godine ¥ Europska
dionic¢ka trzista su zabiljezila skromniji

manje zastupljenosti
kompanija te slabijih
gospodarskinh pokazatelja. Ipak, neki
regionalni indeksi, poput domaceg
CROBEXA koji je ostvario rast od 26 %,

zabiljezili su vrlo visoki rast u 2024. godini.

rast 3 zbog
tehnoloskih

37 Trzista EU-a, Velike Britanije i SAD-a su
zabiljezila su 5. kolovoza zabiljezila korekcije u
rasponu od 1,8 % do 3 %, dok je korekcija na
japanskom trzistu iznosila 12,4 % Sto je najvisi pad
od ,Crnog ponedjeljka“ 1987. godine.

HANFA

/ Godina 2024.

Slika 3.11. Snazniji rast dionickog trziSta u SAD-u u odnosu na ostale regije
tijekom druge polovice godine
Globalni dionigki indeksi, 100 = 29.12.2023.

=== FTSE 100 === Nikkei225 === S&P 500 === STOXX Europe 600

120

110

100

i vi. o  ta  si  lp.  sp. kol uj ls. st po. s

Napomena: Vertikalne linje oznatuju datume sastanaka FED-a.
Izvor: YAHOO Finance

Vecina klasa financijske imovine ostvarila
je solidne povrate u 2024. unatoc
povisenim sistemskim rizicima. Najvise su
se istaknule rizi¢nije klase imovine poput
kriptovaluta *° , potaknute povecanom
potraznjom tradicionalnih investitora kroz
osnivanje specijaliziranih ETF-ova te
najave deregulacije u SAD-u, ali i opc&im
trzisSnim optimizmom i ve¢om sklonosti za
preuzimanjem rizika. Od tradicionalnih
sektora istiCu se banke s povratom od
26 % zahvaljujuci visokoj kapitaliziranosti
te snaznoj profitabilnosti temeljenoj na
visokim kamatnim stopama. Tehnoloski
sektor je takoder rastao — u Europi za 8 %,
a u SAD-u za cak 37 %, ponajviSe zbog
interesa ulagaca za nekoliko vodecih
kompanija i entuzijazma oko potencijala
umjetne inteligencije. S druge strane,
europski nekretninski sektor pao je 8%
zbog slabih gospodarskinh pokazatelja,
visokih troSkova financiranja te smanjene
potraznje za poslovnim prostorima zbog
rada na daljinu. Unato¢ normalizaciji
obveznice nisu

monetarne  politike,

zabiljezile rast vrednovanja poglavito zbog

38 S&P 500, Nikkei 225 i Euro STOXX 600 su
zabiljezili godisnji porast od 24 %, 19 % odnosno
5%.

39 Bitcoin je u 2024. ostavio rast vrijednosti od
123% te je u prosincu premasio rekordnu
vrijednost od 100 000 dolara.
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rasta premije za
porasta ponude drzavnih obveznica u
2025. godini. Zlato je poraslo 27 % u 2024.
Sto takoder ukazuje na rast neizvjesnosti,

rizik te ocekivanog

pri Cemu su sredisnje banke Cinile najvedi
dio potraznje za zlatom. Cijena prirodnog
plina je snazno porasla zbog hladnijih
zimskih uvjeta i prekida dotoka ruskog
plina kroz Ukrajinu krajem godine.

Slika 3.12. Nastavak pozitivnih kretanja u veéini klasa imovine
Promjena vrijednosti indeksa od kraja 2023. do kraja 2024. godine, u %

@ FTsE @ Robe STOXX 600 Europe
@ «riptovalute @ S&P 500 ZSE
Bitcoin S T R ® 123%
Ethereum @ 47%
CROBEXtr %
Zlato ) - -7 %
SEP 500 ++rerrenkeeeserrnn e — @ 25%
Banke 25%:
Prirodni plin e @ 22%
Osiguranja 18%
Industrija 14%
Putovanja 12%
Tehnologija 8%
STOXX Large 200 7%
Dolar indeks @ 7%
CROBIStr 7%
Nafta @ 1%
Drzavne obveznice @ 1%
Korporativne obveznice 0% @
Energija “I%
Nekretnine -8%
Penica <19% @
50 0 50 100 150

Izvori: Bloomberg, ZSE, St. Louis FED

Snazan rast domadeg trzista kapitala
nastavljen je i u 2024., a predvodile suga
kompanije iz segmenta industrije i
gradevine. Clavni dioni¢ki indeks
CROBEX porastao je 26 % u 2024. nakon
impresivnog rasta od 28 % iz prethodne
godine, Cime je u listopadu premasio
razinu od 3000 bodova - prvi put od 2008.
godine (slika 3.13). Ovaj rast prvenstveno je

rezultat dobrin  poslovnih  rezultata
sastavnica CROBEX-a#? i pojacanih isplata
dividendi. Medutim, fokus ulagaca

zadrzan je na najlikvidnijim izdanjima,
c¢emu svjedoci rast CROBEXIO indeksa od
gotovo 30 %. Obveznicki indeks CROBIS

40U prva tri tromjesecja sastavnice CROBEX-a su
ostvarile rast dobiti od 102 % u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine.

4 Dvije dionice se istiCu s troznamenkastim
rastom u sastavu sektorskog indeksa, a to su
KONCAR - Distributivni i specijalni transformatori
d.d. za proizvodnju i Kon&ar d.d. s rastom od 129 %
odnosno 137 %.
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zabiljezio je skromniji porast od 4% u
2024. zahvaljuju¢i smanjenju kamatnih

stopa ESB-a i poboljsanju perspektiva
javnih financija koja je u konacnici
rezultirala poboljSanjem kreditnog
rejtinga.

Slika 3.13. Nastavak uzleta vrednovanja na domacem trzistu koncentriran u
pojedinim izdanjima i industrijama
Indeksi na ZSE-u, 100 = 29.12.2023.

=== Gradevina Prehrana === Turizam

== CROBEX == CROBEX10 == CROBIS
= Industrija Prijevoz

130
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sij vij ozu tra svi lip srp kol ruj lis stupro sij

sij vij ozu tra svi lip srp kol ruj lis stu pro sij

Izvor: ZSE

Gledano po sektorima, industrija (+39 %) i
gradevina (+27 %) prednjaCe rastom u
2024. zahvaljujuéi sjajnim  poslovnim
rezultatima i poboljSanim ocekivanjima
daljnjeg rasta 4 te sinergijskog efekta
brzorastuc¢in kompanija na burzi“?. Ostali
sektori su zabiljezZili slabije rezultate, pri
c¢emu je prijevoz pao gotovo 18 % zbog
geopolitickih tenzija koje su povisile
volatilnost cijena brodarskog prijevoza,
dok je sektor prehrane zabiljezio pad od
6% zbog rasta ulaznih troskova i
potencijalno izazovnih akvizicija®3. lako je
sektor turizma na pocetku godine biljezio
rast vrednovanja i prometa, godinu je
zakljucio s neznatnim padom od 0,2 %, sto
ukazuje na zabrinutosti oko gospodarske
situacije u glavnim zemljama iz kojih

42 Dalekovod d.d. je imao najvec¢i doprinos s
godisnjim rastomm od 58 %. To se pripisuje
¢injenici da Dalekovod d.d. pripada Grupi
KONCAR te dio rastuéeg poslovanja Grupe
prelazi na drustva u kojima ima vecinski udio.

43 Podravka je krajem godine zauzela vedinskKi
udio u poljoprivrednom segmentu Fortenova

grupe.
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dolaze turisti i smanjene cjenovne

konkurentnosti (vise u poglavlju 2.

Makroekonomsko okruzje).

Slika 3.14. Rast dobiti domacih izdavatelja u uvjetima gospodarske ekspanzije
Neto dobit izdavatelja, u mird. EUR
15

15 16. 17. 18.

o

o

o

19. 20. 21 22 23 24 25,

Izvor: Hanfa

Slika 3.15. Rast vrednovanja doprinosi akumuliranju rizika pregrijavanja na
dionickim trzistima
Ciklicki prilagodeni omijer cijena i zarada

= EU (STOXX 600 Europe) == RH (CROBEX) = = RH (CROBEX)- nepriagodeni == SAD (S&P 500)

Napomena: Cikiicki prilagodeni omjer cijene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrjlednost pojedine dionice

vida od prosjeéne desetogodisnje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca vrijednost oznaguje relativno vise
vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generia. Iscrtkana plava linjia prikazuje
neprilagodeni omjer cijena i zarada koji uzima u obzir trenutatne cijene i zarade poduzeca.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

Rast cijena u neizvjesnom okruzZenju
naglasava rizik pregrijanosti trzista, sto
moze dovesti do naglih korekcija i

potencijalno ugroziti financijsku
stabilnost. Americko trziste kapitala
snazno je poraslo tokom  2024.
zahvaljujuci interesu ulagaca Za

tehnoloske dionice“4, potisnutoj premiji
rastu dobiti
Posljedicno je omjer cijena i zarada na
americkom trzistu iznosio 384% na kraju

rizika te kompanija 4°

44 Utjecajne tehnoloske kompanije poznatije pod
nazivom ,VeliCanstvenih 7% zauzimaju trecinu
S&P 500 indeksa te je njihova trziSna
kapitalizacija u proteklom desetlje¢u zabiljezila
rast od 800 %.

HANFA
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2024, cCime su vrednovanja sasvim
priblizila povijesno najvisim
(slika 3.15). Vrednovanja na europskom
trzistu kapitala su i dalje umjerena — sa
omjerom cijena i zarada kompanija u
STOXX 600 indeksu od 21 puta na kraju
2024. godine. Visoka vrednovanja na
financijskim trzistima impliciraju rasireni
optimizam medu
generira vise razine rizika za financijsku

stabilnost u slu¢aju novih Sokova.

razinama

investitorima  sto

Ciklicki prilagodeni omjer cijena i zarada
sastavnica CROBEX-a poceo se znacajnije
udaljavati od europskih razina sto ukazuje
na rast optimizma investitora u usporedbi

sa povijesnim pokazateljima
profitabilnosti domacih izdavatelja (slika
315). lIpak, imaju¢i u vidu trenutnu

ekspanzivnu fazu poslovnog ciklusa, rast
vrednovanja je usuglasen sa porastom
profitabilnosti domacih kompanija, c¢emu
svjedocdi relativna stabilnost omjera cijena
i trenutnih zarada koji je na kraju godine
iznosila 16,5. Odrzivost recentnog rasta ¢e
stoga ovisiti o pretpostavci nastavka
poslovnog uzleta domacih kompanija, a
potencijalno usporavanje gospodarstva
moglo bi testirati spomenuti optimizam i
nepovoljno se odraziti na trzisna
vrednovanja, a posredno i na
profitabilnost domacdih institucionalnih
investitora. lako domace trziste kapitala
ne pokazuje znakove izrazite
precijenjenosti, nagle promjene
raspolozenja na globalnim financijskim
trzistima mogle bi izazvati pad i na
domacem trzistu, koje unatoC recentnim
pozitivnim ciklickim kretanjima i dalje

45 Godisnji rast dobiti sastavnica S&P 500 indeksa
koje su podnijele izvjeStaje je u zadnjem kvartalu
2024. iznosio 16,4 %.

46 Navedeni omjer cijena i zarada na kraju godine
se nalazio u 97. percentilu povijesne distribucije.
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karakterizira nekolicina strukturnih

slabosti.
Likvidnost i koncentracija trzista

Rast cijena u 2024. pratio je i porast
aktivnosti na domaéem trzistu kapitala,
koja je ostala koncentrirana u nekolicini
najlikvidnijih izdanja. Redovan promet
iznosio je 355 mil. EUR u 2024, sto je
gotovo 10 % vise u odnosu na godinu prije
(slika 3.16). Najveci dio redovnog trgovanja
(83,2 %) odnosio se na dionice, dok su
obveznice sudjelovale s udjelom od 9,4 %.
Rast znacCaja ETF-ova nastavljen je i u
2024. buducdi da je njihov udio u ukupnom
redovnom prometu dosegnuo 7,3 %, sto je
rast od 2,3 p.b. u odnosu na prethodnu
godinu. Osim toga uvrstavanje novog
ETF-a%’” na domacu burzu ukazuje na sve
veéu vaznost ove vrste financijskog
instrumenta medu investitorima.

Unatoc¢ pozitivhim kretanjima,
koncentracija trgovanja ostaje
strukturna ranjivost domacdeg trzista,
koje je i u 2024. zabiljezilo smanjenje
broja uvrstenih dionica 4 . Pet
najtrgovanijin dionica 4° cinilo je oko
polovine ukupnog prometa u 2024., a tri
Cak tre¢inu (slika 3.17).
Najsnazniji skok  koncentracije je
zabiljezen tijekom listopada kada je prvih
pet tj. prve tri dionice zauzimalo gotovo
61 %, odnosno 50 % ukupnog trgovanja sto
se pripisuje povecanom interesu ulagaca
povodom pojedinih korporativnih akcija°.

najlikvidnije

47 Sredinom godine je uvrsten peti ETF koji pruza
investitorima izlozenost trzistu rumunjskih
drzavnih obveznica s fokusom na dospije¢a od 5
do 10 godina.

“8 Broj uvrstenih dionica krajem godine je snizen
sa 87 na 78.

49 Prvih pet dionica kojima se najvise trgovalo su
HT, Koncar, Podravka , Ericsson Nikola Tesla i
Koncar — D&ST.

HANFA
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Na medunarodnoj razini, koncentracija
trgovanja na ZSE-u krajem 2024. je
zabiljezila ispodprosjecne
europskih dionickih trzista.

razine

Slika 3.16. Rast obujma trgovine u sjeni trenda pada broja uvrstenih dionica
Redovan promet na ZSE-u, u mil. EUR
I oonice [l obveznice
. ETF . Ostali instrumenti

Broj uvrstenih dionica

400 - i

0 - [ T O I A - 120 efereeererenifeniii i
200 ++fenrenneennionnee MNApRE e e nee et nneneeens
USSR SV - B VN

0-
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Slika 3.17. Koncentracija trgovanja na ZSE-u je zabiljeZila ispodprosjecne
razine krajem godine u odnosu na ostale burze unutar EU

Usporedba koncentriranosti medu
burzama EU-a krajem 2024.

Udio prvih triju i prvih pet
najtrgovanijih dionica u ukupnom prometu

= Top3 == Top5

14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25, Prve tri

Prvih pet

m je grafikonu ZSE o
e 'FESE, Hanla 758

aten crvenom bojom.

Rast cijena u 2024. povecao je ukupnu
trzisSnu kapitalizaciju za 23,3 %, koja je
dosegnula 50,3 mird. EUR na kraju
godine®. | dok je rast kapitalizacije dionica
od 26,3 % rezultat rasta vrednovanja, rast
kapitalizacije obveznica od 193% je
najve¢im dijelom nastalo pod utjecajem

%0 Dionica kojom se u listopadu najviSe trgovalo
bila je dionica drustva HT d.d., kojom je ostvaren
promet od 10,4 milijuna eura (26,9 % ukupnog
trgovanja na burzi u listopadu) sto je rezultat
programa otkupa dionica i smanjenja drzavnog
vlasnickog udjela.

S Dionice i dalje predstavljaju najznacajniji
segment s 57,5 %, dok obveznice sudjeluju s 42,4
% udjela u ukupnoj trzisnoj kapitalizaciji.

20
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novih izdanja obveznica. Osim
koncentracije trgovanja, u porastu je i
rastuca
kapitalizacije dionica, pri ¢emu je prvih
pet najbrze rastuc¢ih dionica sudjeluje s
gotovo 65 % udjela u ukupnoj trzisSnoj
kapitalizaciji krajem godine (slika 3.18).
Navedena kretanja ukazuju na
usmjerenost ulagaca k manjem
segmentu trzista te Cine trziste ranjivim
na potencijalno loSije poslovanje vodecih

kompanija.

koncentriranost trzisSne

Slika 3.18. Znacajan rast koncentriranosti trziSne kapitalizacije na domacem
dionic¢kom trzistu
Trzi$na kapitalizacija na ZSE-u, u mird. EUR

Il oonice [l e7¢ [l obveznice

I op 5 dionica [l Ostatak tzista dionica

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 13. 15, 17. 19. 21. 23. 25,

Napomena: Prvih pet dionica s najve¢om trzisnom Kapitalizaciiom su ZABA, INA, HT, Kongar | Podravka.
Izvori: Hanfa, ZSE

Unato¢ vecoj aktivnosti, prosjecna
likvidnost dionica na domaéem trzistu
blago je pogorsana tijekom 2024.

—
HANFA
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godine. Najvisa razina likvidnosti
zabiljezena je krajem prvog tromjesecja
poboljsanjemm  komponenti  Sirine i
efikasnosti, no u nastavku godine se blago
pogorsala zbog slabije trziSne otpornosti i
efikasnosti. Takoder je vidljivo i smanjenje

komponente dubine, sto se negativno

odrazava na ostale komponente
likvidnosti. Niska likvidnost i rastuca
koncentracija trgovanja i trzisSne

kapitalizacije cine trziSte ranjivim na
potencijalne negativhe Sokove u okruzju
visokih makroekonomskih i geopolitickih
rizika.

Slika 3.19. Pobolj$anje likvidnosti s poc¢etka godine se nije odrzalo u ostatku
razdoblja
Trzini indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %

[l owina [l Ekasnost [l oretacia [l otpomost [l $iina

a
S
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Napomena: Vrijednost prikazanog TILDA indikatora od 100 % oznatava potpuno likvidno triste, dok vrijednost od 0 %
oznacava potpuno nelikvidno trziste.
Izvor: Hanfa
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4. MIROVINSKI FONDOVI

Slika 4.1. Povoljna makroekonomska i trzi$na kretanja tijekom 2024. smanjila
izlozenost mirovinskih fondova sistemskim rizicima
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru mirovinskih fondova, u %

W Kaizozs. [l e 2024,

we= Niska Umjerena Visoka === Vrlo visoka

Valutni

Kamatni

Trzisni
ey A

profitabilnosti izlozenosti

koncentracije
sektora

Izvor: Hanfa

U povoljnim makroekonomskim i
trziSnim uvjetima mirovinski su fondovi
tiekom 2024. povecali imovinu i
ostvarili solidne prinose. Nastavak
diverzifikacije portfelja, osobito kroz
rast prekograniénih izloZzenosti, smanjio
je osjetljivost sektora na domace
sokove, no izlozenost globalnim
trziSnim rizicima i kamatnim rizicima
ostaje povisena. Visoka vrednovanja
rizicnijih klasa imovine u okruzenju
povisenih geopolitickih i monetarnih
neizvjesnosti na pocetku  2025.
naglasavaju te rizike i upucduju na
potrebu za fleksibilnijim strategijama
ulaganja. Zakonske izmjene koje su
stupile na snagu 2024. podrzavaju tu
prilagodbu omoguéujuéi veéi izbor
ulaganja, ucinkovitiju zastitu vrijednosti
imovine i dodatne mogucénosti izbora za
clanove.

52 Osiguranike koji nakon prvog zaposlenja sami
ne izaberu mirovinski fond i njegovu kategoriju,
REGOS automatski rasporeduje u mirovinski
fond kategorije A pod upravljanjem

HANFA

/ Godina 2024.

Kljuéna ciklicka kretanja

Pozitivna trziSna kretanja i stabilne neto
uplate potpomognute povoljnim
kretanjima na trzistu rada, potaknuli su
rast imovine mirovinskih fondova u
2024. godini.
mirovinskin  fondova dosegnula je
24,7 mird. EUR na kraju 2024. uz rast od
14,8 % i obveznih i dobrovoljnih fondova

Ukupna neto imovina

(slika 4.2.). Najsnazniji porast neto imovine
od 76,6 % zabiljezili fondovi
kategorije A, zahvaljujuci

obvezni
priljevu
sredstava novih osiguranika®? (slika 4.3.).
Kategorija B, u kojoj se nalazi 89,0 %
ukupne imovine obveznih mirovinskih
fondova, takoder je ostvarila snazan rast

neto imovine od 150%. Ukidanje
automatskog prelaska ¢lanova u
kategoriju C pet godina prije

umirovljenja®* znacajno je smanjilo nove
uplate, Sto je kroz rast odljeva sredstava
dovelo do pada neto imovine ove
kategorije za 1,7 % u 2024. godini.

Slika 4.2. U 2024. nastavljen rast imovine mirovinskih fondova
Neto imovina mirovinskih fondova, u mird. EUR
Dobrovoljni MF

Kategorija A Kategorija B

Kategorija C
2,00 ieeeeiennd G

21. 22. 23. 24. 25 21. 22, 23. 24. 25. 21 22. 23. 24. 25 21. 22. 23. 24. 25

lzvor: Hanfa

jednog od mirovinskih drustava.

53 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima (NN, br.
156/23) stupilo je na snagu 1. travnja 2024.
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Slika 4.3. Pozitivna trzisna kretanja i stabilne neto uplate pridonijele su
snaznom porastu imovine mirovinskih fondova u 2024. godini
Polugodi$nja promjena neto imovine mirovinskih fondova, u mird. EUR

B reznakretanja [ ispae [l Upiate

Ukupna promjena neto imovine

Dobrovoljni MF Kategorija A

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025

Kategorija C

Izvor: Hanfa

Slika 4.4. Broj ¢lanova mirovinskih fondova dosegnuo 2,8 milijuna

Broj €lanova, u milijunima

B «ategorian [l Kategoriac

I Kategorias ]l Dobrovolini MF

Godignja promjena broja ¢lanova OMF-ova, u tisuéama

B osobnepriave [ Ulazak u kategoriu
Raspored Regosa [ Izlazak iz kategorie

Zatvaranje ratuna

Kategorija A

Kategorija B

Kategorija C

16. 18. 20. 22. 24.

lzvori: Hanfa, REGOS

Broj c¢lanova mirovinskih fondova
dosegnuo je 2,8 milijuna na kraju 2024.
godine. Obvezni mirovinski fondovi su
pritom povecali broj Cclanova za
85,2 tisuce 4 (rast od 3,8 %), dok su
dobrovoljni fondovi narasli za 23,8 tisuca
Clanova (rast od 54 %), dosegnuvsi
ukupno 466,8 tisu¢a clanova (slika 4.4.).
Prestanak automatskog prelaska clanova
u fondove kategorije C pet godina prije
umirovljenja doveo je do smanjenja broja

5 Broj ¢lanova obveznih mirovinskih fondova
kategorije A porastao je za 109,7 tisuca, a broj
¢lanova fondova kategorije B i C se smanjio za 18,1
tisu¢u, odnosno za 6,4 tisuca.

% Broj c¢lanova obveznih mirovinskih fondova
kategorije C na kraju 2024. bio je za 1,1 tisucu,
odnosno za 10,5 % manji u odnosu na kraj prvog
tromjesecja 2024. godine.

% Rije¢ je o izmjenama i dopunama Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima (NN, br.

HANFA
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¢lanova unutar te kategorije®®, sto ¢e u
prelasku mirovinskog sustava u fazu
isplate dodatni pritisak na
ostvarivanje adekvatnih prinosa na
Stednju c¢lanova, s obzirom na daljnje

staviti

oCekivane negativhe neto uplate. Interes
za dobrovoljnu  mirovinsku  stednju
raste, nNo njen puni
potencijal joS nije dosegnut - unatoc
drzavnim  poticajima i fleksibilnim
mogucénostima Stednje i isplate sredstava.

kontinuirano

S ciljem daljnjeg jacanja mirovinskog
sustava, pocetkom 2024. stupile su na
snagu zakonske izmjene za drugi i treci
stup kapitalizirane Stednje %%, s naglaskom
na Sire mogucnosti ulaganja, smanjenje
naknada i povecanje slobode izbora za
Clanove. Olaksana je i promjena kategorije
obveznog mirovinskog fonda, ¢ime je

¢lanovima olaksano uskladenje
individualnih  potreba s dostupnim
mirovinskim planovima. Trenutna
raspodjela Clanova obveznih mirovinskih
fondova i dalje uvelike ovisi o

automatiziranim raspodjelama, prilikom
alokacije novih ¢lanova® ili pak propisanih
automatskih prijelaza medu kategorijama
(slika 4.4.), Sto ukazuje na potrebu daljnjeg
unaprjedenja financijske pismenosti i
podizanja svijesti o dugorocnim rizicima
te vaznosti osobnog izbora pri odabiru
mirovinske stednje.

Imovina sektora mirovinskih fondova je na
kraju 2024. ¢inila 289 % BDP-a i 19,9 %
ukupne imovine domaceg financijskog

156/23), Zakona o dobrovoljnim mirovinskim
fondovima (NN, br. 156/23) i Zakona o
mirovinskim osiguravaju¢im drustvima (NN, br.
156/23) od kojih je dio odredbi stupio na shagu s
1.1.2024., a dio s 1.4.2024. godine.

57U 2024. je tek 2,5 % novih ¢lanova obveznih

mirovinskin  fondova samostalno odabralo
mirovinski fond, dok je ostatak clanova
automatizmom  prerasporeden u fondove
kategorije A.
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sustava, Sto ih nakon kreditnih institucija
¢ini  drugim najvaznijim segmentom
domaceg financijskog sustava. Osim po
veli€ini, vazni su i zbog svoje dugorocne
orijentacije i stabilnih tokova novca, ¢ime
znacajno trziste

utjecu na domace

kapitala, ali i gospodarstvo u cjelini.
Strukturna obiljezja i rizici

lako se koncentracija
imovinom obveznih i
mirovinskih

upravljanja
dobrovoljnih
postupno
smanjuje, ona je i dalje visoka. Dok s

fondova

jedne strane visoka koncentracija
(slika 4.5.) omogucuje veclu efikasnost
upravljanja  imovinom, a time i
potencijalno  smanjenje naknada i

posljedicno povecanje neto prinosa za
Clanove, s druge strane povecava ranjivost
mirovinskih fondova na sistemske rizike.

Slika 4.5. Smanjena sektorska i ulagacka koncentracija sektora mirovinskih
fondova

HHI indeks koncentracije sektora |zloZenost prema 5 najvecih protustrana,

u % ukupne vrijednosti portfelja

m==Dobrovoljni MF === Obvezni MF

== Dionice == Obveznice == Ukupno

100% - g

1.500

15, 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: Na lijevom grafikonu je prikazana koncentracija sektora prema drustvu za upravijanje. Prema Klasifikaciji
Ministarstva pravosuda SAD-a trziéta do vrilednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok se ona iznad 2500
smatraju visoko koncentriranima.

lzvor: Hanfa

Poslovanje mirovinskih fondova u
velikoj je mjeri odredeno relativho
visokom koncentracijom ulaganja u
drzavne obveznice koja se nastavila
smanjivati tijekom 2024. godine. Tako su
na kraju 2024. drzavne obveznice Cinile
58,7 % ukupnog portfelja (slika 4.6.), od
cega se tri Cetvrtine odnosi na domace
drzavne visoka

obveznice. Relativho

koncentracija prisutna je i u dionickom

HANFA

/ Godina 2024.

dijelu portfelja, u kojem je pet najvecih
izlozenosti na kraju 2024. Cinilo 40,5 %
ukupnog dioni¢kog portfelja (slika 4.5.).
Slika 4.6. U 2024. nastavljen trend smanjivanja koncentracije ulaganja
Struktura ulaganja mirovinskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

[l orzavne obveznice [l investiciski fondovi

W vonie

Dobrovoljni MF

B ovaci depozii
Korporativne obveznice Ostalo
Kategorija A

Kategorija B Kategorija C

0% -

20. 21. 22. 23. 24. 25.20. 21. 22. 23. 24. 25.20. 21. 22. 23. 24 1. 22. 23. 24. 25

Izvor: Hanfa

Na postojeci visoki stupanj koncentracije
ulaganja u znacajnoj
zakonski limiti,

mjeri  utjecu
posebice u pogledu
ulaganja u razli¢ite klase imovine. Kako bi
se prilagodila promjenjivim trzisSnim
okolnostima poslovanja i

mirovinskih

upraviteljima
fondova osigurala veca
fleksibilnost, zakonske izmjene koje su
stupile na snagu u 2024. dodatno su
prosirile investicijske mogucnosti
mirovinskih fondova. Tako su, ovisno o
kategoriji, proSirene mogucnosti ulaganja
u nove oblike imovine poput nekretnina,
neuvrstenih hipotekarnin obveznica i
vlasnickih vrijednosnih papira kojima se
trguje na multilateralnim trgovinskim
platformama. Obvezni mirovinski fondovi
A i B kategorije dodatno imaju i obvezu
ulaganja minimalno 5,0 % neto imovine u
alternativni investicijski fond s drzavnom
garancijom povrata ukupnog ulaganja.
Fondovima kategorije C omogucena su
ulaganja u visoko likvidne i niskorizicne
dionice i ETF-ove. Osim toga, ublazena su
ogranicenja i za postojeca ulaganja - po
pitanju zastupljenosti
imovine ili

pojedine klase

pak pojedinog izdavatelja.
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Medu vaznijim izmjenama istiCe se
smanjenje obveza ulaganja u obveznice
¢iji je izdavatelj RH, druga drzava clanica
EU-a ili OECD-a ili njihove sredisnje banke
(slika 4.7.), Cime se otvara dodatan prostor
za daljnju diversifikaciju ulaganja. Vazan
preduvjet za Siru diversifikaciju bio je i
ulazak europodrucje
pocCetkom 2023, koji je znatno olaksao

Hrvatske u

prekograni¢na ulaganja.

Udio drzavnih obveznica u ukupnim
ulaganjima smanjen je za 22 p.b. u
odnosu na kraj 2023, ponajprije zbog
smanjenog ulaganja u obveznice RH, Ciji
udio u ukupnim ulaganjima je pao na
442 % na kraju 2024., sto je za 8,0 p.b.
manje nego godinu ranije. Istodobno su, u
potrazi za viSim kuponskim prinosima,
fondovi povisili izlozenost drzavnom dugu
drugih drzava Clanica EU-a za 5,2 p.b., koji
je na kraju 2024. Cinio 9,8 % ukupnih
ulaganja mirovinskih fondova®® (slika 4.8.).
Dionicka ulaganja takoder su porasla u
2024. za 0,8 p.b,, te su ona na kraju godine
Cinila 23,2 % ukupnih ulaganja, sto je
rezultat aktivhog povecanja izlozenosti
fondova, ali i rasta trzisne vrijednosti
postojecih dionickih ulaganja. Glavninu
dionic¢kih ulaganja ¢ine domace dionice,
Ciji je udio porastao na 14,4 % ukupnih
ulaganja, ponajvise zbog dobrih rezultata
domaceg trzista kapitala u 2024. godini
(vise u poglavlju 3. Financijska trzista).

Sirenje ulaganja na vise klasa imovine i
zemalja umanjuje rizik koncentracije i
znacaj idiosinkratskih
istovremeno

potencijalnih
Sokova, ali povecava
izlozenost sektora trziSnim oscilacijama i

mogucim naglim promjenama cijena.

58 Od zemalja ¢lanica EU-a, najvece izloZenosti su
prema drzavnim obveznicama Belgije (39 %

HANFA
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Slika 4.7. Relaksacijom propisanih ogranienja otvara se prostor za vecu
fleksibilnost ulaganja

IzloZzenost obveznicama Ciji je izdavatelj RH, druga drzava ¢lanica EU-a ili OECD-a, ili njihove
sredisnje banke, u % neto imovine fonda

wmm 2016.-2019. == 2020.-2025.

Kategorija A

Kategorija B

Kategorija C

16.17.18.19. 20.21. 22. 23.24.25. 16.17.18.19. 20. 21. 22. 23. 24.25. 16.17.18.19.20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Oznaeno podrucje oznatuje zakonska ogranicenja minimalne izloZenosti prema predmetnim obveznicama u
skladu s odredbama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima.
Izvor: Hanfa

Slika 4.8. Raste znacaj inozemnih izloZenosti

Struktura ulaganja mirovinskih fondova u obveznice, dionice i investicijske fondove,
u % ukupne imovine

B = [l zemiecua [l seo [l ostale zemie

Dobrovoljni MF Kategorija A Kategorija B Kategorija C

Drzavne obveznice

Dionice i investicijski fondovi

17. 19. 21. 23. 25. 17. 19. 21. 23. 25. 17. 19. 21. 23. 25. 17. 19. 21. 23. 25

lzvor: Hanfa

Pozitivna kretanja i potisnuta
volatilnost na financijskim trzistima
tijekom 2024. pridonijeli su smanjenju
trzisSnih rizika za mirovinske fondove
(slika 4.9.). Ipak, rizici su ostali poviseni
zbog rastuce geopoliticke neizvjesnosti
i vrlo visokih vrednovanja na pojedinim
trzistima. geopoliticke
napetosti uz potisnutu premiju na rizik
(slika 4.10) i

Povisene

visoka vrednovanja na

financijskim trzistima povecavaju
vjerojatnost iznenadnih cjenovnih
korekcija, osobito u slucaju pojave

nepovoljnih gospodarskih indikatora ili

pojave  drugih  sistemskih  Sokova.

Promjene u trgovinskoj i poreznoj politici

ukupnih ulaganja), Francuske (2,4 %) i Poljske (1,2
%).
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nove americke administracije znacajno su
povecale neizvjesnosti na globalnim
financijskim trzistima pocetkom 2025., uz
oslabljena ocekivanja rasta i moguce
ubrzanje inflacijskih pritisaka u kratkom i
srednjem U takvom okruzenju,
mirovinski fondovi se suolavaju s
izazovom ocuvanja stabilnih prinosa i
vrijednosti imovine ¢lanova, Sto zahtijeva
pazljivo upravljanje rizicima portfelja i
prilagodbu trzisnim fluktuacijama.

roku.

Slika 4.9. Disperzija ulaganja i pozitivna trziSna kretanja tijekom 2024.
smanijila izlozenost mirovinskih fondova trzi$nim rizicima

Procijenjeni gubitak po ulaganjima u dionice i investicijske fondove u nepovoljnom scenariju s
vjerojatnosti materijalizacije od 5 %, u % imovine

== Portfeljni VaR == Var

Dobrovoljni MF

Obvezni MF

15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: Plava linija oznacuje procijenjenu portfeljnu riziénu vrijednost, dok crvena linjia oznaguje riziénu
vrijednost individualnih izlozenosti procijenjenih na temelju tiednih povrata tijiekom pomicnog prozora od godine dana.
lzvori: EOD Historical Data, Hanfa, ZSE

Slika 4.10. Kamatna i kreditna premija u podrucju povijesno niskih razina
Procjene pojedinacnih komponenti prinosa do dospije¢a
B «amarna premia [l Kredina premia [l Nerizigna stopa

Dobrovoljni MF Obvezni MF

15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Prikazana je
Izvori: Eurostat, Hanfa

prinosa do dospije¢a na obveznicki portfef promatranih fondova

S obzirom na visoku zastupljenost
obveznica u portfeljima mirovinskih
fondova i vrlo visoku monetarnu
neizvjesnost na pocetku 2025., kamatni
rizik predstavlja jedan od glavnih

%9 Duracija obveznickog dijela portfelja obveznih
mirovinskih fondova povecala se u 2024. za 0,3

HANFA
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izazova njihovom poslovanju. Mirovinski
su fondovi tijekom 2022. i 2023. znacajno
smanjili  duraciju
portfelja, C¢ime su ublazili negativne
ucinke rasta kamatnih stopa. Ipak,
popustanje monetarne politike i pad
kamatnih stopa®® uz potisnutu premiju za
rizik, ostavlja
kamatnom riziku na povisenim razinama
na kraju 2024. godine. Dodatno,
udjela imovine koja se vrednuje po zadnjoj
cijeni trgovanja

svojin  obveznickih

izloZzenost sektora

rast
povecava osjetljivost
portfelja na promjene kamatnih stopa

(slika 401). geopoliticke
napetosti monetarnu

Povisene
povecavaju
time i

neizvjesnost, a vjerojatnost

materijalizacije rizika na
pocetku 2025,
proaktivne prilagodbe portfelja kako bi se
ublazili negativni ucinci tih rizika, ali i

iskoristile

kamatnog
Sto zahtijeva nastavak

potencijalne prilike za

reinvestiranje.

Kreditni rizik mirovinskih fondova zbog
visoke izlozenosti drzavnim
obveznicama RH snazno ovisi o rejtingu
domaceg fiskusa, koji je tijekom 2024.
dodatno poboljSan te je dosegnuo
najvisu razinu u povijesti. Pokazatelji
poslovanja javnih financija RH dodatno su
poboljsani tijekom 2024. pod utjecajem
snaznog rasta prihoda, koji su rezultirali
dodatnim smanjenjem relativnih
pokazatelja zaduzenosti i oCuvali prinose
stabilnim
razinama oko 3% (vise u poglavljima 2.
Makroekonomsko okruzje i 3.
Financijska trzista). Povecanje kreditnog
rejtinga Republike Hrvatske u kategoriju

na drzavhe obveznice na

iznadprosjecne kreditne kvalitete od sve
tri vodece rejting agencije dodatno

potvrduje trziSnu percepciju stabilnosti

godine, a dobrovoljnih mirovinskih fondova za 0,1
godinu.
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domaceg obveznickog trzista Cineci ga
otpornijim na eventualne nagle promjene
globalne premije za rizik.

Slika 4.11. Zaustavljen trend smanjenja duracije u uvjetima popustanja
restriktivne monetarne politike

Struktura obveznickog portfelja prema vrsti
vrednovanja, u %

Prosjecna duracija obveznica u portfelju,
u godinama

Il Metoda amortiziranog troska
= Dobrovoljni MF

I ostate metode wrednovanja
w  Obvezni MF

B zaonia ciena trgovanja

100% -

25% -+

2016. 2018. 2020. 2022, 2024

15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25,

Izvor: Hanfa

Ulaskom Hrvatske u europodrucje
smanjena je valutna izloZzenost
mirovinskih i otvoren dodatan prostor
za povecanje prekograni¢nih ulaganja.
lako su mirovinski fondovi tijekom 2024.
nastavili povecavati svoja prekogranicna
ulaganja, ona su i dalje najveé¢im dijelom
usmjerena na izdavatelje iz europodrucja.
Najveci valutnog ostaje
izloZenost prema americkom dolaru koja
je na kraju 2024. iznosila 13,2 % ukupne
imovine (2,3 p.b. manje u odnosu na kraj

izvor rizika

2023). S obzirom na umjerene oscilacije
teCaja eura prema americkom dolaru
tijekom 2024, izlozenost valutnom riziku
dodatno je smanjena (prosjecni valutni
VaR portfelja krajem listopada dosegnuo
je najnize vrijednosti u posljednjinh 10
godina, slika 412). U trenutnom
neizvjesnom  okruzenju,
napetostima i

obiljezenom
rastu¢im trgovinskim
promjenama u ekonomskim politikama,
izgledna je pojacana volatilnost tecCaja
eura prema americkom dolaru. Njegovo
¢e kretanje u nadolazecem razdoblju

prvenstveno ovisiti o gospodarskim

HANFA
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pokazateljima, monetarnim politikama i
trzisnoj percepciji rizika.

Slika 4.12. Valutni rizik mirovinskih fondova dodatno smanjen tijekom 2024.
godine
Prosje¢ni valutni VaR portfelja, u % imovine

=== Dobrovoljni MF === Obvezni MF

2015. 2016. 2017. 2018. 2019, 2020. 2021. 2022. 2023. 2024 2025,

Napomena: Prosjecni valutni VaR portfelja (izicna vrijednost) predstavija maksimalni gubitak portfelja u promatranom
razdoblju uzrokovan promjenama teéaja, uz razinu pouzdanosti 95 %. Prikazane su riziéne vrijednosti individualnih
valutnih izloZenosti procijenjenih na temelju tiednih povrata tijekom pomicnog prozora od dvije godine. Vertikalna
linjla 0znacava datum ulaska Hrvatske u europodrudje.

Izvor: Hanfa

Prinosi

Svi mirovinski fondovi zabiljezili su
pozitivhe prinose u 2024. zahvaljujuéi
povoljnim gospodarskim uvjetima i
rastu trziSnih vrednovanja (slika 4.13.).
Unato¢ geopolitiCkim napetostima i
povremenoj volatilnosti, dionicka su
trziSta snaznije rasla od obveznickih u
2024. (vise u poglavlju 3. Financijska

trzista), pa su najviSe prinose ostvarili
fondovi kategorije A (13,3 %). Fondovi
kategorije B ostvarili su prinos od 9,7 %, a
najkonzervativniji fondovi kategorije C od

36% u 2024. godini. U segmentu
dobrovoljnih mirovinskih fondova,
otvoreni fondovi su u 2024. ostvarili

prosjeCan prinos od 6,6 %, a zatvoreni
8,5 %. UcCinak visokih nominalnih prinosa
umanjen je nastavkom inflacijskih
pritisaka koji su dodatno ojacali krajem
godine, zbog ¢ega su fondovi kategorije C
ostvarili negativan realni prinos od -0,9 %
(slika 4.14.).
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Slika 4.13. | u 2024. svi mirovinski fondovi ostvarili pozitivne prinose
Distribucija prinosa po pojedinom fondu, u %

@ Dobrovolini MF B KategorjaA € KategorjaB A  Kategorija C

SFE7 0c0o50060500860966090E00AE6A00030000A0AEEAEE0S LS L TP P TPPTPLE FOTPPRPLS

2020. 2021. 2022. 2023 2024.

Napomena: Prinos &ini postotnu promjenu vrijednosti udjela u promatranoj godini
Izvor: Hanfa

Slika 4.14. Obvezni mirovinski fondovi ostvarili visoke prinose u 2024. godini
Godidnji prinos, u %

— KategorjaA == KategorjaB == Kategorija C Inflacija

03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26.

Izvori: Eurostat, Hanfa

lako kratkorocni Sokovi, poput COVID-19
krize ili snaznog rasta kamatnih stopa
tijekom 2022. mogu negativno utjecati na
prinose mirovinskin fondova, njihovu
izvedbu treba promatrati dugorocno, u
relativnim terminima i u odnosu na
alternativhe mogucnosti ulaganja. U tom
domaci mirovinski fondovi

konkurentne

kontekstu,

ostvaruju stabilne i

8 Realni prinosi obveznih mirovinskih fondova
od pocetka njihova djelovanja u skladu su s
ocCekivanjima koja odgovaraju njihovim profilima

HANFA
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prinose®®, osobito u usporedbi sa slicnim

fondovima u zemljama SIE-a (slika 4.15.).

Slika 4.15. Izvedbu mirovinskih fondova treba razmatrati kroz vremenski horizont
njihova ulaganja
Distribucija indeksa uspjesnosti mirovinskih

planova zemalja EGP-a,
100 = 31.12.2002., stanje na 31.12.2023.

Indeksi vrijednosti udjela mirovinskih fondova,
100 = 31.12.2014.

= Dobrovoljni MF == KategorjaB == Inflacija
¢ HR ® ZemleSIE-a e Ostale zemlje EGP-a

— KategorjaA == KategorijaC

15, 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Nominalni prinosi

Realn prinosi

Napomena: Podaci na desnom grafikonu za Hrvatsky se odnose na rezultate obveznih mirovinskih fondova B kategorije
Zemlje SIE-a iz promatranog uzorka cine Bugarska, Ceska, Estonija i Latvija, dok su ostale zemlje EGP-a Austria,
Danska, Island, Italia, Nizozemska, Norveska, Njemacka i Portugal

Izvori: Hanfa, Eurostat, OECD

Ipak, neizvjesnosti oko geopolitickih
sukoba i trgovinske politike, otezat ce
ostvarenje visokih prinosa mirovinskih
fondova kakve su ostvarili u protekle dvije
godine. Visoka vrednovanja na globalnim
dioni¢kim trzistima uz potisnutu premiju
na rizik povecavaju rizik naglih korekcija. S
druge strane, hrvatsko trziste obveznica je
otpornije zahvaljujuci ulasku u
europodrucje i

Tome svjedodi i

poboljsanju  javnih
financija. stabilnost
prinosa na hrvatske drzavne obveznice
koji su se i na pocetku 2025. zadrzali na
razini oko 3 % gdje su se nalazili i tijekom
cijele 2024. godine), sto nudi odredeni
stabilizacijski potencijal u srednjem roku i
oscilacije na

djelomi¢no amortizira

dioni¢ckim trzistima.

rizi€nosti — fondovi kategorije A ostvarili su
prosjec¢an godisnji realni prinos od 5,0 %, fondovi
kategorije B 2,7 %, a fondovi kategorije C 0,6 %.
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5. INVESTICIJSKI FONDOVI

Slika 5.1. Povoljna kretanja u sektoru investicijskih fondova smanjila su njihove
rizike u 2024. godini

Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru investicijskih fondova, u %

I Kizozs. [l Kraj 2024

Niska Umjerena Visoka Vrlo visoka

Kamatni rizik

Valutnij rizik

Trzi$ni.rizj)d

Keeditni rizik

750  100%

Rizik. . ..o

profitabilno§i

ranjivosti

" aizik
Ronceéntracije
RizZi izlozenosti

RizIK™
likvidnosti

koncentracije
sektora

Izvor: Hanfa

Sirenje ponude fondova i povoljna
trziSna kretanja potaknuli su interes
malih ulagatelja za domace
investicijske fondove. Novoosnovani
novcéani fondovi privukli su znacajna
ulaganja, a veéina kategorija UCITS
fondova biljezila je stabilne neto priljeve
u 2024. godini. Povoljna trziSna kretanja
odrazila su se i na prinose, koji su bili
pozitivhi za sve kategorije fondova.
Posljedi¢no je neto imovina
cjelokupnog sektora snazno porasla za
41,0 % i krajem godine dosegnula je
najvizu razinu od 2019. godine. Sirenje
ponude UCITS fondova doslo je i do
povoljnih strukturalnih pomaka, uz

smanjenje rizika likvidnosti i
koncentracije ulaganja. Ipak, globalne
neizvjesnosti na pocetku  2025.

zadrzavaju sistemske rizike sektora na
povisenoj razini koji su izloZeni trziSnim
i kamatnim Sokovima.

8 Fondovi s dospije¢em su ostvarili neto priljeve
od 140,3 mil. EUR (rast neto imovine od 30,3 %), a
dioni¢ki 86,0 mil. EUR (rast neto imovine od
44.1%). Obveznicki i napajajuéi fondovi su ostvarili
neto odljeve i to od 60,8 mil. EUR (pad neto

HANFA
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Kljuéna ciklicka kretanja

Pozitivna kretanja na financijskim
trzistima odrazila su se i na poslovanje
domacih UCITS fondova c¢ija je neto
imovina dosegnula najvisu razinu od
2019. godine. Neto UCITS
fondova u 2024. porasla je za 41,0 % te
krajem godine iznosila 3,2 mlird. EUR (slike
5.2.15.3.). Najveci doprinos rastu dosao je
od novc€anih fondova, s neto priljevima od
577,2 mil. EUR. Priljeve u 2024. su ostvarili
i fondovi s dospije¢em i dionicki fondovi,
dok su obveznicki ponovno zabiljezili neto
odljeve u 2024. godini. ® Ova kretanja
sugeriraju da je dio
obveznickih fondova

imovina

sredstava iz
zadrzan unutar
sustava i preusmjeren je u alternativne
kategorije fondova, poput
fondova i fondova s dospijecem koje
pruzaju bolje investicijske
mogucnosti u odnosu na obveznicke
fondove. Navedena kretanja su se odrazila
i na trziSnu strukturu UCITS fondova gdje
obveznicki fondovi vise nisu dominantna
kategorija - krajem 2024. oni su cCinili
25,0 % ukupne neto imovine svih UCITS
fondova ® , no zajedno s ostalim
konzervativnim kategorijama fondova
(novCanim i fondovima s dospijecem) Cine
67,7 % ukupne neto imovine UCITS
fondova.

novcanih

trenutno

Alternativni investicijski fondovi takoder
su ostvarili snazan rast od 111,8% od
polovice 2023. godine zbog osnivanja

imovine od 7,4 %), odnosno 5,9 mil. EUR u 2024.
godini.

62 Krajem 2022. obveznicki fondovi ¢inili su 50.9%
ukupne neto imovine, a krajem 2023. ¢inili su 38,0
% ukupne neto imovine UCITS fondova.
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novog alternativnog investicijskog fonda.
Tako je krajem lipnja 2024. njihova neto
imovina iznosila 1,2 mlrd. EUR Sto su
povijesno najvise razine neto imovine AlF-
ova (rast u prvih Sest mjeseci 2024. od
7.1 %).

Slika 5.2. Neto imovina UCITS fondova se u potpunosti oporavila te je dosegnula
svoju najviSu razinu do sada

Neto imovina UCITS fondova, u mird. EUR

B vovani I ooniexi [l obveznicki

. Fond s dospije¢em . MjeSoviti Ostali

Neto imovina AlF-ova, u mird. EUR

onoreni [l Zatvoreni

03 -3

10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25,

® oo

10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25,

Izvor: Hanfa

Slika 5.3. Rastom i Sirenjem ponude UCITS fondova dovela je do rasta neto
imovine tokom 2024. godine
Tromjesecna promjena neto imovine fondova, u mird. EUR

B netopimici [l Tecaine promjene [l Trzna kretanja

2020. 2021. 2022, 2023 2024, 2025,

Izvor: Hanfa

Snazni rezultati iz prethodnih godine,
pozitivan investicijski sentiment i
Sirenje ponude domacéih UCITS fondova
pridonijeli su rastu sektora koji se
dominantno oslanja na sredstva malih
ulagatelja, ¢ija zastupljenost se dodatno
povecala u 2024. te je na kraju godine
iznosila 71,0 % (slika 5.6.). Konzervativniji
ulagaci
dospijecem, Ciji broj je u 2024. porastao za

sve cCesS¢e biraju fondove s

83 Ovdje se odnosi na fondove koji su se uskladili
prema clanku 8.ili 9. SFRD-a

HANFA

/ Godina 2024.

8, a njihova neto imovina za 30,3 %. Rijec je
o relativho konzervativnim fondovima koji
dominantno ulazu u obveznice (krajem
2024. obveznice cine 90,0% njihove
imovine ) te cine alternativu klasicnim
obveznickim fondovima, koje investitori
na domaéem  trzistu tradicionalno
preferiraju (vise o ovoj vrsti fondova

mozete procitati u Okviru 1 Investicijski

fondovi s dospijeéem - sigurni prinosi ili
tihi rizik?). Od kraja 2023. ulagateljima na
domacem trzistu ponovno je dostupno

ulaganje u novcane fondove, koji imovinu

ulazu u niskorizicne i kratkoro¢ne

instrumente poput depozita banaka,
instrumenata trzista novca i kratkorocnih
obveznica. Tijekom 2024. broj novcanih
fondova povecan je na pet, a krajem
godine njihova neto imovina dosegnula je
0,7 mird. EUR, sto ¢ini 20,9 % ukupne neto
imovine UCITS fondova. lako obveznicki
fondovi, fondovi s dospije¢em i novcani
fondovi spadaju u konzervativnije oblike
ulaganja, izbor izmedu njih najvise ovisi o
balansu izmedu ocekivanog prinosa i
potreba za likvidnoS¢u. Fondovi s
dospijecem omogucuju ulagateljima nize
naknade za upravljanje i potencijalno vise
prinose, ali uz pretpostavku zadrzavanja
sredstava do dospije¢a fonda. S druge
strane, novcani fondovi omogucuju vrlo
visoku likvidnost i dostupnost ulozenih
sredstava, ali uz relativho nize ocekivane
prinose. Obvezni¢ki se pak fondovi
oslanjaju na kombinirani pristup izmedu
likvidnosti i ostvarivanja konkurentnih

prinosa.

U 2024. je prosSirena i ponuda fondova koji
integriraju principe odrzivosti u svoje
investicijske politike s 39 na 42%, te ETF-
ova sa cCetiri na pet. U odnosu na druge
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investicijske fondove, ETF-ovi
ulagateljima nude vecu transparentnost i
fleksibilnost trgovanja uz diversifikaciju
ulaganja te ¢esto znatno nize naknade za
upravljanje u odnosu na fondove koji se
oslanjaju na aktivno upravljanje.

Slika 5.4. U strukturi ulagatelja UCITS fondova prevladava sektor stanovnistva
Struktura udjeli¢ara, u %

T [ ——

I nozemni investiori [l Kredine insttuce

Ostali -+

Obveznigki -+ -+

Novéani =«

MjeSoviti -+ -+

Fond s dospijeem -+

Dionicki *+++

A -

25% 50% 75% 100%

=)
g

Napomena: Podaci za UCITS fondove odnose se na kraj 2024. godine, a za AIF-ove na prvu polovicu 2024. godine.
Izvor: Hanfa

Ulagacka struktura sektora razmjerno je
diversificirana s obzirom na visoku
zastupljenost malih ulagatelja, no
sektor investicijskih fondova
inherentno je podlozan riziku
iznenadnih odljeva sredstava u slu¢aju
sistemskog Soka. Pri tome mali ulagatelji
Cesto brzo i snazno reagiraju na negativne
ekonomske vijesti i trziSne Sokove, koji
postaju sve vjerojatniji u okolnostima
visokih geopolitickih rizika na pocetku
2025. Tijekom 2024. na razini sektora
investicijskin fondova nisu zamijeceni
znacajni likvidnosni pritisci (slika 5.6), no
materijalizacija globalnih Sokova moze
dovesti do likvidnosnih Sokova na
domacem trzistu.

Likvidnost UCITS fondova znatno se

poboljsala tijekom 2024., najveéim
dijelom  zbog promjene  trziSne

strukture sektora. Krajem 2024. udio

& Udio likvidne imovine u ukupnoj imovini
obveznickih fondova iznosi 19,9%, dok je je sva
imovina novc¢anih fondova jednaka onoj likvidno;j.

HANFA

/ Godina 2024.

likvidne imovine iznosio je 30,6 %, Sto je
rast od 152 p.b. u odnosu na kraj 2023.
godine. Navedeno povecanje likvidnosti
rezultat je strukturninh promjena i
osnivanja novCanih fondova Ccija se
imovina gotovo u potpunosti sastoji od
likvidnih sredstava (slika 5.5.). Likvidnost
ostalih vrsta UCITS fondova ostala je
uglavnom nepromijenjena tijekom 2024.
godine. | dok visokozastupljeni obveznicki
i novCani fondovi raspolazu s visokim
zalihama likvidnosti & (slika 5.6.), neke
kategorije poput fondova s dospijecem
imaju nize likvidnosne amortizere. No, i
oni posjeduju mMmehanizme zastite od
iznenadnih odljeva,
svojih visokih izlaznih naknada® (vise u

ponajprije putem

Okvir 1. Investicijski fondovi s
dospijeéem - sigurni prinosi ili tihi
rizik?).

Slika 5.5. Osnivanje novih novéanih fondova ojacao je likvidnost UCITS fondova

Neto primici, u mil. EUR Visokolikvidna imovina, u % ukupne
imovine

B ooniexi B viesovii [l obveznicki

I Fonas dospiecem [l Noveani Ostali

100% + %+

2022 2023. 2024, 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Napomena: Visoko likvidnom imovinom smatraju se novac,depoxziti i instrumenti trzista novca.
Izvor: Hanfa

65 |zlazne naknade fondova s dospijecem krecu se
izmedu 3% i5 %.
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Slika 5.6. Fondovi s dospije¢em imaju niZze pokazatelje likvidnosti imovine, ali
i stabilniju bazu ulagatelja

4@ Dionicki 4 Fond s dospiiecem 4 Mijesoviti 40 Obveznicki 4p Ostali

s
3
£
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Likvidna imovina, u % imovine

°
20% > 8 d .
° [ X X}
) @ ’/ﬁniq_u&ékiromezniéki
O @ R
o & “Wijesoviti C
o pe T 3 : ®
.’/df,guﬁmd d¥ospijeéem Ostali
-~ . . ° @
A o L] o
o ) o0 e, °
0% ‘ @ -© o ol ® o o

0% 10% 20% 30% 40% 50%
Kumulativni godisnji izdaci, u % prosje¢ne neto imovine

Napomena: Likvidna imovina podrazumijeva novac, depozite i instrumente trista novea. Prikazani su kumulativni odijevi
u 2024. iskazani u postotku neto imovine u istom razdobiju. Veeliina totke proporcionalna je velicini fonda, a istaknute:
vrijednosti oznacavaju prosjek pojedine kategoriie UCITS fondova. Novéani fondovi nisu prikazani na grafikonu posto je
gotovo svima likvidna imovina jednaka ukupnoj

Izvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

v e

Koncentracija na trzistu UCITS fondova
smanjena je tijekom 2024. zahvaljujuci
veéem broju i raznolikosti fondova. Broj
UCITS fondova povecao se za osam i
dosegnuo je rekordnu razinu od 2014.
godine (117 na kraju 2024.). Broj AlF-ova se
smanjio za jedan u prvoj polovici 2024. (na
44), unatoC znacCajnom rastu njihove neto
imovine. TrzisSna koncentracija blago je
smanjena u odnosu na kraj 2023., no i dalje
se na vrlo visokim razinama.
Primjerice, tri najveca drustva su na kraju

se nalazi

2024. upravijala s 73,6 % njihove neto
imovine, dok su tri najve¢a drustva
upravljala s ¢ak 78,1 % neto imovine AlF-
lipnja 2024. godine. Visoka
koncentracija predstavlja

sistemski rizik, posebice u

ova krajem
upravljacka
potencijalni
pogledu moguce pojave homogenog
ponasanja upravitelja. U slucaju naglih
promjena na trzistu, visoka koncentracija
moze dovesti do slichog ponasanja veceg
broja upravitelja, Sto stvara pritisak na
likvidnost fondova i trzista. Takoder, u
koncentriranom sustavu problemi u
poslovanju jednog od vec¢ih drustava
mogu se brzo prosiriti na cijeli sektor,

dodatno povecavajuci njegovu ranjivost.

HANFA

/ Godina 2024.

Slika 5.7. U 2024. koncentracija AlF-ova se povecala

HHI indeks koncentracije sektora

Udio tri najveca drustva, u %

= AIF == UCITS
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Napomena: Podatak za udio tri najveca drustva za UCITS fondove prikazana je na kraj 2024., a podatak za AIF-ove na kraju
prvog polugodista 2024. godine. Prema Klasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trzista do vrijednosti indeksa 1500
smatraju se kompetitivnima, dok se ona iznad 2500 smatraju visokokoncentriranima. Koncentracija je prikazana na temelju
strukture sektora prema drustvima za upravijanje fondovima.

Izvor: Hanfa

Trend smanjenja koncentracije ulaganja
investicijskih fondova nastavio se i u

2024., pri cemu su najvecu
diversifikaciju zabiljezili novcéani i

obveznicki fondovi koje tradicionalno
karakterizira usmjerenost na ogranic¢en
broj ulaganja (slika 5.8.). U 2024. je
smanjena zastupljenost obveznica u
ukupnim ulaganjima UCITS fondova,
djelomicno zbog efekta vrednovanja,
odnosno izrazenijeg rasta vrijednosti
ostalih ulaganja (prvenstveno dionica i
udjela u investicijskim fondovima), ali i
aktivnog preusmijeravanja dijela sredstava
u dionice te novac i instrumente trzista
novca. Tako je udio obveznica u ukupnoj
imovini UCITS fondova dosegnuo 46,2 %
na kraju 2024. godine. Ulaganja u dionice
i investicijske fondove na kraju 2024. Cinili
su 230% ukupnih ulaganja UCITS
fondova, a novac i depoziti 17,7 % ukupnih
ulaganja, sto je posljedica porasta znacaja
novCanih fondova tijekom godine (slika
59.). Smanjenju koncentracije izlozenosti
pozitivno doprinosi i visegodisnji trend
povecanja prekogranicne izlozenosti koji
je nastavljen i u 2024. i koji je najvecim
dijelom usmijeren prema EU zemljama
(slika 5.10.). diversifikacija
ulaganja pridonosi smanjenju sistemskih

Povecana

rizika sektora investicijskinh fondova i
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smanjuje njegovu osjetljivost na kretanja
cijena pojedinih  vrsta imovine ili
izdavatelja, Cime se ublazavaju negativni
ucinci u slucaju trzisnih Sokova. Veca
geografska diversifikacija doprinosi
smanjenju domace sistemske ranjivosti,
¢ime se jaCa otpornost fondova na
iznenadne promjene uvjeta na domacem

trzistu. Dodatno, veca geografska
diversifikacija smanjuje i vjerojatnost
istovremenih reakcija velikog broja

fondova te prelijevanja rizika na ostatak
domaceg financijskog sustava.

Slika 5.8. Koncentracija ulaganja UCITS fondova se smanjuje

IzloZzenost prema pet najvecih protustrana, Prosjecan udio pet najvecih
u % ukupne imovine ulagatelja, u % neto imovine

@ 2023 @ 2024

w—AlF === UCITS

Ostali
Obveznicki
Novéani
Napajajuci
Mijesoviti
40% -+

Fond s dospijecem +-+-

Dionigki

AIF e 20% -+

25% 50% 75% 100% 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Prikazan je imovinom ponderirani prosjecan udio pet najvecih protustrana, odnosno ulagatelja pojedinog
segmenta investicijskih fondova. Posliednji podatak za AIF-ove odnosi se na kraj lipnja 2024., a za UCITS-e kraj
prosinca 2024. godine.

Izvor: Hanfa

Slika 5.9. Udio obveznica u strukturi ulaganja spustio se ispod 50 % u 2024. godini
Struktura ulaganja investicijskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

B oonice [l investiciski fondovi [l Novac idepozii [Jll obveznice [l ostalo

AIF ucITs
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lzvor: Hanfa

U strukturi dionickog dijela portfelja
investicijskih fondova prevliadava
djelatnost preradivacke industrije, koja je
krajem 2024. Cinila ¢ak 72,0 % dionickih
ulaganja AlF-ova, te 34,4 % dionickih

—_—
HANFA
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ulaganja UCITS fondova (slika 5.10). Zbog

sve prisutnijin  globalnih  trgovinskih
neizvjesnosti na pocetku 2025, snazna
izvozna orijentiranost sektora
preradivacke industrije izlaze ih

povisenim rizicima Cija materijalizacija bi
posredno mogla znacajnije pogoditi i neto
imovinu izlozenih investicijskih fondova.

Slika 5.10. Unutar dioni¢kog dijela portfelja investicijski fondovi najvise ulazu

u djelatnosti preradivacke industrije

Struktura ulaganja dionickog dijela investicijskih fondova prema industriji, u % ukupne imovine
Bl Financiiske dieistnosti

. Ostale djelatnosti . Trgovina i popravak motornih vozila

AlF ucIts

tka industrija

100% - -+ -3

lzvor: Hanfa

IzloZzenost investicijskih fondova
valutnom riziku dodatno je smanjena
tijekom 2024. i nalazi se na vrlo niskim
razinama s obzirom da su eurska
ulaganja krajem 2024. cinila 86,9 %
ukupnih ulaganja UCITS fondova.
Glavnina valutnog rizika vezana je uz
kretanje teCaja americkog dolara cCija se
izlozenost smanjila za 16 p.b. tijekom
2024. godine. Ipak, valutni rizik blago je
porastao krajem 2024. i poCetkom 2025.
zbog povecanja kolebljivosti teCaja dolara
prema euru nakon predsjednickih izbora
u SAD-u (slika 5.10.). Izgledno je kako ¢e se

razdoblje  povecane volatilnosti na
medunarodnim deviznim trzistima
nastaviti i u 2025, ovisno o trzisnoj
percepciji  politika nove  americke
administracije, Ssto bi moglo blago
povecati valutni rizik investicijskih
fondova.
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Slika 5.11. Ulazak u europodruéje znac¢ajno smanjio izloZzenost valutnom riziku
Struktura ulaganja investicijskih fondova

prema rezidentnosti protustrane, u % ukupne
imovine

I trasa [l ostate zemie [l sao [l zemie Eu-a
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Napomena: Zadnji podatak za AlF-ove odnosi se na kraj lipnja 2024. godine. Prosjecni valutni VaR portfeja (riziéna
vrijednost) predstavija i gubitak portfea u razdoblju uzrokovan promjenama tecaja, uz razinu
pouzdanosti 95 %. Prikazane su riziéne vrijednosti individualnih valutnih izloZenosti procijenjenih na temeiju tiednin
povrata tiiekom pomicnog prozora od dvije godine. Vertikalna linjia 0znacava datum ulaska Hrvatske u europodrucje.
Izvor: Hanfa

Slika 5.12. U uvjetima rasta kamatnih stopa kratkoro¢no raste kamatni rizik, ali
se istovremeno smanjuje rizik refinanciranja

Prosje¢na duracija obveznica, u godinama Karakteristike obveznica prema dospijecu,

odnosno izdanju
= Dionicki == Obveznicki Il oospiiece 2025. [l Dospiec - due rocnosti

= MjeSoviti == Ostali B oospiece 2027.

Kamatna stopa Udio u portfelju

14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Viijednosti prikazane na desnom grafikonu se odnose na podate s kraja 2024. godine. Dospijece 2025.
oanatule obveznice koje dospfevaiu do kela 2025, dospliece 2027. obveznice koje dospievaiu do krala 2027 .

dok dulle rognosti oznacavaju obveznice koje dospijevaju nakon 2027. godine.

Izvor: Hanfa

IzloZenost kamatnom riziku nastavila se
smanjivati tijekom 2024., prvenstveno
zbog smanjene zastupljenosti
obveznica i smanjenju njihove preostale
roénosti te se na kraju godine nalazila
na umjerenoj razini. ProsjeCna duracija
obveznickog portfelja iznosila je 24
godine na kraju 2024. (slika 5.11.). Pri tome
su obveznicki fondovi zadrzali duraciju na
razini od 3 godine tijekom cijele 2024., dok
su ostale kategorije UCITS fondova skratile
izlozenost kamatnom riziku. Navedeno
smanjenje je vazno u
okolnostima

posebice

vrlo visoke monetarne
neizvjesnosti na pocetku 2025. godine
koja je nastala zbog rastuce zabrinutosti
investitora oko povratka inflatornih
kretanja u 2025, ali i potencijalne recesije

(vise u poglavlju 3. Financijska trzista).

HANFA
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Ukoliko se ostvari nepovoljan scenarij
porasta inflacije u 2025. centralne banke
bi mogle zaustaviti zapoceti ciklus
snizavanja kamatnih stopa, Sto bi se
nepovoljno

vrednovanja,

odrazilo na obveznicka
posebice ona se duljim

rokovima dospijeca.

Slika 5.13. Premija rizika i dalje se nalazi na povijesno niskim razinama
Procjene pojedinacnih komponenti prinosa do dospijec¢a

I nerizicna stopa [l redina premia [Jll kamatna premia

AIF ucITs

10.11.1

.11.12.13.14.15.16.17.18. 21.22.23.24.25.

Cma linjja
za alterativne fondove su polugcdlsnjl.
Izvori: Eurostat, Hanfa

i prinos do dospije¢a na obveznicki portfel] investicijskih fondova. Podaci

IzloZzenost fondova trziSnom riziku
nalazi se na visokoj razini na kraju 2024.,
prvenstveno zbog globalno potisnute
premije za rizik i vrlo visokih
vrednovanja koja su izlozena sve
izraZenijim geopolitickim i monetarnim
neizvjesnostima. |zlozenost investicijskih
fondova trziSnim rizicima zadrzana je na
visokim  razinama blagom
kategorijama
ulaganja i potisnutoj trzisnoj volatilnosti u
2024. godini (slika 513.). Na prisutnost
trzisSnih rizika u obveznickom portfelju

unatoc

smanjenju rizicnijim

fondova sugerira struktura prinosa do
dospijec¢a i povijesno niska premija za rizik
na kraju 2024. godine (Slika 5.12).
Neizvjesnosti na financijskim trzistima
povezane sa zaoStravanjem geopolitickih i
trgovinskih odnosa povecavaju ranjivosti
na financijskim trzistima, a ujedno i trzisni
rizik investicijskin  fondova. lako
materijalizacija ovog rizika postaje sve
izrazenija,

povecanje diversifikacije
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tijekom 2024. povecalo je otpornost
fondova na iznenadne trzisne Sokove.

Slika 5.14. |zloZenost trziSnim rizicima ostala je stabilna tijekom 2024. godine
Procijenjeni gubitak po ulaganjima UCITS fondova u dionice i investicijske fondove u nepovoljnom
scenariju s vjerojatnosti materijalizacije od 5 %, u % imovine

[ vionice [l investiciski fondovi

— PortfefjniVaR == VaR
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Napomena: Zelena linija oznacuje procijenjenu porfteljnu riziénu vrilednost, dok plava linija oznaguje rizicnu
vrijednost individualnih izloZenosti procijenjenih na temelju tiednih povrata tijekom pomicnog prozora od godine dana.
Izvor: Hanfa

Prinosi

Povoljna trziSna kretanja u 2024.
pozitivno su se odrazila na prinose svih
vrsta investicijskih fondova koji su
ocuvali realnu vrijednost ulaganja i
nadmasili usporedive kategorije
ulaganja. Najuspjesniju 2024. godinu
imali su dionicki fondovi sa godisnjim
prinosima od 17,6 %, Sto je iznad prinosa
dionic¢kih trzisnih prinosa poput
europskog indeksa najvecinh 200
kompanija (slika 5.16.). Vrlo dobre rezultate
ostvarili su i mjesoviti fondovi s godisnjim
prinosom od 80 % u 2024, a dobrim
rezultatima fondova u 2024. doprinijela su
i pozitivna kretanja na domacem
dionickom i obveznickom trzistu koja se

odrazavaju u iznadprosjeCnom rastu
CROBEXtr i CROBIStr indeksa (vise u
poglavlju 3. Financijska  trzista).

Obveznicki su fondovi zabiljezili godisnji
prinos od 2,5%, Sto je iznad prosjecnog
prinosa na depozite i narodnu obveznicu,
ali ispod referentnog trziSnog indeksa
CROBIStr. Vec¢ina fondova na domacem
trzistu uspjela je oCuvati realnu vrijednost
ulaganja u 2024., s obzirom na daljnje
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usporavanje inflacije. Dionicki i mjesSoviti
fondovi stopu
inflacije, dok su obveznicki fondovi jos

znacajno su nadmasili

uvijek ostvarivali nize realne prinose.

Povoljni rezultati iz 2024. predstavljaju
nastavak trenda iz prethodne dvije godine
(slika 5.14) potpuni
oporavak prinosa nakon kratkotrajne
korekcije u 2022. godini.

koji su omogudili

Kontinuitet
snaznih nominalnih i realnih prinosa
vjerojatno je pridonio i znacajnim neto
uplatama u investicijske fondove u 2024.
godini. Pokazatelji volatilnosti bili su
relativno potisnuti tijekom 2024. godine.
Ipak, rizici u makroekonomskom i
financijskom okruzju naglasavaju rizike
profitabilnosti uz izglednu povisenu

volatilnost na pocetku 2025. godine.

Slika 5.15. Profitabilnost investicijskih fondova nastavlja biljeZiti dobre
rezultate, pogotovo u kategoriji dioni¢kih fondova
Vrijednost indeksa pojedine kategorije UCITS fondova, 100 = 31.12.2021.

e Dionicki === MijeSoviti === Obveznicki === Ostali

2022 2023, 2024, 2025,

lzvor: Hanfa

Slika 5.16. Skoro sve vrste UCITS fondova su o€uvale svoju realnu vrijednost
ulaganja u 2024. godini

350 «rreekeeneaeiiiann GROBEXEF -+ v v e doreeenientieiiii e

Anualizirani prinos

Mjegoviti
>

CROBIStr
1096 cveeeiienceforeacns Narodna obwezniga. ........... 2.5 CAINE i

Fon s/dospijeéem X
pvezyfich

1% 2%
Standardna devijacija tjednih prinosa

Napomena: Prikazani su anualizirani prinosi u razdobiju od kraja 2023. do kraja 2024. godine. Prinosi kod depozita
oznatuju prosjetnu kamatnu stopu na stanja depozita kucanstvima ro&nosti preko 2 godine. Narodna obveznica oznatuje
narodnu obveznicu Ministarstva financija izdanu u oZujku 2023. godine. Horizontalna crvena linia prikazuje razinu

inflacije u 2024. godini.

Izvori: Hanfa, HNB, Ministarstvo financija
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6. DRUSTVA ZA OSIGURANJE

Slika 6.1. Sistemski rizici sektora smanjeni u protekloj godini
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru osiguranja, u %

W «aiz02s. [l wraj 2024

Niska Umjerena Visoka Vilo visoka

Valutni rizik

Kamatni rizik

Trzidni rizik Keditni rizik

100%

Rotencijalni
- rast
ranjivosti

75%

Rizik _§
solventnosti

Rizik™N
likvidnosti Pfofitabilnost
Rizie RIZIK
konceritracije
sektora

koncentracije
izlozenosti

Izvor: Hanfa

Rast ukupno naplaéene premije na
kraju 2024. od 9,9 % najvise su
potaknula inflatorna kretanja i
rekordni iznosi isplata Steta koji su u
2024. dosegli iznos od 1,3 mird. EUR,
sto je dovelo do poveéanja cijene
osiguranja. Poboljsanje kreditnog
rejtinga Republike Hrvatske smanyjilo
je izlozenost osiguratelja kreditnom i
trziSnom riziku. Konvergencija prinosa
drzavnih obveznica RH prema
zemljama euro podrucja potaknula je
diversifikaciju portfelja drustava za

osiguranja prema dionicama i
obveznicama drugih europskih
zemalja. Pozitivha kretanja na

financijskim trzistima poveéala su
profitabilnost drustava za osiguranje,
zbog ¢ega je kapitaliziranost na kraju
2024. dodatno poveéana na razinu od
232 % potrebnog solventnog kapitala.

6 Tijekom 2024. premija kasko osiguranja porasla
je za 14,4 %, a obveznog auto osiguranja za 12,9 %,
unato€¢ blagom rastu broja polica kasko

HANFA

Kljuéna ciklicka kretanja

Unato¢ usporavanju ukupne inflacije,
inflacija Steta i dalje snazZno utjece na
rast naplaéene premije.
naplac¢ena premijaiznosila je 1,9 mird. EUR
u 2024., sto predstavlja rast od 99 % u
odnosu na 2023. godinu. U segmentu

Ukupna

nezivotnog osiguranja rast premije je u
2024. iznosio 11,2 % (slika 6.2.), a najvedi
doprinos
dolazi od obveznog auto osiguranja, kasko

rastu premije tradicionalno

osiguranja vozila te osiguranja imovine
koji su u 2024. cinili 733 %
naplacene premije nezivotnog osiguranja.

ukupno

Premije tih osiguranja nastavile su rasti
unatoC blagom rastu broja ugovorenih
polica kasko osiguranja te padu broja
polica obveznog auto osiguranja, Sto
ukazuje na snazan ucinak inflacije steta na
porast premije osiguranja®. Od pocetka
2022. do kraja 2024. prosjeCna premija
obveznog auto osiguranja porasla je za
Cak 29,5 % (rast sa 187,4 na 242, 7 EUR), dok
je prosjeCcna premija kasko osiguranja
porasla za 26,6 % (rast sa 482,77 na 611,
EUR), dok je prosjeCna premija osiguranja
imovine (osnovno osiguranje stvari)
porasla za 18,5 % (rast sa 36,7 na 43,5 EUR)
(slika 6.3). U istom razdoblju porast
indeksa potrosackih cijena iznosio je
16,5 %, Sto potvrduje da je rast cijena u
sektoru osiguranja izrazeniji od istog u
cijelom gospodarstvu.

Od ostalih vrsta osiguranja nezivota istice

se zdravstveno osiguranje s rastom

osiguranja od 0,3 % i padu broja polica obveznog
auto osiguranje od 1,4 % na godisnjoj razini.

36



Financijska stabilnost

premije od 17,0 %, uglavnom zahvaljujuci
rastu broja polica (+14,8%). Premija
osiguranja od pozara i elementarnih steta
porasla je za 13,3 % u 2024., djelomi¢no
zbog utjecaja inflacije, ali i nastavka
trenda rasta broja polica osiguranja (4,8 %)
koji je rezultat sve izrazenijih rizika
klimatskih promjena i povecanja svijesti o
njihovim negativnim posljedicama na
imovinu ugovaratelja osiguranja (vise u
Okviru 1. Matrica rizika: pracéenje

klimatskih rizika).

Nakon pada od 15% u 2023, premija
Zivotnih osiguranja biljezi oporavak u
2024. godini. Unato¢ smanjenju broja
polica za 0,8 %, premija osiguranja porasla
je za 4,2 % u odnosu na 2023, prvenstveno
zbog snaznog rasta naplacene premije
unit-linked proizvoda od 23,0 % (slika 6.2.),
¢ime je njegova zastupljenost u ukupnoj
(povecanje od 8 p.b. u odnosu na 2023.
godinu). Pocetak ciklusa snizavanja
kamatnih stopa u kombinaciji s dobrim
makroekonomskim pokazateljima i
pozitivnim sentimentom ugovaratelja
osiguranja povecali su atraktivhost ove
koja osigurateljima
ulagacku komponentu.

unit-linked proizvoda

vrste osiguranja
omogucuje i

Porast znacaja
mijenja prirodu izlozenosti osiguratelja
sistemskim rizicima, a u odredenim
segmentima ju Cak i povecava. Naime,
njihova direktna povezanost sa
financijskim trzistima i veca osjetljivost na
trziSne oscilacije i potencijalne likvidnosne
pritiske, povecava sistemske rizike
osiguratelja. | dok tradicionalno zivotno
osiguranje odrzava strukturnu stabilnost
kroz garancije i relativho konzervativhu
strategiju ulaganja, unit-linked proizvodi
nemaju ugradene mehanizme zastite od

nepovoljnih  kretanja na financijskim

HANFA
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trzistima te povecavaju
materijalizacije sistemskih
trziSne kanale zaraze i

mogucnost
rizika kroz
potencijalno

prociklicno ponasanje ugovaratelja
osiguranja.

S druge strane, naplacena premija
tradicionalnog Zivotnog osiguranja

zadrzana je na identi¢noj razini kao i
prethodne godine, sto se nakon pada od
20 % u 2023. moZe smatrati nastavkom
viSegodisnjeg razdoblja smanjene
potraznje za ovom vrstom osiguranja
Zivota. S obzirom na navedena kretanja,
Zivotna osiguranja Cine tek 17,4 % ukupne
premije  osiguravatelja, dok
europski prosjek iznosi Cak 556 %, sto
znaci dodatno povecanje jaza i potvrduje
nuznost daljnje (kontinuirane) potrebe za

rastuci

podizanjem svijesti o vaznosti i koristima
Zivotnog osiguranja.

Slika 6.2. Rast naplacene premije rezultat je inflacije Steta
Napla¢ena premija osiguranja i likvidirane Stete, u mil. EUR

I nezvoro [l Ziotno

Likvidirane Stete

Naplatena premija

@ oooo

lzvor: Hanfa

Slika 6.3. IzraZen utjecaj inflacije na rast premija i Steta

Kretanje cijena motornih vozila, rezervnih dijelova i rada u povezanim
djelatnostima

@ 2022. @ 2024

Cijena rada

Rezervni dijelovi - - - @———————————————— @

Motorna vozila -+ @———————@
100 110 120 130
Kretanje prosjeénih premija i likvidiranih Steta po vrstama osiguranja

@ 2022. @ 2024

Likvidirane Stete Prosjezne premije

fetmegmmip (o ——————————————— ()

Izvori: Hanfa i Eurostat
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Snazan rast likvidiranih  Steta
nastavljen je i u 2024., posebice u
segmentu nezZivotnih  osiguranja.
Likvidirane Stete su 2024. iznosile 1,3 mird.
EUR, Sto je za 82 % viSe u odnosu na
prethodnu godinu. To je rekordan iznos
likvidiranih Steta, koji je dvostruko veci u
odnosu na 2016. kada je uveden okvir
Najizrazeniji rast biljeze
nezivotna  osiguranja, s porastom
likvidiranih steta od 10,5 % u 2024. godini.
Inflacija je imala snazan ucinak, osobito

Solventnosti |l.

kod osiguranja vozila u vidu porasta cijena
popravaka vozila te rasta cijena rezervnih
dijelova. 7 Zdravstveno osiguranje se
izdvojilo najve¢im porastom likvidiranih
Steta u 2024. (+285%), Sto je izravna
posljedica znatnog povecanja broja
osiguranika. Rast Steta bio je relativno
skromniji u segmentu Zivotnog
(+4,2%), ali s naglasenim

rastom u unit-linked ugovorima (+18,5 %),

osiguranja

dok su Stete tradicionalnog zivotnog
osiguranja porasle za 25%, najvecim
dijelom zbog redovnih isteka ugovora
(slika 6.6.).

Slika 6.4. Segment osiguranja vozila najzasluzniji za rast premije nezivotnih
osiguranja
Godisnja promjena naplac¢ene premije neZivotnog osiguranja u 2024. godini, u %

Il osiuranic imovne Il 35urie oaautomobiske Y osiaa osigurania

B osiguranje kedita i financijskin gubitaka [Jll Osiguranie vozia

I zoravstveno osiguranje

Izvor: Hanfa

67 Likvidirane Stete su kod osiguranja od
odgovornosti za upotrebu motornih vozila na
godisnjoj razini rasle za 153 %, dok je rast u
segmentu kasko-osiguranja iznosio 18,6 %.

—
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Slika 6.5. Rast ukupne naplac¢ene premije Zivotnog osiguranja u 2024. godini
Godisnja promjena napla¢ene premije Zivotnog osiguranja, u %

Il ostata osigurana [l unitinked [l Zivotno osiguranje

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025

Napomena: Crvena vertikalna linja oznacava kraj izviestavanja zaratunate bruto premije te pocetak izviestavanja o naplacenoj
premiji
zvor: Hanfa

Slika 6.6. Porast isplate $teta u 2024. pod utjecajem segmenta neZivotnog osiguranja
Godisnja promjena isplacenih Steta, u %

. Osiguranje imovine . Osiguranje vozila . Zivotna osiguranja
B osiguranie od automobisske odgovomost [JJl] ostaia osiguranja

lzvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Sektor je ostao konkurentan u 2024.,
ali uz povisenu koncentraciju u
najzastupljenijim vrstama nezivotnih
osiguranja. Broj drustava nije se mijenjao
u 2024.%8 a trziSna koncentracija blago je
smanjena u oba segmenta, Nno nezivotno
osiguranje i dalje je koncentriranije od
Zivotnog (slika 6.7.).
koncentracija najizrazenija u
najzastupljenijim segmentima obveznog
auto i kasko osiguranja te osiguranja
imovine gdje tri najveca drustva cine
preko 60 % ukupne naplac¢ene premije u

Pritom je

6 Na kraju 2024. poslovalo je 14 drustava za
osiguranje, od ¢ega dva iskljuc¢ivo Zivotna, Cetiri
iskljucivo nezivotna i osam mijeSovitih drustava.
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2024. lako je blago smanjena u odnosu na
prethodnu godinu, trziSna koncentracija
navedenih segmenata i dalje je na visokoj
razini ® , sto u slucaju poremecaja u
poslovanju jednog od vodecih drustava
moze dovesti do prijenosa
cjelokupno trziste.

rizika na

Slika 6.7. Koncentracija sektora zadrzana na umjerenim razinama

Trzidni udio 3 najveca drustva na kraju

HHI indeks koncentracije sektora 2024 prema vrsti osigurania, u %

[ |ermmpes
. AO . Zivotno osiguranje

= NeZivotno === Zivotno

2500w o — — -

0% -+

12.13.14.15.16.17.18.19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Prema klasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trzista do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima,
dok se ona iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima. Pocetkom 2023. na snagu je nastupio novi raéunovodstveni
standard MSFI 17,

Izvor: Hanfa

Diversifikacija investicijskog portfelja
drustava za osiguranje nastavljena je i
u 2024., uz povecanje prekograni¢nih
izloZenosti i rast zastupljenosti dionica
i korporativnih obveznica, sto ukazuje
na Sirenje investicijskih aktivnosti i
prilagodbu trziSnim uvjetima. Na kraju
2024. drzavne obveznice ostale su
najzastupljeniji (45,7 %),
iako je njihov udio u ukupnim ulaganjima
smanjen za 4,7 % u odnosu na prethodnu
godinu. Istovremeno, ukupna ulaganja u

oblik ulaganja

duznicke instrumente smanjena su za
svega 0,8 %, zahvaljujuci znacajnom rastu
ulaganja u korporativne
(+39,0 %), Ciji udio je na kraju 2024. iznosio
6,7 % ukupnih ulaganja (rast od 1,7 p.b.).
ZnacCajan rast (+21,1%) =zabiljezila su

obveznice

8 Kod obveznog osiguranja od automobilske
odgovornosti tri najvec¢a drustva drze 70,8 %
ukupne naplacene premije na kraju 2024., u
segmentu kasko-osiguranja navedeni udio iznosi
61,1 %, dok je 63,5 % naplacene premije imovinskih
osiguranja ostvareno u tri najzastupljenija
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ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire,
koji su na kraju 2024. dosegnuli 13,8 %
ukupnih ulaganja (slika 6.9.). Rije¢ je o
nastavku visegodisnjeg procesa
diversifikacije  portfelja iz  drzavnih
obveznica prema alternativnim oblicima
imovine, prisutnog i kod drugih
institucionalnih  investitora  (viSe u
poglavljima 4. Mirovinski fondovi i 5.
Investicijski fondovi), potaknutog
konvergencijom prinosa hrvatskih
drzavnih obveznica prema prosjeku
zemalja europodrucja. Time se
koncentracija ulaganja priblizila prosjeku
EU zemalja, ali i dalje postoje znatne
razlike. Udio drzavnih
ukupnim ulaganjima na kraju 2024. i dalje
je znatno visi od europskog prosjeka (19,2
%), unatoC smanjenju tijekom godine. S
druge strane, zastupljenost korporativnih
obveznica znacajno je manja uodnosu na
prosjek EU (17,6 %), Sto vrijedi i za ulaganja
u investicijske fondove koji su tijekom
2024. ostali na razini od 10 % ukupnih
ulaganja, dok u EU oni Cine preko 35 %.
Veca zastupljenost korporativnih
obveznica i dionica u okruzenju potisnute
premije rizika i pozitivnih kretanja na
financijskim trzistima (vise u poglavlju 3.
Financijska trzista) omogucuje bolje
prinose, no istovremeno povecava
izlozenost drustava trziSnim rizicima. U

obveznica u

slu€aju iznenadnog rasta trziSne premije
rizika, moguce cjenovne korekcije tih
instrumenata negativno bi utjecale na
vrijednost portfelja osiguravatelja te
posljedi¢no i na njihovu kapitalnu poziciju.

drustva. U segmentu zivotnog osiguranja tri
najveca drustva drze 459 % naplacene premije
Zivotnog osiguranja. Zajedno su ove cCetiri vrste
osiguranja cCinile ¢ak 73,3 % ukupno naplac¢ene
premije sektora.
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Slika 6.8. Smanjenje rizika koncentracije izloZenosti, posebno u segmentu
drzavnih obveznica
Udio 5 najvecih protustrana, u % ukupnih ulaganja

= 5 najvecih izloZenosti == Obveznice RH

Izvor:Hanfa

Slika 6.9. Pad kamatnih stopa utjecao je na smanjenje ulaganja u drzavne
obveznice uz istovremeni rast ulaganja u dionice u 2024. godini
Struktura ulaganja drustava za osiguranje, u %

I oonice B «ormorativne obveznice [Jll Nekretnine [l ostalo
I orzavne obveznice [l kredii UCITS fondovi
HR Ostale zemlje EU-a Zemlje SIE-a

100% -y

75%

18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 2!

Izvor: EIOPA

Ulaganja u nekretnine smanjena su na
razinu od 8,2 % u 2024. godini. lako nisu
dominantna investicijska klasa, ona su i
dalje viSe zastupljena u odnosu na prosjek
europodrucja, gdje drustva u nekretnine
ulazu posredno putem nekretninskih
fondova. lIzravna domacih
povecava

izlozenost
drustava trzistu nekretnina
njihovu izlozenost ciklickim rizicima, dok
nelikvidnost te klase imovine moze
dodatno pojacati ranjivost u

trzisnih poremecaja ili sistemskih Sokova.

slucaju

Smanjenje kamatnih stopa imati c¢e
pozitivan utjecaj na likvidnost
drustava za osiguranje koja je ostala
na visokoj razini tijekom 2024. godine.
likvidne imovine drustava za
osiguranje je na kraju 2024. iznosila 61,9 %

Razina
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(slika 6.13.). Buduci da je domaci sektor
osiguranja u velikoj mjeri izlozen
obveznicama (Cija se vrijednost krece
inverzno od kretanja kamatnih stopa),
snizavanje referentnih kamatnih stopa
pozitivno djeluje na vrijednosti likvidne
imovine osiguranje.
Dodatno, nize kamatne stope smanjuju
potencijal za prijevremeni raskid i otkup
polica Zivotnog osiguranja. Istovremeno
raste i potraznja za novim policama koje

drustava za

postaju privlaCnije  ugovarateljima
osiguranja, jer donose vise povrate u
usporedbi vrstama
ulaganja. Na taj nacin, premijski priljev
raste, Sto umanjuje rizike i pritiske na

likvidnost drustava za osiguranje.

konkurentnim

Slika 6.10. Premija za kreditni rizik ponovno na vrlo niskim razinama

Kamatni raspon u odnosu na bezriziéne
obveznice, u postotnim bodovima

I swoanio [l swpan2 [l swpanj4

— Zivotno I stupanjz [l stupan3

Struktura portfelja obveznica prema stupnju
kreditne kvalitete, u mird. EUR

I nedefiniano

== NeZivotno

Stupnjevi5 i6

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: Prikazana je razlika prinosa do dospijeca obveznitkog portfelja drustava za osiguranje u odnosu na prinose
najvie rangiranih obveznica europodrucja jednake ronosti. Vertikaine linfie oznacuju datume poboljsanja kreditnog rejtinga
obveznica RH od strane kreditnih agencija Fitch i S&P.

izvori: Bloomberg, Eurostat, Hanfa

Poboljsanje kreditnog rejtinga
Republike Hrvatske u 2024. dodatno je
smanjio izlozenost drustava za
osiguranje kreditnom riziku koji se na
kraju 2024. nalazio na umjerenoj
razini. Tijekom 2024. zabiljeZzen je porast
kreditne kvalitete obveznickog portfelja
drustava za osiguranje (slika ©.10.), pri
¢emu su najkvalitetnije obveznice (CQS O,
1i2) na kraju lipnja 2024. dosegnule 16,9 %,
Sto je rast od 3,2 p.b. na godisnjoj razini.
Istodobno se udio obveznica razreda
CQS 3, koje su tada ukljucivale i hrvatske
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drzavne obveznice, smanjio na 80,6 %, Sto
je pad od 3,8 p.b. Poboljsanje kreditnog
rejtinga RH 7° znacajno je poboljsalo
pokazatelje izlozenosti kreditnom riziku,
stoga su na kraju 2024. cak 80,5 %
portfelja Cinile su obveznice sa CQS 2.
Spomenuta kretanja doprinijela su
smanjenju izlozenosti kreditnom riziku,
koji se krajem godine nalazio na
umjerenoj razini, Sto pozitivno utjece na
otpornost sektora osiguranja i smanjuje
potencijalne sistemske rizike povezane
s pogorsanjem kreditne kvalitete ili

negativnim trzisnim sokovima.

Slika 6.11. Stabilizacija ciklusa kamatnih stopa nastavljena u 2024. godini

Krivulja neriziénih kamatnih stopa, Promjena vrijednosti pricuva i ulaganja u
u% promatranom razdoblju, u mird. EUR

B Ficove [l vagania

1

== pro-22. (HRK) == lip-24. (EUR)

== pro-23. (EUR) == pro-24. (EUR)

0 10 20 30 2021. 2022. 2023, 2024.
Izvori: EIOPA, Hanfa
Slika 6.12. IzloZenost osiguranja kamatnom riziku proporcionalno se smanjuje s
padom roéne neuskladenosti bilance

Pokazatelji preostale ro¢nosti imovine i obveza drustava za osiguranje, u godinama

Razlika roénosti imovine i obveza === Rocnostimovine === Rognost obveza

NeZivotno osiguranje Zivotno osiguranje

. : : : : N M

2018, 2020. 2022 2024 2018, 2020. 2022 2024,

Napomena: Prikazana je rotnost stavki imovine s
Izvor: Hanfa

zajmovi i papiri).

70 U rujnu 2024. kreditne agencije S&P Global
Ratings i Fitch podignule su kreditni rejting iz
BBB+ na razinu A-, ¢ime su hrvatske drzavne

HANFA

/ Godina 2024.

Stabilizacija kamatnih stopa pridonijela
je smanjenju kamatnog rizika u 2024.
godini. Bilanca drustava za osiguranje
znacajno ovisi o kretanju kamatnih stopa
jer promjene u kamatnim stopama
istovremeno utjecu na vrijednost njihove
imovine i obveza, pri ¢emu razlika u
njihovoj rocnosti odreduje smjer
promjena u vrijednosti kapitala drustva.
Tijekom 2024. zapocet je ciklus snizavanja
kamatnih stopa centralnih banaka (vise u
poglavlju 3. Financijska trzista), sto se
odrazilo na kretanje nerizicne kamatne
stope koju drusStva koriste za potrebe
diskontiranja svojih obveza (slika 6.11.) i
koja se na kraju 2024. nalazila na vrlo
niskim razinama. S obzirom na relativho

visu ro¢nost imovine u odnosu na obveze,
to je imalo pozitivan ucinak na bilance
drustava za osiguranje u 2024., buduci da
je porast vrijednosti ukupnih ulaganja bio
veci od rasta pricuva (slika 6.11.), a koji je
posebice bio segmentu
nezivotnih osiguranja. S druge strane, pad
kamatnih stopa potaknuo je drustva na
ubrzanje procese reinvestiranja, pri cemu
nastoje produljiti rocnost ulaganja kako bi

izrazen u

ostvarila relativno vise prinose u
buducnosti i time srednjoro¢no umanjila
kamatni rizik. U najvecoj mjeri to se odnosi
na drustva za zZivotno osiguranje koja su
zbog dulje roCnosti obveza a samim time i
vece neuskladenosti imovine i obveza
bitno izlozenija kamatnom riziku. Na kraju
2024. prosjeCcno  dospijece

drustava za Zivotno osiguranje iznosilo je

imovine

7,4 godina (na pocetku 2024. iznosilo je 7,1
godina) (slika 6.12.). Kamatni rizik drustava
za osiguranje snizen je tijekom godine te
se na kraju 2024. nalazio na umjerenoj

obveznice usle u CQS 2 (engl. Credit Quality
Step), koje uz obveznice sa CQS 0 i CQS 1 Cine
najvisi razred kreditne kvalitete.
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razini. Medutim, kamatni rizik ostaje jedan
od klju¢nih strukturnih rizika osiguratelja,
posebice u recentnog
povecanja neizvjesnosti na financijskim
trzistima i pojavom nepredvidenih Sokova
koji se inicijalno nisu odrazili na razinu i
smjer kamatnih stopa, ali znacajno
povecavaju monetarnu neizvjesnost, a
posljedi¢no i izglede za rast kamatnog
rizika u 2025. godini.

kontekstu

Slika 6.13. Pad kamatnih stopa imao blagi utjecaj na rast udjela likvidne
imovine
Omijer likvidne i ukupne imovine, u %

100% ++-oe ST TEET COCEEETEEL SETEEELRLt: RRITELITED ESTTEITEE CECOREIRE ARTTTPRIE G B

2016. 2017, 2018. 2019. 2020 2021 2022. 2023, 2024,

na: Tocka oznauje wilednost indikatora za cjelokupni sustav.

Profitabilnost i kapitaliziranost

Povoljni makroekonomski uvjeti i
pozitivna kretanja na financijskim

trzistima poboljsali su profitabilnost
drustava za osiguranje u 2024. godini.
Glavni doprinos rastu dobiti osiguratelja u
2024, doSao je od porasta prihoda od
ugovora o osiguranju koji su veci za 12,6 %
u odnosu na prethodnu godinu. Isto tako,
neto rezultat od ulaganja porastao je za
14,8 %, sto je dovelo do rasta operativne
dobiti za 17,4 % u 2024. godini. Povrat na
prosjeCnu imovinu nezivotnog osiguranja
iznosio je 35% u 2024, a u segmentu
Zivotnog osiguranja 19% 7' (slika 6.14.).
Pozitivha vrednovanja financijske imovine
rezultirala su znacajnim rastom ostale

7'Rast od 12 p.b., odnosno pad od 0,3 p.b. na
godisnjoj razini.

HANFA

/ Godina 2024.

sveobuhvatne dobiti sto je utjecalo na
porast ukupne sveobuhvatne dobiti
drustava od gotovo 40 % na godisnjoj
razini. Tako je profitabilnost drustva za
osiguranje mjerena kroz prizmu
sveobuhvatne dobiti iznosila 55% u
segmentu nezivotnih osiguranja (+1,7 p.b.),
dok su drustva za Zivotno osiguranje
ostvarila dobit od 13 %, (+1 p.b.) sto
predstavlja znacajan porast u odnosu na
2023. godinu.

Slika 6.14. Porast vrednovanja financijske imovine pozitivno utjecao na
sveobuhvatnu dobit
Povrat na prosjeénu imovinu, u %

= Nezivotno === Zivotno

Dobit prije poreza.

Ukupna sveobuhvatna dobit

13.14.15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26 13.14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24, 25. 26,

Napomena: Brojtane oznake prikazuju vrijednost pokazatelja profitabiinosti drustava za osiguranje na kraju 2024. godine.
Izvor: Hanfa

Na kraju 2024. kapitaliziranost drustava
za osiguranje blago je povec¢ana zbog
relativno brzeg rasta vlastitih sredstva u
odnosu na potrebni solventni kapital.
Rast potrebnog solventnog kapitala na
kraju 2024. iznosio je 52 % na godisnjoj
razini za Sto su najzasluznije promjene u
investicijskim portfeljima
prvom redu rast ulaganja u vlasnicke
vrijednosne papire koji povecavaju
kapitalni zahtjev za trzisni rizik. U isto
vrijeme, vlastita sredstva porasla su za

drustava u

8,1 %, 5to je dovelo do rasta trziShog SCR
omjera koji je na kraju 2024. bio na razini
od 232 % (slika 6.15.), Sto je za 6,2 p.b. vise
u odnosu na kraj 2023. godine.
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TrziSni rizici i rizik preuzetin obveza
nezivotnog osiguranja zajedno Cine vise
od 80 % ukupnog kapitalnog zahtjeva, a
upravo trzisni rizici predstavljaju najveci
izvor moguce nestabilnosti na pocetku
2025. godine. lako su u 2024. izbjegnuti
vedi trzisni sokovi, geopoliticke napetosti
u kombinaciji s jos uvijek izrazito niskom
premijom za rizik predstavljaju prijetnju
za poslovanje drustava. Ostvarena dobit u
2024. pridonijela je dodatnom jacanju
kapitalnih osiguratelja, sto
pozitivno utjece na njihovu otpornost koja
predstavlja nuzan preduvjet stabilnosti

cijelog sektora.

zaliha

HANFA

/ Godina 2024.

Slika 6.15. Solventnost drustava za osiguranje i dalje na visokoj razini
Ukupni i medijalni SCR omjer, u %

== Medijalni SCR omjer == SCR omjer

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

Napomena: Oznateno podrutje oznatuje interkvartini raspon SCR omjera po drustvima.
Izvor: Hanfa

Slika 6.16. Stabilizacija ciklusa kamatnih stopa utjecala na povecanje
pokazatelja kapitaliziranosti u 2024. godini

Godi$nja promjena SCR omjera,
u postotnim bodovima

Osnovni SCR kapitalni zahtjev prema vrsti
rizika, u mird. EUR

Preuzeti rizik - zdravstveno os.
Wl Preuzeti rizik - zvotno os.

Il oopiinos kapiala
. Doprinos SCR-a

Diversifikacija
Kreditni rizici

Preuzeti rizik - neZivotno os. . Trzisni rizici

o e 2 e
LA 2 4 =
00 - -

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.

Napomena: Istaknuta oznaka na desnom grafikonu oznacuje neto vrijednost osnovnog SCR kapitalnog zahtjeva.
Izvor: Hanfa
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7. LEASING DRUSTVA

Slika 7.1. Kamatni rizik i dalje predstavlja najvedi rizik za leasing drustva
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru leasing drustava, u %

== Niska Umjerena

. Kraj 2023, . Kraj 2024.

Visoka == Vrlo visoka

Valutni Kamatni

rizik 1izik

........................................... - Kreditni
likvidnosti rizik

Rizik

profitabilnosti oncentracije

izlozenosti

Potencijaini

ranjivosti

Izvor: Hanfa

Visegodisnji rast poslovanja leasing
drustava nastavljen je i u 2024. godini.
Povoljna makroekonomska kretanja i
rast cijena objekata leasinga potaknuli
su rast broja i vrijednosti
novozakljué¢enih ugovora, koji je i u
2024. najveéim dijelom bio zasnovan na
leasingu osobnih vozila. To je pridonijelo
odrzavanju kreditnih rizika na niskim
razinama. lako je u 2024. zaustavljen
viSegodisnji pad neto kamatne marze,
kamatni rizici ostaju poviseni, posebice
u uvjetima moguéeg duljeg zadrzavanja
kamatnih stopa na poviSsenim razinama.

Kljuéna ciklicka kretanja

SnazZan rast domacéeg gospodarstva i
pojacana kreditna aktivnost pozitivho
su se odrazili i na poslovanje leasing
drustava u 2024. godini. Ukupna imovina
leasing drustava porasla je za 17,4 %
tijekom 2024., dosegnuvsi 4,1 mird. EUR.
Broj aktivnih leasing ugovora dosegnuo je
krajem 2024. ukupno 182,5 tisuca, Sto je
51% viSe nego godinu ranije i najvisa
razina u posljednjih deset godina.
Inflacijski pritisci i rast cijena objekata

HANFA

/ Godina 2024.

leasinga dodatno su povisili vrijednost
aktivnin ugovora koja je na kraju 2024.
iznosila 3,6 mlrd. EUR (godisnji rast od
18,8 %), takoder na najvisoj razini u zadnjih
10 godina (slika 7.3.).

Slika 7.2. U strukturi novozakljucenih i aktivnih ugovora i dalje prevladavaju vozila

B Gospodarska vozia [l osobnavozia [l Postrojenia, strojevi,transportni redajii oprema

B nekeetnine B osto

Nedusp]e\avruednost aktinih ugovora, u mird. EUR Vrijednost novozakjjugenih ugovora, u mird. EUR

0,6

0,0

A :
© 0l pldinl il by

16, 17. 18 10. 20 21. 22. 23. 24. 25 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

lzvor: Hanfa

Slika 7.3. Raste udio ugovara sklopljenih sa stanovnistvom

B cracevnarsvo [l kucansva [l ostao

B roustia B ostale usiuge Trgovina, prievoz i smjestaj

Nedospjela vrjednost akivnih ugovora, u mird. EUR

2

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Vrijednost novozakljugenih ugovora, u mird. EUR

lzvor: Hanfa

Najveci dio spomenutog rasta dolazi od
financijskog leasinga, koji je na kraju 2024.
¢inio ¢ak 865 %
aktivnih Povecanje udjela
financijskog leasinga u zadnjih 10 godina

ukupne vrijednosti
ugovora.

je pozitivho utjecalo na duljinu roCnosti i
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iznos ugovora 7> Sto je posljedi¢no
pozitivno utjecalo na likvidnost poslovanja
leasing drustava.

kraju 2024. bio je za 9 % veci u odnosu na

Broj novih ugovora na

kraj 2023., dok je rast njihove vrijednosti
iznosio 2,7 %. lako usporen u odnosu na
2023. kada je iznosio 553 %, rast novih
ugovora je jos uvijek znacajan i odrazava
jaku kreditnu sektora
kucanstava i nefinancijskih poduzeca koja

aktivnost

je i tijekom 2024. zadrzana na povisenim
razinama (vise u 2. Makroekonomsko

okruzje).

Slika 7.4. Vrijednost ugovora o leasingu raste brze od vrijednosti bankovnih
kredita, pogotovo u sektoru ku¢anstava, i brze od prosjeka EU

Godisnja stopa rasta ukupne vrijednosti aktivnih ugovora leasing drustava i bankovnih
kredita, u %

Il «ediivanaka [l ugovorio easingu

Godisnja stopa rasta ukupne vrijednosti aktivnih ugovora leasing drustava i bankovnih
kredita za ku¢anstva, u %

Il Kreditibanaka sa kucanstvima [l Ugovori o leasingu sa kucanstvima

Godisnja stopa rasta vrijednosti novih ugovora 30.6.2024., u %

I = [l ostaie curopske zemie [l Prosiex [l zemie sie-a

PT PL DK HR DE BG NL FR NO ES HU MT UK SE Pr BE LT CZ SK SI IT EE LV EL

Izvori: Hanfa, HNB, LeasEurope

U 2024. je najvedi rast novozakljucenih
ugovora sektor stanovnistva
(+33,8 %) koji su Cinili 22,1 % ukupnog broja
novozakljucenih ugovora u 2024., dok su
djelatnosti povezane sa  turizmom
(trgovina, prijevoz i smjesStaj) zabiljezile
pad (-3,2%). Buduci da gradani cCesce
sklapaju veci

ostvario

broj manjih ugovora u

odnosu na poduzeca, to je dodatno

pridonijelo ukupnom rastu broja novih

72 Operativni leasing se vise koristi kao oblik
kratkoro¢nog iznajmljivanja, gdje korisnici
nastoje uskladiti ro¢nost leasing ugovora sa
oCekivanim razdobljem koriStenja objekta

HANFA

/ Godina 2024.

ugovora. Na rast je utjecalo i povecanje
cijena novih osobnih automobila (slika
7.5.), na Cije se financiranje odnosi najveci
dio novih ugovora (64,2 %). U usporedbi s
drugim europskim zemljama (slika 7.4.),
hrvatsko trziste leasinga raste brze od
europskog prosjeka. lako se dio tog rasta
neke zemlje sa visSim stopama inflacije od
zabiljezile sporiji rast sugerira da u
Hrvatskoj rast leasing ugovora uvelike
proizlazi iz povecane potraznje.

Aktualna kretanja sugeriraju da je sektor i
dalje u izrazitoj ekspanziji prvenstveno
kroz povecanje ugovora o financijskom
Daljnja
novih

leasingu
visoka i

prema stanovnistvu.
rastuca koncentracija
ugovora na osobna vozila i oslanjanje na
vrlo visoku kreditnu aktivnost u segmentu
stanovnistva mogu u slu¢aju nepovoljnih
makroekonomskih promjena (primjerice
rasta nezaposlenosti, pada potrosnje ili
korekcije cijena vozila) povisiti kreditni
rizik sektora. Uz to, nastavak financiranja
po relativno visokim kamatnim stopama,
uz istodobno zaostravanje kreditnih
standarda banaka (vise u 2.
Makroekonomsko okruzje) dodatno
povecavaju ranjivost portfelja leasing
drustava, uz moguci transfer dijela
ugovora iz bankovnog sustava, Sto bi
dodatno potaknulo nastavak rasta novih
ugovora U nadolaze¢em razdoblju, a
potencijalno i dodatno povisilo ciklicke
sistemske rizike sektora.

leasinga, dok se financijski leasing koristi kao
oblik kreditiranja, zbog ¢ega ugovori ¢esto imaju
relativno dulju ro¢nost.
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Slika 7.5. Porast cijena motornih vozila je usporio, ali jo$ uvijek dopridonosi
povecanju vrijednosti novozaklju¢enih ugovora

Prosjeéna vrijednost novozaklju¢enih
ugovora osobnih vozila u, tisuéama EUR

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Indeks potrosackih cijena

=== Motorna vozila

=== Novi automobili

=== Rabljeni automobil

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Izvori: Hanfa, Eurostat

Strukturna obiljezja i rizici

sektoru leasinga
tijiekom 2024. ostala je  niska,
zahvaljujuci razmjerno stabilnim
trziSnim uvjetima i nepromijenjenom
broju leasing drustava. |zloZzenost leasing
drustava prema pojedinim primateljima
blago je porasla, no zadrzana je na vrlo
niskim razinama buduci da je na kraju
rujna 2024. izlozenost prema pet najvecih
protustrana iznosila 3,8% ukupne
izlozenosti (slika 7.7.). lako portfelj leasing
drustava nije visoko koncentriran prema
pojedinim drustvima, njihovo poslovanje

Koncentracija u

je dominantno usmjereno na financiranje
osobnih i gospodarskih vozila na koje se
odnosilo ¢ak 80,3% aktivnin ugovora
leasing drustava krajem 2024. godine.

Slika 7.6. Rast novozakljuenih ugovora usporava
Godi8nja stopa promjene broja novih ugovora i doprinosi pojedinacnih djelatnosti, u %

B oseo

B ostele usiuge [l Trgovina, prievoz i smjestaj

. Gradevinarstvo . Kucanstva
B raustia

Izvor: Hanfa

HANFA

/ Godina 2024.

Slika 7.7. Koncentracija sektora leasing drustva te njihov izloZenosti ostale su na
niskim razinama

|zloZenost prema 5 najvecih protustrana,
% ukupne izloZenosti

HHI indeks koncentracije sektora

2000
1500

1000 -

11.12.13.14.15.16.17.1 il 4,25, 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: Prema Klasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trzista do vrfjednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima,
dok se ona iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima. U slucaju fondova, koncentracija je prikazana na temelju strukture
sektora prema drustvima za upravijanje fondova.

zvor: Hanfa

Prodaja vozila i njinove
otplate snazno ovise o gospodarskoj
aktivnosti. lako je rast domaceg
gospodarstva u 2024. bio iznadprosjecan,
zZnakovi usporavanja najvaznijih
vanjskotrgovinskih partnera mogli bi se
osjetnije odraziti na domace
gospodarstvo  (vise u poglaviju 2.
Makroekonomsko okruzje). Smanjenje
inozemne  potraznje za
uslugama odrazilo bi se i na poslovanje
leasing drustava, buduci da priblizno 30 %
vrijednosti ugovora dolazi od turizmmom

povezanih djelatnosti.

mogucnost

domacim

Slika 7.8. Prema sektoru leasing drustva najvi$e su izloZzena nefinancijskim
poduzec¢ima
Struktura aktivnih ugovora prema sektoru i vrsti leasinga, u mird. EUR

Il Nefinanciiska poduzeca [l stanownistvo [l Drzavne jecinice [l Financiiske institucie [l ostaio

Financiskileasing Operativni leasing

16 17 18 19v ZO 21 22 23 24, 25

16. 17. 18 19 20 21 22 23 24 25

lzvor: Hanfa

Kamatni i kamatno inducirani kreditni
rizik ostaju medu najizrazenijim rizicima
za leasing drustva, s obzirom na
neuskladenu kamatnu i roénu strukturu
bilance. l|ako se pogorSanje ovih rizika
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usporilo u 2024., prethodno razdoblje
rasta referentnih kamatnih stopa povisilo
je troskove financiranja leasing drustava
(slika 7.9.). Tako je sredinom 2024. razlika
izmmedu implicitne aktivhe i pasivne
kamatne stope pala na 22%, Sto je
najmanja razina u posljednjih deset
godina. Do kraja 2024. ona se blago
oporavila na priblizno 2,4 %, no i dalje se
nalazi na vrlo niskim razinama. Buduci da
je vecina ugovora zakljucena po fiksnim
kamatnim stopama, leasing drustva
postojecu marzu mogu odrzati jedino
sklapanjem novih ugovora po visim
kamatnim stopama, ¢ime se povecava

kamatno inducirani kreditni rizik, ili uz
smanjenje troska financiranja. U tom
kontekstu, eventualno usporavanje

gospodarstva uz zadrzavanje povisenih
kamatnih stopa povecalo bi
sektora.

ranjivost

Slika 7.9. Zao$treni uvjeti financiranja povecali su kamatne troskove
Implicitne kamatne stope na kamatonosnu imovinu i obveze, u %

== Aktivna kamatna stopa

== Pasivna kamatna stopa

== Razlika aktivne i pasivne kamatne stope

10,0%

Izvor: Hanfa

IzloZzenost leasing drustava kreditnom
riziku dodatno je smanjena tijekom
2024. s obzirom na razmjerno povoljne
makroekonomske okolnosti i snazan
rast obujma novih poslova.
Neprihodosna potrazivanja su na kraju
2024. iznosila 1,1% ukupnih potrazivanja,
Sto je smanjenje od 0,4 p.b. u odnosu na
kraj 2023. godine (slika 7.9.). Istodobno je

porasla i pokrivenost neprihodosnih

HANFA

/ Godina 2024.

plasmana za 4,4 p.b., dosegnuvsi 75,1 % na
kraju 2024. godine. PoboljSanje kreditne
kvalitete ostvareno je u okolnostima
snaznog rasta novih ugovora, ali i vrlo
povoljnog kreditnog okruzenja u realnom
sektoru, Sto se ocCituje i na povijesno
niskim razinama indikatora kreditnog
rizika u bilancama banaka. lako je kreditni
rizik leasing drustava trenutacno na
povijesno niskim razinama, on ostaje
jedan od klju¢nih izvora rizika za njihovo
poslovanje. Prethodne krizne epizode
pokazale su da se pogorSanje u realnom
sektoru, iako s odredenom odgodom,
moze snazno odraziti na kreditni rizik
institucija koje se bave kreditiranjem.
Stoga je iznimno vazno da leasing drustva
odrzavaju odgovarajucu
kapitaliziranosti kako bi bila otporna na

moguce nepovoljne sokove u buducénosti.

razinu

Slika 7.10. Kreditni rizik se dodatno smanjio u 2024. godini

Udio neprihodonosnih potraZivanja
u ukupnim potrazivanjima, u %

Omijer ispravaka vrijednosti i
neprihodonosnih potrazivanja, u %

== Krediti banaka == Ugovori o leasingu

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23, 24. 25,

lzvor: Hanfa

Unato¢ smanjenju, likvidnost leasing
drustava ostala je na zadovoljavaju¢im
razinama u 2024. godini. Za razliku od
2022. i 2023., kada je omjer kratkorocne
imovine i kratkoro¢nih obveza ostao
nepromijenjen, rast vrijednosti novih
ugovora u 2024. doveo je do pada
kratkoroc¢nih

pokrivenosti obveza za

78 p.b., prvenstveno zbog rasta
kratkoroCnih obveza. lpak, pokrivenost
obveza kratkorocnom imovinom jos

47



Financijska stabilnost

uvijek je relativno visoka i visa od 1, zbog
¢ega leasing drustva nisu izlozena
znacajnom likvidnosnom riziku.

Slika 7.11. lako su leasing drustva izloZena riziku likvidnosti ona je i dalje ocuvana

Pokrivenost kratkoroénih obveza

Kratkoro¢ne obveze i imovina, u mird. EUR kratkotrajnom imovinom

Kratkoroéne obveze

@ o I“l“vlhﬂﬂi‘NWI“ “I' i

11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25,
Kratkotrajna imovina

06 - .
03 - .

@ o&bodbodbacdaofonihododbachooBonGododbadbaotioo
0 - -

11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.

=
o

o
@

o

o

11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25

Izvor: Hanfa

Profitabilnost i kapitaliziranost

Snazan rast bilance i smanjenje neto
kamatne marze negativno su se odrazili
na profitabilnost leasing drustava koja
je blago smanjena u 2024. u relativnim
terminima. Povrat na imovinu leasing
drustava smanjen je za 0,1 p.b. u 2024., na
1,7 %, pri C¢emu su manja drustva ostvarila
relativno slabije rezultate poslovanja u
2024. (slika 7.12.). Glavni razlog tome bili su
kamatni prihodi Ciji rast nije nadomjestio
porast kamatnih troskova u 2024. godini.
S druge strane, prihodi od operativhog
leasinga pozitivho su doprinijeli
profitabilnosti u 2024., prvenstveno zbog
povecane vrijednosti akvizicije vozila 7.
Ocuvanje dostatne razine profitabilnosti u
okolnostima povijesno niskih troskova
ispravaka vrijednosti i suzenih kamatnih
marzi osobito je vazno za manja i
potencijalno drustva,

ranjivija Cija

sposobnost apsorpcije sokova moze biti

73 Ostali prihodi su takoder znacajno doprinijeli
profitu. Najvedi dio ostalih prihoda/ rashoda ¢ini
prodaja objekta operativhog leasinga (40,4 %
bruto dobiti od stavki bilance koji ulaze u

HANFA
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narusena u slucaju materijalizacije

sistemskog rizika.

Slika 7.12. Profitabilnost leasing drustava je niska, ali zadnjih par godina
relativno stabilna unato€ rastu kamatnih stopa
Distribucija povrata na imovinu po

pojedinom leasing drustvu 31.12.2024.,
u%

Povrat na prosje¢nu imovinu,
%

606 +rreerreees e

A8 cobonEhadt anfoodhociion Roc dhochao fosdhorboa oot
12.13.14.15.16.17.18.19. 20. 21. 22. 23.24. 25,

Napomena: Velicina totaka na grafikonu oznaguje relativnu veliéinu imovine pojedinog leasing drustva
Izvor: Hanfa

Slika 7.13. Profitabilnost leasing drustava ostala je veéinom nepromjenjena u
2024. godini
Doprinosi pojedinacnih stavki dobiti, u postotnim bodovima

B Arortzacia Bl neto kamatni prinod Bl overainiteasing
B seravcivijeanosti [l 0péi i administrativni troskovi Ostalo

lzvor: Hanfa

Kapitaliziranost drustava,

leasing
mjerena udjelom kapitala i rezervi u

ukupnoj imovini, blago je smanjena u
2024. godini. Naime, iako su tijekom 2024.
kapital i rezerve porasle za 20,7 %,
istodobni snazan rast imovine leasing
drustava od 39,5 % pogorsao je pokazatelj
kapitaliziranosti (slika 7.14.). Posljedic¢no je
kapitaliziranost leasing drustava iznosila
9,9% krajem 2024., Sto je smanjenje za 0,6
p.b. uodnosu na kraj 2023. godine. To je jos

uvijek vise od europskoga prosjeka’ koji

kategoriju ,ostali“) tako da su oni isto direktno
vezani uz operativni leasing.
74 Prema podacima dostupnim na stranicama

Leaseurope
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je u trecem kvartalu 2024. iznosio
priblizno 7,3%. Dostatne zalihe kapitala
klju¢ne su za otpornost leasing drustava,
posebice u slucaju
naglasenih sistemskih rizika na pocetku
2025, povezanih s mogucim
usporavanjem globalne gospodarske

aktivnosti i zadrzavanja kamatnih stopa

materijalizacije

na povisenim razinama. Takve okolnosti
mogu u drugom koraku dovesti do
porasta kreditnog rizika i vec¢eg pritiska na
bilance leasing drustava.

HANFA

/ Godina 2024.

Slika 7.14. Pad kapitaliziranosti leasing drustava zbog rasta imovine

Godi$nja promjena kapitaliziranosti
leasing drustava, u postotnim bodovima

Kapital i rezerve leasing drustava,
u % ukupne imovine

Il ooprinos imovine [l Doprinos kapitala

11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21. 22.23. 24.25.

2017.2018.2019.2020. 2021.2022. 2023 2024.

Napomena: Istaknuta linjia na ljlevom grafikonu oznatuje postotnu promjenu kapitaliziranosti. Istaknuto podrugje na desnom
grafikonu prikazuje interkvartini raspon omjera kapitala i rezervite imovine po pojedinim drustvima.
zvor: Hanfa
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8. OSTALI PRUZATELJI FINANCIJISKIH USLUGA

Slika 8.1. Udio imovine ostalih pruzatelja financijskih usluga u ukupnoj imovini sektora
financijskih usluga krajem 2024. i dalje manji od 2 %

Struktura sektora financijskih usluga, u % Struktura ostalih pruzatelja usluga,

umil.

Drustva IF

. Drustva MF

Faktoring drustva

Bl investicisifondovi [l osigurania

B Leasngarusva [l Ostal pruzateli usiuga

Investicijska drustva

. MOD

I virovinski fondovi

b b -
600+
75% - S, : -
400 :
509 - S, : -
259 - [, ! . 200 I
(L aniassasantanranianiantes aatenss T 0 l H I .

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24 17. 18, 19. 20. 21. 22. 23. 24

Izvor: Hanfa

Struktura sektora financijskih usluga
ostala je relativho nepromijenjena
tiekom 2024., uz i dalje izrazenu
dominaciju institucionalnih investitora,
odnosno mirovinskih i investicijskih
fondova te drustava za osiguranje (slika
8.1). Premda cine tek 1,9 % ukupne
imovine sektora, ostali pruzatelji
financijskih usluga - poput faktoring

drustava, mirovinskih osiguravajucih
drustava, mirovinskih i investicijskih

drustava te drustava za upravljanje -
kljuéni su za stabilno funkcioniranje
financijskog sustava. Njihova stabilnost
osobito je vazna u uvjetima pojacane

trzisSne neizvjesnosti i rastucih
sistemskih rizika na pocetku 2025.
godine.

Kljucéna ciklicka kretanja

Drustva za upravljanje mirovinskim

fondovima, iako ¢ine tek 0,3 % imovine

sektora financijskih usluga, upravljaju

75 Vise o ulozi pojedinin kategorija pruzatelja
financijskih usluga u financijskom posredovanju

— T
HANFA

imovinom  mirovinskin  fondova u
vrijednosti od 24,7 mird. EUR, sto Cini
61,3 % ukupne imovine sektora na kraju
2024. godine. Za isplatu mirovina na
temelju individualne kapitalizirane
Stednje odgovorna su dva mirovinska
osiguravajuca drustva, Cija je imovina na
kraju 2024. iznosila 5575 mil. EUR.
Investicijska drustva, iako ¢ine tek 0,03 %
ukupne imovine sektora, vazni su
posrednici na trzistu kapitala i sudjeluju u
nesto vise od polovice ukupnog broja
transakcija na domacem trzistu kapitala.
U strukturi ostalih pruzatelja financijskih
usluga istiCu se joS i 24 drustva za
upravljanje investicijskim fondovima i tri
faktoring drustva, koji takoder vrse
specificne i nezamjenjive funkcije u
domacem financijskom sustavu.”

Slika 8.2. Zakonskim izmjenama povecana atraktivnost kombiniranih mirovina u 2024.
godini
Vrijednost zaprimljenih uplata i isplata, u mil. EUR

Il obrovoino mirovinsko osiguranje [l Obvezno mirovinsko osiguranje
Ukupne uplate

Mjesegne mirovine Jednokratne isplate

10IIII .
0 - - - _ —_—

20. 21. 22. 23. 24

0 IIII|

20. 21 22

20. 21. 22. 23. 24. 23, 24.

Napomena: Prikazane su vrijednosti uplata i isplata u promatranom izviestajnom razdoblju.
Izvor: Hanfa

Mirovinska osiguravajuc¢a drustva imaju
sve vecdi sistemski znacaj jer su klju¢na za
isplatu mirovina iz individualne
kapitalizirane stednje, a njihov ¢e znacaj

mozZze se pronaéi na stranicama Hanfe

namijenjenim potrosac¢ima.
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nastaviti rasti u narednom razdoblju s
prelaskom mirovinskog sustava iz faze
akumulacije sredstava u fazu isplate.
Tijekom 2024. zabiljezen je snazan rast
uplata u mirovinska osiguravajuca
drustva (slika 8.2.), ponajvise zbog veceg
broja korisnika koji biraju kombiniranu
mirovinu iz I. i Il. stupa’®. Taj trend poticu
bolji prinosi fondova u prethodnim
godinama (vise u poglavlju 4. Mirovinski

fondovi) te zakonske izmjene koje od

2024. omogucuju vece dodatke 77 i
fleksibilnije uvjete isplate poput
povecanja maksimalnog iznosa

jednokratne isplate s dotadasnjih 15 % na
20 % ukupno kapitaliziranih sredstava u |l.
stupu 78, sto se vel odrazilo na porast
jednokratnih isplata u 2024. godini (slika
8.2.). Povecanje uplata odrazilo se i na
porast tehnickih pricuva mirovinskih
osiguravajucih drustava (slika 8.3.), koje su
na kraju 2024. iznosile 424,1 mil. EUR, sto
je 30,3% vise u odnosu na prethodnu

godinu.

76 U 2024. je mirovinu iz I. i Il. stupa odabralo
35,2 % osiguranika, dok je u 2023. taj udio iznosio
21,2 %.

7 |zmjenama Zakona o dodatku na mirovine
ostvarene prema Zakonu o mirovinskom
osiguranju (NN, br. 156/23), korisnicima mirovine
koji biraju mirovinu iz oba stupa obveznog
mirovinskog osiguranja propisano je povecanje
dodatka na osnovnu mirovinu s 20,25 % na 27 %

Slika 8.3. Rast akumuliranih sredstava mirovinskih osiguravajuéih drustava
Stanje tehnickih pricuva prema vrsti mirovinskog programa, u mil. EUR

Bl oobrovolino mirovinsko osiguranje [l Obvezno mirovinsko osiguranje

. 21,

o ---.. :
15. 16, 17. 18 19 2

0.

Izvor: Hanfa

— T
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Slika 8.4. Nastavljen trend dominacije kreditnih institucija u faktoring poslovanju
ij p ivanja po p faktoringa, u mil. EUR

B Fakoring arusva [l Kredine instituciie

200 - - | P i

2017. 2018 2019. 2020. 2021, 2022. 2023 2024. 2025,

lzvori: Hanfa, HNB

Slika 8.5. Dominacija klasi¢nog faktoringa u portfelju faktoring drustava
Struktura portfelja faktoring drustava, u mil EUR (lijevo) i u % (desno)

Il oovaviacki (bmuti faktoring [l Faktoring [l Faktoring koj ukijucuje otkup mjenice

100%.5 " 2 o o N " o
75% -] o0
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259 -+ o0

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25
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lzvor: Hanfa

lako je u 2024. s radom pocelo novo
faktoring drustvo, broj aktivnih drustava
ostao je nepromijenjen u 2024. te su na
kraju godine poslovala tri faktoring
drustva. Potraznja za faktoring uslugama
ostala je relativno stabilna tijekom 2024,
pa su ukupna potrazivanja po poslovima
faktoringa u Hrvatskoj na kraju godine
iznosila 3371 mil. EUR, sto je 1,0 % vise
nego prethodne godine. Glavnina
faktoring poslovanja i dalje se odvijala u

za mirovinski staz od dana uvodenja |l
mirovinskoga stupa, ¢ime je uskladena stopa
dodatka na osnovnu mirovinu za cijeli mirovinski
staz, odnosno ista je izjednacena sa stopom
dodatka za korisnike mirovina iskljucivo iz |I.
stupa.

8 Rjje¢ je o izmjenama i dopunama Zakona o
mirovinskim osiguravaju¢im drustvima (NN, br.

156/23).
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kreditnim institucijama, na koje se
odnosilo 96,4 % ukupnih potrazivanja
(slika 8.4.). U 2024. nijedno faktoring

drustvo nije provodilo poslove faktoringa
koji ukljuCuje otkup mjenica, sto je
dodatno naglasilo dominaciju klasi¢nog
faktoringa u strukturi portfelja faktoring
drustava, s udjelom od 85,0 % na kraju
2024. godine (slika 8.5.).

Investicijska su drustva u 2024. zabiljezila

snazan rast prodaje domacdih UCITS
fondova (slika 8.6.), potaknut povoljnim
trziSnim uvjetima i Sirenju ponude

fondova (vise u poglavlju 5. Investicijski
fondovi). Distribucija domacih UCITS
fondova iznosila je 1,4 mird. EUR u 2024,
sto je 878% ukupne distribucije i
predstavlja povecanje od 0,6 mird. EUR,
odnosno 70,3 % u odnosu na 2023. godinu.

Istodobno se usporio rast imovine
povezane s pruzanjem skrbnickih usluga
koja je na kraju 2024. iznosila 1,1 mird. EUR,
Sto je za 11,5 % vise u odnosu na kraj 2023.
godine. Imovina pod upravljanjem snazno
je porasla za 529 %, te je na kraju 2024.
iznosila 8,5 mil. EUR.

Slika 8.6. Znacajan porast prodaje domacih UCITS fondova tijekom 2024. godine

Vrijednost imovine, u mil. EUR Vrijednost prodaje financijskih instrumenata

u mil EUR

Strani certifikati

Pod upravianjem

. Udjeli domacih UCITS-a
B udielistanin ucrs-a [l ostaiiprozvodi

Udjeli domacih AlF-ova

s I‘

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

Vezano za uslugu skrbnistva

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

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

Izvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Zbog uske specijaliziranosti i malog
broja drustava, vedina segmenata

HANFA
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ostalih pruzatelja financijskih usluga
ima visoku razinu trziSne koncentracije
(slika 8.7.).
upravljanje investicijskim fondovima, Cija

Iznimka su drustva za

je koncentracija umjerena zahvaljujuci

relativno vec¢em broju drustava i

ravnomjernijoj raspodjeli imovine.
Povecanje trziSne koncentracije u
segmentu faktoring drustava tijekom
2024. posljedica je izlaska jednog drustva
s trzista i ogranicenog trziSnog udjela
novog drustva. TrziSna koncentracija
znacajnije je smanjena u segmentu
investicijskinh drustava ponajprije zbog

pocCetka poslovanja novog drustva.

Slika 8.7. Trzi$na koncentracija kod gotovo svih ostalih pruzatelja financijskih usluga
na vrlo visokim razinama
Herfindahl-Hirschmanov indeks koncentracije (HHI)

rustva za
upravianje miov Investcis

fondovima

upravianje inv.
fondovima

Faktoring drustva

MEETY coberosiconnfeasads codborasiconnBaasath ccomasHoonoBeonoth acabonnshaonodoonod 0

3 doognogoatotaboch dogiodaogonbogeaboch dodogy Jonboguand ) 5

2.500—“—--'—~--r~w

19. 21. 23. 25. 19. 21. 23. 25. 19. 21. 23. 25. 19. 21. 23. 25. 19. 21. 23. 25

Napomena: Prema klasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trZista do vrijednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima,
dok se ona iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima.
Izvor: Hanfa

Faktoring drustva uglavnom posluju sa
sektorom nefinancijskih poduzeca, pa
njinova izlozenost kreditnom riziku
uvelike ovisi o kretanjima u tom sektoru. U
proteklim godinama se ta izloZzenost

postupno smanjivala te je krajem 2024.

sektor nefinancijskin  poduzec¢a cinio
450 % ukupnih potrazivanja faktoring
drustava (slika 8.8.). Buduc¢i da su

nefinancijska poduzeca i u 2024. zadrzala
stabilne poslovne rezultate, a udio
neprihodujuc¢ih kredita u ovom sektoru
ostao na povijesno niskim razinama (slika
2.14.), kreditni rizik povezan s tim

segmentom na kraju 2024. nije izrazen,
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Sto se odrazava i U smanjenju izlozenosti
faktoring drustava tom riziku. Poslovni
model faktoring drustava temelji se na
kratkorocnom financiranju, koje u pravilu
nosi nizi kreditni rizik u usporedbi s
bankama i leasing drustvima. Unatoc
tome, potrebno je pratiti moguce
promjene U uvjetima financiranja,
troSkovima poslovanja i agregatnoj
potraznji koje bi u slucaju pogorsanja
gospodarskih uvjeta moglo utjecati na
profitabilnost sektora.

Slika 8.8. Proteklih nekoliko godina smanjena izlozenost sektora faktoringa
prema nefinancijskim poduze¢ima
Struktura potraZivanja faktoring drustava prema sektoru (lijevo) i prema veli€ini protustrane (desno)

[l Nefnanciiska poduzeca [l Ostai Mali Veliki

B sredni

. Drzavne jedinice

100% -

8 i - 100%
% - 75%~‘-~ .
i - 50%
b -4 ao 25% -l
- 0% ‘

-
a
£

a
]

n
@
=2

% -

0%

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

Izvor: Hanfa

Slika 8.9. Vrijednost imovine MOD-ova uvelike ovisna o kretanju kamatnih stopa

Imovina za pokrice tehnickih pricuva MOD-ova,
u mil. EUR

500 Il Dzavne obveznice [l Novac idepozii .

I investiiski fondovi [l Ostalo

Prosje¢na preostala roénost obveznica,
u godinama

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Izvor: Hanfa

Kamatni rizik i dalje je najistaknutiji

sistemskKi rizik za mirovinska
osiguravajuca drustva s obzirom na visok
udio drzavnih obveznica, koje su na kraju
2024. Cinile 78,6 % imovine za pokrice
(slika 89.). Taj

tehnickih pricuva rizik

HANFA
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dodatno je pojacan relativho visokom
rocnom neuskladenosti njihove imovine i
obveza, s obzirom na dulju rocnost
obveza. Zakonskim izmjenama koje su
stupile na snagu pocetkom 2024.
liberalizirana su ulaganja imovine za
pokri¢e tehnickih pricuva, Sto omogucava
fleksibilnije upravljanje
takoder povecava

rizicima. u

imovinom, ali

izlozenost trziSnim
uvjetima povisenih
geopolitickih napetosti i neizvjesnosti na
pocCetku 2025, kamatni i trzisSni rizici
ostaju najizrazenije sistemske ranjivosti
sektora

mirovinskih osiguravajucih

drustava.

Investicijska drustva uvelike ovise o
izvrsenju naloga i trziSnom posredovaniju,
Sto ih Cini ranjivim na nagle promjene u
sentimentu  investitora. Drustva za
upravljanje mirovinskim i investicijskim
fondovima takoder su znacajno izlozena
trziSnim rizicima jer su njihove naknade
za upravljanje povezane sa vrijednosti
imovine kojom upravljaju. Pritom je rizik

naglaseniji kod drustava za upravljanje

investicijskim fondovima zbog
mogucénosti materijalizacije rizika
likvidnosti, odnosno dodatnog
umanjenja imovine pod upravljanjem

kroz potencijalne neto odljeve sredstava.

U trenutnom okruzju intenziviranih
geopolitickih i trgovinskih napetosti,
trziSni rizici su poviseni, sto dodatno

povecava ranjivost sektora.
Profitabilnost i solventnost

Pozitivha trziSna kretanja i veéa
investicijska aktivnost pridonijeli su
rastu profitabilnosti ostalih pruzatelja
financijskih usluga u 2024. godini (slika
8.10.). Stabilna dobit i adekvatne

kapitalne pozicije poveéavaju otpornost
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sektora na potencijalne sistemske
Sokove, sto je kljuéno u kontekstu
povecéanih sistemskih rizika na pocetku

2025. godine.

Slika 8.10. Profitabilnost dijela ostalih pruzatelja financijskih usluga na vrlo visokim
razinama
Povrat na prosjeénu imovinu, u %

Drustvaza Drustva za Mirovinska
upraviianje inv. \pravijanje miro\ aktoring drustv IT=Es osiguravajuca
fondovima fondovima drustva
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Izvor: Hanfa

Pozitivha trziSna kretanja i stabilne neto
uplate potaknule su rast
mirovinskih fondova tijekom 2024., sto je

imovine

pomoglo odrzavanju stabilnih prihoda
drustava za
fondovima. Glavninu njihova prihoda Cine

upravljanje mirovinskim

naknade za upravljanje, pri ¢emu je rast
imovine pod upravljanjem kompenzirao
ucCinke regulatornih izmjena s pocetka
2024. kojima je ukinut i smanjen dio
naknada 7° . lpak, zbog rasta troskova
poslovanja, profitabilnost
blago smanjena te je povrat na prosjecnu
imovinu na kraju 2024. iznosio 24,6 %
(smanjenje za 2,1 p.b. u odnosu na kraj

drustava je

prethodne godine).

Snazni investicijski rezultati, uz pozitivan
sentiment ulagaCa te Sirenje ponude
domadcih UCITS fondova potaknuli su
snazan rast imovine pod upravljanjem
investicijskim

drustava za upravljanje

79 Kod obveznih mirovinskih fondova je ukinuta
ulazna naknada od 0,5 % od uplac¢enih doprinosa
te je smanjena naknada za upravljanje s 0,27 %
godisnje na 0,25 % godisnje u 2024., a zatim ¢e se
dalje postupno smanjivati za 0,01 % godisnje do
0,20 % koliko ¢e iznositi od 2029. nadalje. Kod

HANFA

/ Godina 2024.

fondovima u 2024. godini. To je dovelo do
povecanja prihoda od naknada za
upravljanje za 17,4% u
prethodnu godinu, Ssto je
povecanju ukupnih rashoda (od 10,1 %)
rezultiralo znatnim rastom profitabilnosti.

odnosu na
unatoc

Povrat na prosje¢nu imovinu porastao je
za 18,2 p. b. te je na kraju godine dosegnuo
47,2 %.

Profitabilnost faktoring drustava u 2024.
godini smanijila se za 2,6 p. b., pri Eemu je
povrat na prosjeCnu imovinu na kraju

29%. Taj je pad
rezultat strukturnih

godine iznosio
prvenstveno

promjena u sektoru, odnosno prestanka
poslovanja drustva koje je u prethodnim
dobiti

razdobljima generiralo vedinu

sektora.

Slika 8.11. Kapitaliziranost investicijskih drustava i dalje na relativno visokim razinama
Stopa ukupnog kapitala investicijskih drustava, u % rizikom ponderirane aktive
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Napomena: Istaknuta oznaka oznacuje stopu ukupnog kapitala za sustav. Istaknuta vodoravna inja na grafikonu oznacuje
stopu minimalne razine ukupnog kapitala. Od 9. mjeseca 2021. pocinje primjena Uredbe (EU) 2019/2033 o bonitetnim
zahtjevima za investicijska drustva kojom se promienio nacin izrazavanja stope ukupnog kapitala te minimalna razina
ukupnog kapitala.

zvor: Hanfa

Povoljni  trzisni  uvjeti i
investicijska aktivnost pridonijeli su rastu
dobiti investicijskih drustava za 33,0 % ( 2,4
EUR) u 2024 godini. Povrat na
prosjecnu imovinu dosegnuo je 20,9 %
(porast za 0,6 p.b), Sto je posljedica
imovine

pojacana

mil.

znacajnog povecanja ukupne

dobrovoljnih mirovinskih fondova smanjena je
naknada za izlaz iz fonda, koja se pla¢a samo u
slu¢aju prijenosa osobnog racuna u drugi
dobrovoljni mirovinski fond kojim upravlja drugo
mirovinsko drustvo, i to s maksimalnih 2,5 % na
maksimalno 1,75 %.
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investicijskih drustava (+63,0 %), najvecim
dijelom zbog povecanja broja aktivnih
Visoka
potpomaze odrzavanje zaliha kapitala na
relativno visokim znacajno
propisanih

drustava. profitabilnost
razinama,
regulatorno
(slika 8.11),
investicijskih
apsorpciju
sistemskih Sokova.

visSima od
minimuma
otpornosti
omogucuje

Sto doprinosi
drustava i
potencijalnih

Slika 8.12. Adekvatnost kapitala mirovinskih osiguravajuéih drustava i dalje na
zadovoljavaju¢im razinama

Kapital MOD-ova, u mil. EUR Jamstveni kapital MOD-ova,

UR

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: Prema Zakonu o mirovinskim osiguravaju¢im drustvima (NN, br. 22/14, 29/18, 115/18 i 156/23), MOD-ovi trebaju
zadovoljavati sve zasebno propisane kriterije kapitaliziranosti propisane Zakonom.
Izvor: Hanfa
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Stabilizacija trzisnih uvjeta i povecane
uplate u osiguravajuca
drustva pridonijeli su ocuvanju
profitabilnosti sektora u 2024. godini.

mirovinska

Dobit prije oporezivanja sektora porasla je
za 13,9 %, no s obzirom na jos izrazeniji rast
imovine od 30,0 %, povrat na prosjecnu
imovinu ostao je na razini prethodne
godine te je na kraju 2024. iznosio 0,3 %.
mirovinskih
pritom je
regulatorno propisanih

Kapitaliziranost
osiguravajucih
zadrzana

drustava
iznad
razina (slika 8.12.), Sto jaca otpornost

sektora u izazovnom okruzenju.
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9. TESTIRANJE OTPORNOSTI NA STRES

Ovogodisnji stresni scenarij temelji se
na povec¢anim geopolitickim rizicima,
pracenih usporavanjem gospodarske
aktivnosti i povratkom inflacijskih
pritisaka. lako se radi o snaznom soku,
rezultati pokazuju da bi agregatna
otpornost sektora financijskih usluga
ostala zadovoljavajuca, iako bi
profitabilnost pojedinih dijelova sustava
mogla biti ugrozena. Intenzitet stresa i
njegov utjecaj na sektor financijskih
usluga u narednom ¢e razdoblju
primarno ovisiti o globalnim kretanjima,
ponajprije razvoju geopolitickih
okolnosti i njihovom utjecaju na trziSna
kretanja. Ipak, sve veéa diversifikacija
ulaganja te visoke zalihe likvidnosti i
kapitala omogucuju otpornost sektora i
na simulirane malo vjerojatne, ali
moguce sokove.

Pocetne pretpostavke scenarija

Geopoliticki rizici, koji su poviseni od
pocetka sukoba u Ukrajini, dodatno su
eskalirali pocetkom 2025. godine. Nakon
predsjednickih izbora u SAD-u i promijene
smjera vanjske politike, financijska trzista
zabiljezila su snazne oscilacije (vise u

poglavlju 3. Financijska trzista), a
neizvjesnosti su dodatno pojacane
zaostravanjem trgovinskih odnosa

izmedu vodecih svjetskih ekonomija &°.
Pocetkom 2025.
ekonomske neizvjesnosti & dosegnuo je

globalni indeks

najvisu razinu od pocetka mjerenja (slika

80 Uvedene trgovinske carine na uvoz iz Meksika,
Kanade i Kine, kao i najavljeno uvodenje carina na
uvoz iz Europske unije.

HANFA

9.1.), nadmasivsi ¢ak i razinu iz razdoblja
pandemije. Sektor financijskih usluga i
dalje posluje u vrlo neizvjesnom okuzenju,
pri ¢emu je neizvjesnost dosegnula
vrhunac pocetkom travnja, kada su SAD
znacajno povisile uvozne carine. Dodatnu
prijetnju financijskoj
predstavlja jacCanje inflacijskih pritisaka
krajem 2024. i usporavanje pojedinih
europskih gospodarstava, uz povecane
potrebe za javnim financiranjem zbog
visih obrambenih izdataka i viSih troskova

stabilnosti

financiranja.

Slika 9.1. Neizvjesnost na povijesno visokim razinama

= Indeks === Indeks

trgovinske politike

Pocetak rafa
u Ukrajiml
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Izvori: www.Policyl

Ciklus podizanja referentninh kamatnih
stopa zavrSio je sredinom 2024., Sto je
potaknulo daljnji rast vrednovanja na
financijskim trzistima. Recentna trzisna
kretanja ukazuju na vrlo nisku premiju za
rizik te moguce precijenjenosti pojedinih
klasa financijske imovine. Naglo
zaostravanje svjetskih trgovinskih odnosa
povecalo postojece

razinu neizvjesnosti. S

dodatno je
neravnoteze i

8! Global Economic Policy Uncertainty Index

56



Financijska stabilnost

obzirom na visoku razinu rizika, scenariji

su kalibrirani relativno oprezno,

uklju€ujuci i osnovni scenarij.
Obiljezja simulacije

Testiranje otpornosti sektora financijskih
usluga na stres provodi se na godisnjoj
frekvenciji s ciljem procjene otpornosti
sektora financijskin usluga na malo
vjerojatne sistemske Sokove. Ova iteracija
testiranja otpornosti na stres temelji se na
podacima s kraja 2024.%2, a simulacija
obuhvaca razdoblje od kraja 2026. godine.
Vjezba se zasniva na dva
makroekonomska scenarija
stresni) koji pocivaju na simuliranim
vrijednostima klju¢nih makroekonomskih

indikatora i

(temeljni i

pokazatelja poslovanja
sektora financijskih usluga. U vjezbu su
uklju€eni mirovinski i investicijski fondovi,
osiguravajuc¢a i leasing drustava, koji
zajedno cCine 982 % imovine sektora
financijskih usluga, sto vjezbi daje visoku
reprezentativnost. Primjena zajednickih
scenarija i prijenos sokova detektiranim
kanalima unutar i izvan sektora osigurava
konzistentnost vjezbe. lako su rezultati
vjezbe prikazani po pojedinim sektorima,
za njihovu interpretaciju nuzan je
sveobuhvatan pogled zbog medusobne
povezanosti i nerazdvojivosti pojedinih
industrija od sustava. Vazno je naglasiti da
koristeni  scenariji ne predstavljaju
sluzbena ocekivanja Hanfe, vec¢ sluze
iskljuCivo za potrebu provodenja ove

vjezbe.

82 S obzirom na dostupnost podataka, za sektor
mirovinskih i investicijskih fondova koristeni su
podaci zaklju¢no s krajem ozujka 2025. godine.
8 U temeljni scenarij su ukljucene pretpostavke
zaklju€no sa krajem veljace 2025. godine.
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Temeljni scenarij

Tijekom 2024.
usporeni, s ogranic¢enim
utjecajem na globalnog
gospodarstva. Ublazavanje monetarne

inflacijski  pritisci  su
relativno

rast

politike i povratak investicijskog
optimizma obiljezili su trzisna kretanja,
unato¢ povremenim epizodama povisene

volatilnosti. Medutim, pocetkom 2025.
nastupilo je pogorsanje sentimenta
potaknuto  zaostravanjem  globalnih
trgovinskih odnosa i uvodenjem

protekcionistickinh mjera od strane SAD-a.
KratkoroCna ocekivanja vrlo su neizvjesna,
a glavni rizici proizlaze iz geopoliticke
nesigurnosti i moguceg rasta cijene
energije, a posredno i ukupne inflacije.
Porast kreditnog rizika realnog sektora bi
u okolnostima povisenih potreba za
financiranjem opce drzave i joS uvijek
visokog troSka financiranja mogao
ogranicili gospodarski rast u nadolazecem
razdoblju.

Temeljni scenarij® ne ukljucuje negativne
ucinke carina te polazi od pretpostavke
stabilnog globalnog okruzenja. U takvim
okolnostima domace gospodarstvo bi
raslo po nesto nizim, ali i dalje pozitivhim
realnim stopama od 3,1 % u 2025.i29 % u
2026. godini (tablica 1.). Glavni pokretaci
rasta su osobna
(potpomognuta blagim
nezaposlenosti i rastom placa 8 ) te
investicije financirane sredstvima iz EU

potrosnja
smanjenjem

fondova, iako manjeg intenziteta nego
prethodnih godina. Scenarij se temeljii na
pretpostavci postupnog
inflacije, uz stope od 3,8 %, i 3,3 % U prvoj i

smirivanja

84 Stopa nezaposlenosti se smanjuje za 1,1 p.b. u
iduce dvije godine, a bruto place biljeze porast od
58 % u 2025.i5,1 % u 2026. godini.
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drugoj godini simulacije, no pritisci na
strani potraznje  ostaju naglaseni,
posebice kroz nedostatak radne snage i
rast pla¢a. Takoder, relativna neelasti¢nost
profitnih marzi kompanija dodatno moze
usporiti i otezati smirivanje inflacije ¢ak i
kada se vanjski pritisci (energija, sirovine)
smanje.

Rast potrosnje, ali i opce razine cijena,

dodatno stimulira rast proracunskih

povecanje  socijalnih
naknada i pla¢a u javhom sektoru. lako

rashoda  kroz
proracun ostaje u blagom deficitu (-1,8 % i
-1,1% na kraju 2025. i 2026.), udio javnog
duga u BDP-u se smanjuje na 54,2 % do
kraja 2026. godine.

Trziste nekretnina nastavlja sa snaznim
rastom, iako umjerenije nego prethodnih
godina (88% i 78% u 2025. i 2026.),
prvenstveno zbog smanjenja trzisne
aktivnosti uslijed visokih troskova gradnje
i smanjenog kreditnog potencijala
kuc¢anstava® zbog ¢ega se kupoprodaja
nekretnina sve izrazenije materijalizira
izvan kreditnog kanala banaka®®.

Temeljni scenarij je izlozen znacajnim
rizicima koje su dodatno pojacale
uvedene carine SAD-a u travnju 2025, a
koje nisu obuhvac¢ene ovim scenarijem.
lako je njihov ucinak na Hrvatsku
uglavnom neizravan, posljedice mogu biti
znacajne s obzirom na otvorenost
domaceg gospodarstva. S obzirom na

85 0dlukom o kriterijima kreditiranja potrosaca
koja stupa na snagu 1. srpnja 2025. HNB
ogranicuje iznos mjeseCne otplate duga u
odnosu na dohodak potroSaca (engl. debt service
to income, DSTI) na najvise 45% za stambene i
40% za nestambene kredite, a za kredite
osigurane nekretninama i ukupan iznos kredita u
odnosu na vrijednost nekretnine u zalogu (engl.
loan to value, LTV) koji ne smije biti veci od 90%.
Osim toga, roc¢nost se stambenih i nestambenih
kredita potrosacima koji ~ su  osigurani
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naglasene sistemske rizike, ovogodisnji
temeljni
konzervativno procijenjen.

scenarij je relativho

Stresni scenarij

Sistemski rizici sektora financijskih usluga
na kraju 2024. ocijenjeni su povisenima i
predstavljaju polaznu tocku za provedbu
ovogodisnje vjezbe testiranja otpornosti
na stres. Stresni scenarij temelji se na
dodatnom zaosStravanju vec zategnutih
geopolitickih odnosa®” i snaznoj eskalaciji
trgovinskog rata izmedu vodecih svjetskih
ekonomija.

Pocetni Sok ukljuc¢uje skok cijena
energenata i troskova proizvodnje, dok
trgovinske barijere uzrokuju nestasice i
zastoje u globalnim dobavnim lancima.
Kombinacija spomenutih Sokova rezultira

povisenim inflacijskim pritiscima.

Smanjena trgovinska razmjena dodatno
usporava europsko
gospodarstvo i povecava vjerojatnost
nastanka recesije. Takva kretanja slabe
potraznju i investicije u glavnim hrvatskim
sto bi
recesijska kretanja i u
domacem gospodarstvu,

vec slabo

vanjskotrgovinskim partnerima,
uzrokovalo
prvenstveno
kroz slabljenje inozemne potraznje za
turistickim uslugama.
gospodarstvo bi u stresnom scenariju
zabiljezilo kontrakciju od 32 % u 2025. i
20% u 2026. godini.

Hrvatsko

Prelijevanje

nekretninom ogranic¢uje na trideset, a ostalih
nestambenih kredita na deset godina.

8 Prema podacima Operete, u 2024. je 55%
transakcija bilo realizirano iz vlastitih sredstava.
87 Pod pojmom zaoStravanje geopolitickih
odnosa podrazumijeva se dodatna eskalacija vec
aktivnih konflikata u Ukrajini i na bliskom istoku,
ali i zaoStravanje odnosa izmedu SAD-a i Kine u
Tihom oceanu, kao i moguénost pojave novih

konflikata. Inicijalni 3Sok stoga predstavlja
materijalizaciju nekog od navedenih ili pak
kombinaciju vise mogucih dogadaja.
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inozemnih  Sokova pogorsalo bi i
pokazatelje trziSta rada, uz porast stope
nezaposlenosti za 1,5 p.b. do kraja 2026
godine. karakteristike
domaceg trziSta rada, prije svega prisutan

nedostatak radne snage, zadrzale bi rast

Strukturne

nominalnih placa ¢ak i u stresnom
scenariju, iako po znatno skromnijim
stopama nego prethodnih godina (3,8 % u

2025.1 2,8 % u 2026.).

UnatoC oslabljenoj osobnoj potrosnji,
inflacija bi porasla na 59 % u 2025, a
povisena bi ostala i u 2026. godini (4,1 %),
prvenstveno zbog ojacane inflacijske
spirale na strani potraznje za dobrima i
cjenovnih Sokova na trzistu energenata i
povisenih troskova proizvodnje dobara.

Inflacijski pritisci ne omogucavaju prostor
za popustanje monetarne politike koja
nije u stimulirati
gospodarstvo

mogucnosti
spustanjem referentnih

kamatnih stopa, koje u obje godine

simulacije rastu za prosjecno 2 p.b.
godisnje.
Financijska trzista karakterizira veca

neizvjesnost i rast troskova financiranja,
Sto povecava kreditni realnog
sektora, prvenstveno manjih i visoko
zaduzenih kompanija sto dovodi do
smanjenja investicija. Smanjenje

rizik

investicija privatnog sektora djelomicno

ublazava javni sektor zahvaljujuci

sredstvima iz europskih fondova, no
ukupni ucCinak na BDP u simuliranom

razdoblju ostaje negativan.
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TrziSna reakcija na nepovoljne uvjete
financiranja u okolnostima narusenih
makroekonomskin pokazatelja rezultira
skokom premije za rizik koja se odrazava
na troSak zaduzivanja drzave kroz skok
prinosa na dugorocne drzavne obveznice.
Uz usporavanje rasta

gospodarske

povecanje rashoda zbog porasta izdataka

prihoda zbog
smanjene aktivnosti i
za place i socijalna davanja kako bi se
sanirale posljedice inflacijskih kretanja,
produbljuje se javni deficit koji u 2026.
iznosi -3,6 %, a javni dug na kraju godine
iznosi 67,1 % BDP-a. lako obveznice RH
zadrzavaju investicijski rejting, blago
pogorsanje javnih pokazatelja i opceniti
rast prinosa na nerizicne EU obveznice
dovode do rasta prinosa na domace
obveznice na razinu od 47 % na kraju

2026. godine.

Povecana trzisna kolebljivost i naruseni
investicijski sentiment odrazavaju se u
cjenovnim korekcijama na trzistima
kapitala, osobito kod percipirano rizi¢nijinh
izdavatelja. Slabiji gospodarski izgledi i
strozi financijski uvjeti utjecali bi i na
usporavanje trzista nekretnina, koje bi u
simuliranom stresnom scenariju raslo oko

1,0 % godisnje.

Imajuci u vidu navedene karakteristike,
stresni scenarij prikazuje malo vjerojatni,
no moguci nepovoljan rasplet dogadaja
tijekom naredne dvije godine.
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Tablica 1. Makroekonomski scenarij

/ Godina 2024.

Prikaz procijenjenih vrijednosti klju¢nih makroekonomskih varijabli i koristenih Sokova na financijskim trzistima

Pokazatelj 2018. 2019. 2020.
Bruto domadi proizvod (god. st. realnog ras 2.9 31 -83
Inflacija (u %) 1.0 13 -0.3
Stopa nezaposlenosti (U % aktivnog stanovr 7.3 6.2 8.4
Bruto place (god. st. nominalnog rasta) 52 4.8 3.7
Cijene nekretnina (prosjecna god. st. rasta) 6.1 9.0 7.7
Razina javnog duga (u % BDP-a) 72.8 70.9 86.5
Saldo opce drzave (u % BDP-a) 0.0 0.2 7.2
Prinos na drzavne obveznice (u %) 2.0 0.6 0.6
Krediti banaka realnom sektoru (god. st.ras 0.1 21 11
Kratkoro¢ne kamatne stope (u %) 26 13 11
Dugorocne kamatne stope (u %) 33 23 28

Osnovni Stresni
2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2025. 2026.
12.6 7.3 33 39 31 29 -32 -2.0
52 12.7 54 4.5 38 33 59 4.1
6.5 6.7 56 4.6 4.0 35 55 6.1
4.6 €)% 13.5 158 58 51 38 28
73 14.8 1.9 10.4 8.8 7.8 11 1.0
78.2 68.5 61.8 576 56.4 54.2 60.0 621
25 0.1 -0.8 2.4 -1.8 -11 29 -3.6
0.4 3.4 3.4 31 28 2.4 4] 4.7
12 12 1.6 31 27 2.4 11 09
1.0 27 50 4.0 58 6.5 6.7 89
21 37 5.5 4.8 57 58 6.6 8.0

Izvor: Hanfa

Rezultati vjezbe

U temeljnom scenariju sektor financijskih
usluga pokazuje
kratkotrajne poremecaje, a gotovo svi

otpornost na
segmenti trzista biljeze rast imovine (slika
9.2). Kod mirovinskinh fondova imovina
raste za 84 % u 2025. i 12,4 % u 2026,
potaknuti povoljnim uvjetima na trzistu
rada i stabilnim neto uplatama kroz cijelo
promatrano razdoblje. No, prinosi bi
mirovinskin  fondova u opisanom
scenariju u 2025. bili blago negativni (-
0,6 %), a u 2026. bi zabiljezili umjereni rast
od 19 % (slika 9.3.).

Slika 9.2. Heterogen ucinak stresnih okolnosti na imovinu sektora financijskih usluga
Dekompozicija relativne promjene imovine sektora u razli¢itim scenarijima, u %

I oonice B nekrewine [l Neto uplate Ostala imovina
B investiciski fondovi [l Neto odijevi Obveznice Teajne promjene
AlF Mirovinski Osiguranja ucITs
TR R N R
R I I R
b ¢
peeenm" 8 _} _ B | E— — B
3

LT T TF: FETTY PP SRR IPPIPPTES POPPRT PP PP PP

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
@
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. ;

2025. 2026. 2025, 2026,

2026. 2025. 2026,

Napomena: Promjena imovine kod AIF fondova je prikazana u odnosu na kraj lipnja 2024. godine.
Izvor: Hanfa

| ostali dijelovi sektora financijskih usluga
imovine u temeljnom
intenziteta.

ostvaruju rast

scenariju, no skromnijeg

HANFA

Nakon snaznog rasta UCITS fondova u
2024. godini kada je neto imovina porasla
za Cak 410% (vise u poglavliju 5.
Investicijski fondovi), u temeljnom
scenariju bi rast usporio na 3,4 % u dvije
godine, uz potisnute prinose (U rasponu

od -40% za dionicke do 02% za
obveznicke fondove). Alternativni
investicijski ~ fondovi biljeze blago

smanjenje neto imovine u 2025. od 0,3 %,
no potom slijedi oporavak i rast imovine
od 5,2 % u 2026. godini, uz slicnu dinamiku
prinosa kao kod UCITS fondova (-0,3 % u
2025.i +10,2 % u 2026. godini).

Rast ukupne imovine drustava za
osiguranje za 6,4% do kraja 2026. u
temeljnom scenariju rezultat je

uravnotezenih kretanja na financijskim
trzistima i stabilnih  prihoda od
osigurateljnih poslova. Unato¢ mogucim
izazovima kao Sto su kratkotrajni inflacijski
pritisci ili promjene u potraznji za
proizvodima, osiguravaju¢a drustva bi
nastavila ostvarivati pozitivne financijske
rezultate i zadrzavanje profitabilnosti
unutar  viSegodisnjih  prosjeka, Sto
potvrduje otpornost sektora i sposobnost
prilagodbe trzisSnim uvjetima.

bi,
uvjete i

Leasing drustva uz povoljne

gospodarske nisku  razinu

60



Financijska stabilnost

kreditnog rizika, nastavila stabilno
poslovati uz zadovoljavaju¢e razine
profitabilnosti (19% na kraju 2026.

godine). Potraznja za leasingom, osobito u
segmentu financiranja vozila, ostaje
visoka. Uz umjerene rizike i nisku razinu
nenaplativin  potrazivanja, poslovanje
leasing drustva ostaje stabilno, sto
doprinosi i ukupnoj otpornosti sektora
nefinancijskih usluga.

Slika 9.3. Stresne okolnosti bi snazno utjecale na prinose fondova
Prinosi mirovinskih i investicijskih fondova, u %

W opazanje [l osnowni [l stresni
AIF Dobrovoljni MF
) _I I II
o I
0% g
] o
109

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

Obvezni MF ucits
(1) concliotcional So0080908
50 -0t :
.
0% .- - L |
I I -4%

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

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

Izvor: Hanfa

Slika 9.4. Simulirani stres umanjio bi profitabilnost drustava za osiguranje i
leasing drustava
Povrat na imovinu za drutva za osiguranje i leasing drustva, u %

we=_ Osnovni === Stresni

Drustva za osiguranje

Leasing drustva

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26.

Izvor: Hanfa

Mirovinski fondovi pokazuju otpornost

cak i u uvjetima opisanog stresnog
scenarija. Unato¢ nepovoljnim trzisnim
kretanjima, njihova bi se neto imovina u
dvogodisnjem
6,0 %, zahvaljujuci
uplatama koje uporiste tijekom cijelog

razdoblju povecala za

stabilnim neto

perioda imaju u robusnom trzistu rada.

HANFA

/ Godina 2024.

No, simulirana trzisSna korekcija utjecala bi
na prinose koji bi u 2025. iznosili -6,8 % za

obvezne i -72% za dobrovoljne
mirovinske fondove. Spomenuti pad
odrazava kratkoro¢nu volatilnost i
privremeni gubitak trziSne vrijednosti,

koja bi bila prisutna i u drugoj godini
simulacije kada bi prinosi iznosili -5,0% za

obvezne i -53% za dobrovoljne
mirovinske fondove (slika 9.3).
Investicijski fondovi pokazuju vecu

osjetljivost na simulirane Sokove, zbog
¢ega se njihova neto imovina smanjuje za
-9,7 % i -9,1 % tijekom 2025. i 2026. godine.
Osim smanjenja imovine, narusena je i
profitabilnost svih vrsta investicijskih
fondova koji se u 2025. nalaze u rasponu
od -2,1% za ostale do -23,8 % za dionicke
fondove. lako blazi, prinosi bi i u 2026.
ostali negativni (slika 9.3). Alternativni
investicijski fondovi bi zabiljezili pad neto
imovine od 19,0% u promatranom
razdoblju uz negativne prinose u 2025. i
2026. godini (slika 9.3.). lako nepovoljni,
simulirani gubitci bili bi razmjerno blazi u
odnosu na one zabiljezene tijekom 2023.
kada su trzista snazno reagirala na
pocetak ciklusa podizanja kamatnih stopa
centralnih banaka.

Naruseni trzisni uvjeti odrazili bi se i na
imovinu drustava za osiguranje, koja bi se
tijekom dvije godine smanjila za 11,2 %.
Ovaj pad prvenstveno bi bio rezultat
korekcija na trzistima dionica, obveznica i
nekretnina. Stresni scenarij bi snazno
utjecao i na profitabilnost drustava za
osiguranje koja bi se znacajno pogorsala
buducdi da bi povrat na imovinu na kraju
2026. iznosio -11% (slika 9.4.). Utjecaj
simuliranih Sokova na poslovanje leasing
drustava bio bi nesto umjereniji, no i kod
njih bi doslo do smanjenja profitabilnosti,
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ali i pogorsanja kreditne kvalitete
portfelja.
Slika 9.5. Rasprsenost rezultata raste u stresnim uvjetima
Relativna promjena vrijednosti imovine drustva u ovisnosti o pojedinom scenariju, u %
@ osnowi @ stresni
AIF Mirovinski Osiguranja ucITs

#5573 anaoocjonoaobooanof—jo00 angoodjoooacbooanejanonn  apuoaconoacbe—npfanonoy nonoadRaanIakonoooiaon0a

2025. 2026. 2025. 2026. 2025, 2026. 2025. 2026.

Napomena: Velicina tocke oznacuje simuliranu veliginu fonda, odnosno drustva za osiguranje na kraju 2026. godine.
Izvor: Hanfa

Rezultati provedene analize sugeriraju da
bi cjelokupni sustav financijskinh usluga
bio sposoban podnijeti simulirane sokove
bez ugrozavanja stabilnosti sektora. Ipak,
odredena bi se drustva mogla suociti sa
znacajnim izazovima. Naime, u
okolnostima trziSnog stresa vidljive su
razlike u strukturi i riziCnosti investicijskih

portfelja koje su u stabilnim okolnostima

HANFA

/ Godina 2024.

manje izrazene (slika 9.5.). Pojedina
drustva, osobito ona izlozenija trzisSnim
rizicima i sa slabijom diversifikacijom
ulaganja, mogla bi u simuliranim
okolnostima imati problema sa redovitim

poslovanjem.
Zakljuéno

Rezultati provedenog stresnog testiranja
pokazuju da bi simulirani Sokovi
negativno utjecali na
profitabilnost i sistemske rizike u sektoru

no unato¢ tome,

imovinu,

financijskih usluga,
sektor bi ostao stabilan. Pojedini subjekti,
osobito oni osjetljiviji na trziSne promjene,
mogli bi osjetiti jaCe posljedice. Intenzitet

stresa i njegov utjecaj na sektor
financijskin  usluga u narednom ce
razdoblju primarno ovisiti o globalnim
kretanjima, ponajprije razvoju
geopolitickin  okolnosti i  njihovom
utjecaju na trzisna kretanja.
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OKVIR 1. MATRICA RIZIKA: PRACENJE KLIMATSKIH

RIZIKA

Klimatski rizici, poput sve ucestalijih
ekstremnih vremenskih nepogoda i
izazova povezanih s tranzicijom na
niskouglji¢no gospodarstvo, postaju sve
relevantniji za financijski sektor. Njihovi
uc¢inci mogu dovesti do gubitaka za
gospodarstvo i institucionalne ulagace,
a posljedi¢no i za ¢lanove i osiguranike
kroz smanjenje vrijednosti ulaganja ili
smanjenu dostupnost zastite. U tezim
slucéajevima, mogu narusiti
funkcioniranje dijelova financijskog
sustava, stoga je njihovo pravovremeno
prepoznavanje i upravljanje klju¢no za
ocuvanje financijske stabilnosti. lako
postoje izazovi poput nedostatka
podataka, pouzdanih indikatora i
dugoroénih scenarija, nuzno je razvijati
alate za procjenu i prac¢enje rizika -
poput matrice klimatskih rizika.
Rezultati konstruirane matrice
klimatskih rizika za sektor financijskih
usluga sugeriraju da su domadi
institucionalni investitori umjereno
rizicima, uz
primjetan trend smanjenja izlozenosti u
proteklom razdoblju. Ipak, pojedini
dijelovi sustava ostaju ranjiviji na
odredene dimenzije rizika, sto ukazuje
na potrebu za daljnjim unaprjedenjem
analize i upravljanja ovim rizicima.

izlozeni klimatskim

Zasto je potrebno mjeriti
klimatske rizike?

Klimatski rizici nisu samo dugorocni
problem s kojim <¢e se globalno
gospodarstvo  suociti za nekoliko

desetljeca, vec vrlo prisutna prijetnja Cije
posljedice se vec

gospodarska

odrazavaju na
kretanja. Nepovoljni

HANFA

klimatski dogadaji ceséi i

a u porastu su

postaju
izrazeniji, i financijski
trosSkovi njihove sanacije, kako u Hrvatskoj,
tako i globalno (slika 1.). lako su Stete
uzrokovane vremenskim nepogodama
nepredvidljive, dugoro¢no  pokazuju
izrazen trend rasta na Ciju ucestalost i
intenzitet nedvojbeno utjecu klimatske
promjene. Kontinuirana urbanizacija
povecava sve cesc¢i i
intenzivniji klimatski dogadaji povecavaju
ranjivost infrastrukture. Na rast Steta
dodatan utjecaj imaju inflacija i
vrijednosti imovine. Tako su u 2024. Stete
od vremenskih nepogoda na globalnoj
razini procijenjene na iznos od 320 mird.
USD, sto je za gotovo 30 % vise u odnosu
na 2023. godinu. S obzirom da je
osigurano tek nesSto vise od 40,0%
navedenog (140 mlrd. USD),
prepoznavanje i

izlozenost, a

rast

iznosa
pravovremeno
upravljanje klimatskim rizicima nuzno je
kako bi se smanjili gubitci i zastitila
financijska stabilnost.

Slika 1. Pojava i intenzitet vremenskih neprilika sve su izraZeniji

Prijavljenje Stete uzrokovane vremenskim Globalne ekonomske Stete od
neprilikama u Hrvatskoj, u mird. EUR prirodnih katastrofa, u mird. USD

B exsvemniviemensi wieti [l Popiava [l susa

4 Likvidirane Stete osiguranja od elementarih Steta

B oseo B rozar @ Ukupne likvidirane Stete nezivotnih osiguranja
*
1i 1é lé 1‘4 15. lé 1‘7 1‘8. lé Zi] Zi 2‘2 2&3 62 67.72.77.82.87.92.97.02.07.12.17.22. 27.
Napomena: Ekstremni viemenski uvjeti podrazumjevaju oborine te olujne i orkanske vietrove
Izvori: Ministarstvo financija, Our World in Data
Utjecaj na gospodarstvo i financijski
sustav je viSestruk i sve izrazeniji.

Klimatske promjene mogu negativho
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utjecati na stabilnost cijena kroz
povecanje troskova proizvodnje, usporiti
rast gospodarstva kroz pad proizvodnje ili
povecanje kreditnih rizika nefinancijskih
poduzeca. Posljedicno mogu povisiti
trziSne neizvjesnosti i povecati troskove
zaduzivanja kroz rast premije rizika sto se
u konacnici moze odraziti i na poslovanje
financijskog sektora. S obzirom na rastucu
materijalnost ovih rizika, sredisnje banke i
financijski regulatori sve vise prepoznaju
klimatske rizike kao prijetnju financijskoj
stabilnosti te ih ukljuCuju u redovne
nadzorne prakse 8 . Hanfa je takoder
poduzela konkretne korake u podrucju
klimatskih rizika — kroz podrsku sektoru
financijskih usluga u prilagodbi ESG
regulativi, objavu smjernica za ESG
izvjeStavanje izdavatelja te ukljuCivanjem
U nadzorne aktivnosti usmjerene na

sprjecavanje greenwashinga.

Kako bi se osigurao ucinkovit nadzor
temeljen na
sustavan

rizicima, nuzno je razviti
pristup za pravovremeno
mjerenje i pracenje klimatskih rizika -
najprije na razini cjelokupnog sustava, a
potom i na razini pojedinih subjekata. Prvi
korak u tom procesu podrazumijeva
razvoj sveobuhvatnog alata za pracenje
izlozenosti — matricu klimatskih rizika
sektora financijskih usluga. Takav alat
omogucava bolji uvid u ranjivosti sektora,
identifikaciju prioritetnih podrucja
nadzora te podrsku pri donosenju ciljanih
politika. Osim Sto doprinosi
otpornosti  financijskog sustava, cilj
matrice je | poticanje subjekata na

jacanju

proaktivno upravljanje klimatskim
rizicima i integraciju odrzivosti u poslovne

modele.

8 ViSe informacija na HNB i ESB

HANFA

/ Godina 2024.

Utjecaj klimatskih rizika na
financijski sustav

Klimatski Sokovi, poput ekstremnih
vremenskih dogadaja ili naglih promjena
u klimatskoj politici, mogu povecati
postojece ranjivosti u financijskom
sustavu i ugroziti njegovu stabilnost kroz
razliCite kanale prijenosa i sekundarne
mehanizme pojacanja utjecaja. Sokovi
povezani s klimom mogu imati snaznije i
nepredvidljivije posljedice od drugih vrsta
Sokova zbog nesigurnosti oko njihovog
vremena nastanka i intenziteta, mogucih
nelinearnosti (tzv. prijelomnih tocaka), kao
i posrednih prelijevanja
naknadnih Sokova.

ucCinaka

Slika 2. Shematski prikaz dimenzija i vrsta klimatskih rizika

Promjene politika i
pravnog okruzenja
rezi na
e

Promjene
preferencija

Parniéni
Cijena sirovina postupci

Zastarjela
tehnologija

Tranzicijski rizici

)
emperature
Fizicki rizici

zvor: Hanfa

Klimatski Sokovi se mogu prenijeti na
gospodarstvo i financijski
fizicke rizike (primjerice Steta na imovini

sustav kroz

ili poslovanju uzrokovana poplavama,
pozarima i suSsama), tranzicijske rizike
(primjerice troskovi prilagodbe na nove
propise ili promjene u preferencijama
potrosaca) ili pak kombinacije obje vrste
rizika (slika 3.). Fizicki rizici mogu biti
akutni i kroni¢ni, odnosno oni koji nastaju
iznenadno u kratkom roku poput
nepogoda

(primjerice poplava, pozar ili susa), te oni

ekstremnih vremenskih
koji  nastaju postupno u duljem
vremenskom periodu poput podizanja
razina mora ili promjenama u obrascima
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padalina. Tranzicijski rizici uglavhom se
odnose na rizike koji proizlaze iz klimatski

uvjetovanih trzisnih promjena ili pak
promjena u regulatornom i pravnom
okruzenju radi prilagodbe na nisko

uglji¢ni oblik gospodarstva. Regulatorni i
pravni rizici obuhvacaju uvodenje mjera
poput cijene ugljika, strozih emisijskih
pravila i mogucih sudskih tuzbi zbog
utjecaja na okolis koje mogu ugroziti

poslovne procese korporacija. Trzisni se

rizici odnose na promjene u
preferencijama potrosaca koji gube
interes za proizvodima koji negativno

utjecu na okolis ili porast troSkova sirovina
zbog promjena u lancima dobave.

Kada se ti rizici spoje s postojecim
ranjivostima, mogu rezultirati znacajnim
financijskim gubicima. Nepovoljan utjecaj
na gospodarstvo moze podrazumijevati
unistenje imovine, smanjenje proizvodnje
te stvaranje nasukane imovine (engl.
stranded assets) koja je izgubila svoju
ekonomsku vrijednost zbog klimatskih
promjena. Ukupan ucinak c¢e ovisiti i o

brzini i ucinkovitosti prilagodbe

/ Godina 2024.

gospodarstva novim uvjetima, primjerice
kroz promjene u potrosnji, proizvodnji i
ulaganjima.

Opseg utjecaja klimatskih rizika na
financijski sustav ovisiti ¢e i o izlozenosti
sustava fizickim i tranzicijskim rizicima te
0 Nnjegovoj sposobnosti upraviljanja tim
rizicima. Klimatski Sokovi prenose se kroz
slicne kanale kao i tradicionalni financijski
rizici, a njihova relativha vaznost ovisi o
prirodi Soka te strukturi gospodarstva i
financijskog sustava. Klju¢ni kanali
prijenosa rizika ukljucuju kreditni rizik
kroz povecanje nenaplativin plasmana i
rasta premije za kreditni rizik, trzisni rizik
zbog mogucih cjenovnih korekcija i rizik
likvidnosti u vidu povla¢enja sredstava iz
fondova i industrija koje su podlozne
klimatskim rizicima.

klimatski Sokovi
izravno utjecati na financijski
(primjerice kroz stetu na infrastrukturiili IT

sustavima), a mogu se i dodatno prosiriti

Osim toga, mogu i

sektor

unutar financijskog sustava (primjerice

prijenosom rizika izmedu banaka,

fondova i osiguravatelja).

Slika 3. Shematski prikaz metodologije za procjenu klimatskih ranjivosti

Klimatski faktor
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Financijski sektor
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(g i Interakcija s ranjivostima koje nisu povezane s
! klimom
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Tl
Makroekonomski utjecaj: Utjecaj na financijsku stabilnost:
Prijenosni kanali
. smanjena gospodarska aktivnost (ulaganja, potrosnja, poremecaji u proizvodnji, BDP) . sistemski rizik insolventnosti
" S - optereceni drzavni proracun . sistemski stres likvidnosti
- ostalo (nizi/pogresno rasporedeni kapital, nasukana imovina, pravna odgovornost) . rasireni operativni neuspjesi

Izvor: FSB (engl. Financial Stability Board)

HANFA
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Mjerenje klimatskih rizika: podaci,
indikatori i metodoloski okvir

Izrada matrice klimatskih rizika zasnovana
je na visestupanjskom procesu® kakav je
prilikom Matrice

rizika

koristen izrade

sistemskih (vise u publikaciji
Financijska stabilnost br. 1). Jedan od

najvaznijih koraka u procesu odnosi se na

prikupljanje
omogucuju
izlozenosti

relevantnih podataka koji
procjenu
sektora financijskih usluga

kvantitativnhu

klimatskim rizicima, a koji se prikupljaju iz
(uklju€ujuci  klimatske i
okolisSne podatke, kao i detaljne podatke o

vise izvora
izlozenostima financijskih institucija). lako
su u proteklom
znacajni iskoraci u kreiranju i dostupnosti
klimatskih podataka, analize klimatskih

razdoblju napravljeni

rizika | dalje su suoCene sa brojnim
koji  ukljuCuju nedostatak

standardizacije, nedostupnost pojedinih

izazovima

podataka te neujednacene metodologije
izvjestavanja. dostupnih
podataka izravno utjeCe na pouzdanost i
preciznost klimatskih rizika,
buduc¢i da neadekvatni ili nedovoljno
detaljni podaci mogu dovesti do pogresne
procjene izlozenosti i ranjivosti. Daljnji

Kvaliteta

analize

razvoj U pogledu dostupnosti, kvalitete i
standardizacije podataka nuzan je kako bi
se omogucilo preciznije mjerenje rizika,
sofisticiranije
integracija u
sistemskog
testiranja.

metode  procjene te
procjene

stresnog

nove alate

rizika poput

Sljede¢i korak procesa je izracdun
pokazatelja rizika. FSB-ov analiticki alat za
definiranje klimatskin pokazatelja *° ih
kategorije:

grupira  u tri opcenite

8 Proces se sastoji od pet osnovnih koraka: 1.
definiranju klju¢nih kategorija rizika, 2. dohvatu
potrebnih podataka, 3. izracunu pokazatelja
rizika, 4. ocjeni razine i dinamike promatranog

HANFA
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Aproksimativhe mjere (engl. proxies) -

indikatori koji signaliziraju prisutnost
potencijalnih rizika, Mjere izlozenosti -
prikazuju razinu izlozenosti pojedinih
institucija rizicima, i Mjere rizika -

kvantificiraju moguci financijski gubitak.
Naglasak provedene analize je na prve

dvije kategorije pokazatelja, koji su
prikladni za uklju¢ivanje u matricu
klimatskih rizika. Procijenjeni indikatori
klimatskih  rizika prosiruju Hanfinu
postojecu matricu sistemskih rizika i

omogucuju sustavno pracenje rizika koje
proizlaze od klimatskih promjena i njihovu
interakciju sa postoje¢im financijskim
rizicima.

Slika 4. Ulaganja domacih institucionalnih investitora visoko su koncentrirana u

domacdi javni sektor
Struktura ulaganja institucionalnih investitora na kraju 2024. godine, u mird. EUR

Financije i
nekretnine

Industrija i
energetika

Javna uprava i

zdravstvo Ostalo

30

Dlonige B retiine

Industrja i

Invagsti
20 - fqnd

uprava
avsivo

10 *-Obyezfi

stal
0 L

Pod pojmom i investitori ju se mirovinskii i ijski fondovi te drustva za osiguranje.

Izvor: Hanfa

|zlozenost sektora
klimatskim rizicima

financijskih usluga
ovisi prvenstveno o

strukturi njihovih ulaganja. lako su
znacajno diversificirali svoje portfelje u
proteklim godinama, domaci

institucionalni investitori jos uvijek su

izrazito koncentrirani prema sektoru
domace drzave kroz ulaganje u drzavne
obveznice. Tako je krajem 2024. djelatnost

javne uprave i obrane cCinila ¢ak 658 %

rizika i 5. agregiranju pojedinacnih ocjena u
ukupnu ocjenu izlozenosti klimatskim rizicima.
20 Cijeli rad mozete pronaci na ovom linku.
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imovine? UCITS fondova, 58,0 % imovine
mirovinskin fondova, 58,8 % imovine
osiguravajucih drustava i 24,4 % imovine
AlF-ova®? (slika 5.). Druga najzastupljenija
djelatnost su bile financijske djelatnosti.
istaknuti da su ulaganja u
fondove inherentno

Vazno je
investicijske
klasificirana kao financijska djelatnost,
koja ne odrazava nuzno stvarnu izlozenost
rizicima. Za potpunu i preciznu procjenu
klimatske izlozenosti ovih ulaganja nuzno
je primijeniti ,look through“ pristup,
odnosno vidjeti u sto ti fondovi zapravo
ulazu. Ova analiza medutim uvelike ovisi o
dostupnosti i kvaliteti podataka, koji su
fragmentirani  ili
transparentni, Sto predstavlja izazov za
precizno mapiranje klimatskih rizika. Cak i

cesto nedovoljno

kada se promatraju
financijskih
obveznice, znacajan udio tih ulaganja

izravna ulaganja
institucija u dionice i
odnosi se na druge financijske institucije.
S obzirom na to da je direktna izlozenost
financijskih institucija fizickim klimatskim
rizicima relativno niska u odnosu na
sektore poput energetike, industrije ili
poljoprivrede, moze se stec¢i dojam o
ogranicenoj ranjivosti sektora. Ipak,
financijski sektor je izrazito osjetljiv na
posredne i prijenosne ucCinke klimatskih
rizika, stoga procjena klimatskih rizika u
financijskom sektoru
sveobuhvatan pristup i razumijevanje svih
kanala prijenosa rizika unutar financijskog

zahtijeva

sustava (slika 3.).

Buduci da klimatski rizici znacajno ovise o

lokaciji, vazan faktor izlozenosti ovim

9 Imovina institucionalnih investitora se odnosi
samo na ulaganja u dionice, obveznice i
investicijske fondove

92 Na kraju lipnja 2024. godine.

%% Kumulativnho ove cetiri zemlje cine 211%
ukupnih ulaganja domacih institucionalnih
investitora.
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rizicima Cini geografska rasprostranjenost
ulaganja. Krajem 2024. najveci udio
imovine domacd¢i su institucionalni
investitori alocirali u Hrvatskoj - mirovinski
fondovi 63,5%, drustva za osiguranje
62,3 %, AlF-ovi 59,0% i UCITS fondovi
232 %. Od ostalih znacajnih zemalja
prema zastupljenosti u ulaganjima isticu
se Francuska, Belgija, Njemacka, Slovenija

i SAD®.

Fizicki rizici

Fizicki klimatski rizici odnose se na stetne
dogadaje koji proizlaze iz klimatskih
promjena, kao Ssto su ekstremni
vremenski uvjeti i dugotrajne klimatske
promjene, a aproksimativhe mjere sluze
Za prepoznavanje ucestalosti i intenziteta
takvih pojava na
geografskom podrucju. Glavni izvori za
procjenu fizickog rizika su E3CI indeks®4

odredenom

(engl. European Extreme Events Climate
Index) i podaci o regionalnim fizickim
ranjivostima koje objavljuje DRMKC %
(engl. The European Commission Disaster
Risk Management Knowledge Centre)
Europske komisije. Oba izvora kreiraju
indekse fizickog rizika koji se temelje na
objektivnim klimatskim podacima i
omogucuju kvantifikaciju pogodenosti
podrucja ekstremnim
dogadajima, te
usporedbu sa povijesnim prosjecima, sto
i smjer kretanja

pojedinih

klimatskim njinovu
pruza uvid u jacinu
fizickog rizika kroz vrijeme.

Klimatski stres je znacCajno porastao u
protekla dva desetljeca, Sto pokazuje i

% Vise o ovom indeksu i njegovoj metodologiji
izraCuna mozete procitati na ovom linku

% Vise informacija o ovom indikatoru mozete
pronaci na ovom linku
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vrijednost E3CI indeksa, gdje se posebice
istiCe porast ekstremnih temperatura
(slika 5.). Hrvatska je iznad EU prosjeka po
izloZzenosti fiziCkim rizicima, a izloZzenost
snazno varira i izmedu pojedinih Zupanija
—najvisa je u sredisnjoj i istocnoj Hrvatskoj,
a relativno niza u priobalju (slika 6.). Fizicki
klimatski rizici mogu negativho utjecati
na vrijednost ulaganja u nekretnine,
infrastrukturu i prirodne resurse, osobito
ako su ulaganja koncentrirana u rizicnim
podrucjima. Medutim, utjecaj fizickih
rizika Cesto je lokaliziran i dugorocan, sto
znacCi da se njihove posljedice ne
manifestiraju  ujednaceno na
geografskim podrucjima niti predstavljaju
neposrednu
sektora.
predvidjeti
potencijalne nepovoljne ucinke, koji ovise
o ucestalosti i samih
klimatskih  dogadaja, ipak
vjerojatniji u ranjivim podrucjima. Zbog
toga je vazno prostorno diferencirati rizike

svim

prijetnju za poslovanje
lako nije moguce precizno
njinovu materijalizaciju i
intenzitetu
oni su

i biti svjestan troSkova koji su u slucaju
materijalizacije rizika znacajni - kako bi
dugoro€no mogli planirati prilagodbu
poslovanja s ciljem smanjenja ranjivosti na
klimatske utjecaje.

Slika 5. Klimatski stres znacajno raste zadnjih godina

Indeks klimatskog stresa Relativni intenzitet 10-o godi$njeg prosjeka

indeksa unutar raspona svakog indeksa (0=min,
0,5=sredina raspona, 1=max).
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Slika 6. Hrvatska je izloZenija fizickom riziku vi$e od Europe

Indikator fizicke ranjivosti

Ocjene fizitkog rizika po Zupanijama, za 2024. godinu

H:E-N-N--

— Europa =— Hrvatska

“ ;_'ﬁrjjiiiii

2000. 2014, 2019, 2024,  2029.

lzvor: Europska komisija (DRMKC Risk Data Hub)

U tom kontekstu, drustva za osiguranje su
izravho izlozena fizickim rizicimma kroz
njihova ulaganja u nekretnine koje su na
kraju 2024. Cinile 12,7 % njihovih ulaganja.
Drustva za osiguranje vec¢inom ulazu u
poslovne prostore (65,2 %), stanice za
tehnicki pregled (10,0 %) te u garazna i
parkiraliSna mjesta (50 %). Spomenuta
ulaganja su geografski koncentrirana u
Cetiri najvec¢a grada u kojima se nalazi
gotovo polovica ukupnog broja
nekretnina (48,9 %), od Cega se Cak 30,3 %
gradu Zagrebu (slika 7).
Usporedbom |okacije nekretnine sa
ocjenom rizi¢nosti po zupanijama, vidi se
da gotovo sva druStva imaju visoku

nalazi u

prosjecnu ocjenu fizickog rizika portfelja,
ali uz razlic¢itu razinu izlozenosti (slika 8.).

Vecina drustava nalazi se u zoni niske
izloZzenosti, no pojedina drustva
kombiniraju visoku izlozenost

nekretninama s visokom prosjeCcnom
razinom rizika — sto ih Cini ranjivima na
potencijalne klimatske sokove.
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Slika 7. Nekretnine u vlasniStvu drustava za osiguranje visoko su koncentrirane
na podruéju grada Zagreba
Broj nekretnina drustava za osiguranje prema opéinama u RH

[l vanieoas [l 510 [ 1020 [l vise ods0

Izvor: Hanfa

Slika 8. Vecina drustava za osiguranje nalazi se u zoni niske izloZenosti fizickom
riziku
IzloZenost nekretninskog portfelja fizickim rizicima
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Udio nekretnina u ukupnim ulaganjima

Napomena: Prikazana je prosje¢na ocjena fizickog rizika procijenjena kao ponderirani prosjek, pri &emu je ponder
proporcionalan vrilednosti nekretnine. Veli¢ina tocke oznacava velicinu ukupnih ulaganja promatranog drustva
Izvori: Hanfa, Izvor: Europska komisija (DRMKC Risk Data Hub)

Drustva za osiguranje su, osim kroz
ulaganja, izlozena klimatskim
nepogodama i zbog prirode
poslovanja, koje se zasniva na pruzanju
zastite od posljedica stetnih dogadaja.
Naime materijalizacija klimatskih
neprilika rezultira povecanim zahtjevima
za isplatom Steta, Sto smanjuje dobit, a
mogu dovesti i do promjene profila
rizicnosti pojedinih vrsta osiguranja Sto

izravno
same

moze povecati cijenu usluge (premije) te
otezati sklapanje novih ugovora.

S porastom svijesti o klimatskim rizicima
raste i premija ° osiguranja od

% Podaci se do kraja 2022. odnose na zaracunatu
bruto premiju, a od 2023. na napla¢enu premiju.
97 Ukupna napla¢ena premija osiguranja od rizika
potresa i oluje zajedno je iznosila 4,5 % ukupne

HANFA
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elementarnin  nepogoda koja je u
razdoblju od 2020. do 2024. prosjecno
rasla 13,8 % godisnje, a u 2024. je porasla za
98% (slika 9). Pritom su u 2024
najizrazenije kategorije
elementarnih nepogoda bili osiguranje od
potresaioluje?, Ciji su nepovoljni u¢inci na
gospodarstvo  postali  vidljivi nakon
potresa u 2020. i oluje u 2023, a pratio ih je
i nagli porast isplacenih Steta netom
nakon materijalizacije tih rizika. Uz rast
premija, raste i iznos prijavljenih Ssteta,
koje su od 2020. na godisnjoj razini u
prosjeku iznosile 53,9 mil. EUR. Ipak, taj
iznos je i dalje relativno nizak u odnosu na
ukupne prijavljene Stete od elementarnih
nepogoda koje su od 2010. do 2023.
godisnje u prosjeku iznosile 2983 mil.
EUR.

rizika od

Slika 9. Osiguranje od katastrofa u porastu, no postoji znacajan prostor za daljnji rast
Iznosi naplacenih premija i likvidiranih Steta prema vrsti rizika, u mil. EUR

== Oluja == Poplava == Potres == Slieganjetla == Tuta

Likvidirane Stete Premija

10 -4

0-

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2020. 2021. 2022 2023, 2024,

Ukupna napla¢ena premija u razdoblju od 2020.
do 2024.,prema riziénosti Zupanije

B viax [l seeanii [l visok [l vrio visok
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Oluja Poplava Potres Slieganje Tuta 0 10 20
tla

Osiguranje od pozara i druga
osiguranja imovine, u % ukupne
premije nezivota

. - |

Napomena: Razina rizika odredena je prema distribucij ocjena fizitkog rizika po pojedinim Zupanjjama na temelju DRMKC
podataka, pri temu je distribucija ravnomjemo podilefiena prema kvartiima. Zastuplienost osiguranja od poZara i drugih
osiguranja imovine u ukupnoj premiji neZivota odnosi se na podatke za 2023. godinu.

Izvori: EIOPA, Europska komisija (ORMKC), Hanfa

naplacene premije
kraju 2024. godine.

nezivotnih osiguranja na
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Podaci poO  Zupanijama Republike
Hrvatske otkrivaju kako se najveci dio
premija osiguranja od
nepogoda odnosi na Zupanije koje su
ocijenjene kao visokorizicne (Cemu
svakako doprinosi sto se Grad Zagreb
nalazi u kategoriji visokog rizika), dok je u
Zupanijama koje imaju vrlo visok rizik od
elementarnih nepogoda  taj
razmjerno malen (izuzev rizika tuce),
posebice uzevsi u obzir povisenu opasnost
nastanka elementarne nepogode na tim
podrucjima. Zastupljenost osiguranja od
elementarnih nepogoda relativno je niska
u usporedbi s europskim prosjecima, Sto
ukazuje na neiskoristeni potencijal za rast
ove vrste osiguranja na domacem trzistu.
Zatvaranje ovog jaza i
rizicima od elementarnih

elementarnih

udio

efektivno
upravljanje
nepogoda bi koji kroz kanale prijenosa i
medupovezanosti (primjerice fiskalne,
makroekonomske, investicijske i dr.),
moglo imati viSestruke pozitivhe ucinke
na otpornost gospodarstva i stabilnost
financijskog sustava. Na nisku rasirenost
osiguranja od elementarnih nepogoda u
Hrvatskoj dodatno ukazuje i EIOPA-ina
ocjena jaza osiguranja?®, prema kojoj je
Hrvatska medu zemljama s najvisSim
jazom osigurateljne zastite (Slika 11.).
Povijesni gubici za Hrvatsku pokazuju da
je tajjaz najvedi kod rizika potresa®, koji se
znacajno povecao nakon potresa 2020.
godine. Nakon potresa, najvecu prijetnju
predstavljaju poplave, pozari i obilne kise,
posebice u dijelu godine kada su ti rizici
naglaseni. Sve navedene kategorije rizika
imaju penetraciju osiguranja ' nizu od

% Jaz osiguranja predstavlja razliku izmedu
ukupnih ekonomskih gubitka uzrokovanog
elementarnim nepogodama i iznosa tog gubitka
koji je pokriven osiguranjem. Vise o EIOPA-inoj
analizi moZete saznati na ovom linku

0 Rizik od potresa ne ubraja se u klasi¢ne
klimatske rizike jer nije izravnho povezan s
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50,0 %, stoga ih je potrebno dodatno
pratiti. UnatocC rastucoj svijesti o rizicima
povezanima s klimatskim promjenama i
pozitivnim  trendovima rasta broja
osiguranja i osiguranih svota osiguranja
imovine od elementarnin nepogoda,
nedostatak osigurateljne zastite i dalje
predstavlja znacajnu ranjivost
financijskog sustava | gospodarstva
opcenito. Neadekvatna razina pokri¢a
rizika povecava
stavljajuci

navedenih

makroekonomske rizike,
dodatan pritisak na javne financije te
ucinkovitost upravljanja

nepogoda na

ogranicava
posljedicama
cjelokupnog gospodarstva, koja je klju¢na

razini

Za njegovu otpornost, osobito u uvjetima
sve izrazenijinh klimatskih rizika.

Slika 10. Hrvatska je medu zemljama koje imaju najvisi jaz osiguranja od
elementarnih nepogoda
Jaz osiguranja u 2024. godini

[l obvanapopiava [l ouiniiorkanskivietar [l Popiava [l Pozar
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Napomena: Prikazani su podaci bez ocjene za potrese.
Izvor: EIOPA

Tranzicijski rizici

Tranzicijski  rizici, koji proizlaze iz
prilagodbe gospodarstva niskougljicnom
modelu, trenutno predstavljaju vecu i
prijetnju za poslovanje

investitora (poput

neposredniju
institucionalnih

klimatskim promjenama, ali se kao vazan oblik
elementarne nepogode koristi u izracunu jaza
osiguranja od elementarnih nepogoda.

100 Penetracija osiguranja oznacava udio
ekonomskih Steta koje su pokrivene
osiguranjem.
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mirovinskih i investicijskih fondova) nego
fizicki klimatski rizici. Ovisno o strukturi i
geografskoj alokaciji, njihova ulaganja su
izlozena moguc¢im naglim promjenama u
vrijednosti povecanju
regulatornih reputacijskim
rizicima. Primjerice, uvodenje poreza na

imovine,
troSkova i

emisije staklenic¢kih plinova ili uvodenje

zahtjevnijih  tehnickin  normi  moze
povecati troskove poslovanja ugljicno
intenzivnin  sektora, Sto posljedi¢no

smanjuje njihovu profitabilnost i trzisSnu
vrijednost. Osim toga, kako investitori i
ekoloske kriterije, dionice kompanija (pa
cak i portfelji institucionalnih investitora)
koji ne zadovoljavaju standarde odrzivosti
mogu izgubiti dio povjerenja ulagaca, sto
povecava njihove trzisSne rizike i rizik
profitabilnosti.

ESG ocjene (engl. Environmental, Social,
Governance) izdavatelja odrazavaju koliko
uspjesSno pojedina kompanija ili drzava
upravlja ekoloskim, drustvenim i
upravljackim rizicima te su stoga kljuc¢na
aproksimativna procjenu
tranzicijskih
mirovinskih i investicijskin fondova te
drustava za osiguranje. U provedenoj

mjera za

rizika u portfeljima

analizi koriste se ESG ocjene na razini
pojedinog ulaganja u dionice i
obveznice ' | gdje ukupna ocjena
institucionalnog investitora predstavlja
ponderirani prosjek individualnih
izlozenosti Ciji ponder je proporcionalan
njihovom udjelu u ukupnim ulaganjima.

Rezultati analize pokazuju da se prosjec¢na
ESG ocjena svih promatranih sektora
znacajno poboljsala u promatranom

desetogodisnjem razdoblju (slika 11.).

101 Zbog ograni¢ene dostupnosti, ESG ocjene za
pojedine izlozenosti za koje podaci nisu bili
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Navedeno poboljSanje dolazi iz
poboljSanja ESGC ocjena pojedinih
kompanija koje su poboljSale svoje ESG
standarde, ali i iz alokacije ulaganja
domacih fondova i drustava za osiguranje
usmjereni prema
izdavateljima.
Najvedi napredak i najvise ocjene na kraju
2024. biljeze UCITS fondovi,
iznenaduje s obzirom da cak trecina
UCITS fondova uskladena sa clankom 8.
SFDR-a. Kada se promatraju iskljucivo
odrzivi fondovi koji promicu ekoloske i
drustvene standarde, njihove ESG ocjene

koji su sve vise

drustveno odgovornim

sto ne

su znacajno viSe od ostatka sektora te su
pokazale najvisi rast u protekle dvije
godine tijekom kojih je njihov broj na
domacem trzistu znatno porastao.

Slika 11. Institucialni investitori sve vi$e ulazu u kompanije s boljim ESG ocjenama
Prosje¢ne ESG ocjene dioni¢kog i obveznickog portfelja

- AIF === Nezivot === Odrzivifondovi == Zivot

== Dobrovoljan == Obavezan ucIts

Losija ocjena <--> Bolja ocjena

16. 17. 18 19. 20 21 22 23 24 25,

Napomena: ESG ocjene se kreéu u rasponu od 0 do 10, pri &emu visi broj oznatava bolju ocjenu. Horizontalne linjie
prikazuju medialnu ESG ocjenu 1470 europskih i 16 hrvatskih kompanija istanih na burzama.
lzvori: Hanfa, Bloomberg, Eurostat

lako rast prosjecnih ESG ocjena na razini
sustava smanjuje ukupnu izlozenost
tranzicijskim rizicima, pojedina drustva su
i dalje visoko izlozena tim rizicima.
Rezultati na razini pojedinih fondova i
drustava za osiguranje pokazuju izrazenu
heterogenost u ESG ocjenama portfelja, s
obzirom da je raspon ocjena unutar svake
skupine institucionalnih investitora vrlo

Sirok, pri ¢emu su razlike osobito izrazene

dostupni su procijenjene na temelju prosjecne
ocjene djelatnosti kojom se izdavatelj bavi.
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u segmentu investicijskin fondova.
Drustva s nizim ESG ocjenama mogu biti
disproporcionalno pogodena
regulatornim  promjenama ili  pak
promjenama u preferencijama ulagaca.
Takva drustva mogu se suociti s vecim
troSkovima  uskladivanja i  manjim
interesom ulagaca, sto dugorocno moze
negativno utjecati na njihovu trzisSnu

poziciju i stabilnost sektora.

Slika 12. ESG profil pojedinih drustava izrazito je heterogen

Medijalna ESG ocjena dionickog portfelja
subjekata nadzora

Distribucija ESG ocjena
listanih kompanija na burzame
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Napomena: ESG ocjene se krecu u rasponu od 0 do 10 pri Gemu veci broj oznagava bolju ocjenu. Na ljevom grafikonu
velitina tocke predstavija veliéinu subjekta. Na desnom graikonu prikazane su distribucije ESG ocjena 1470 europskih
dionica te 16 hrvatskih dionica.

Izvori: Hanfa, Bloomberg

Slika 13. Uglji¢ni intenzitet ulaganja blago se smanjio

Ugljiéni intenzitet ulaganja Prosjeéne emisije
staklenickih plinova,
u 2023. godini
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Prosjecne GHG esmisije

Napomena: Na desnom grafikonu prikazana je distribucija prosjecnih GHG emisiie po zemijama i djelatnostima u kg per capita.
Izvori: Hanfa, Eurostat

| dok ESG ocjene pruzaju sveobuhvatni
pogled na odrzivost ulaganja integrirajuci
razne aspekte rizika i kvalitetu upravljanja
rizicima, one ne pokazuju stvarne emisije

102 7a izracun indikatora izlozenosti na emisije
staklenickih plinova (GHG) spojeni su podaci o
strukturi ulaganja portfelja s podacima Eurostata
o0 GHG emisijama po stanovniku, razvrstanima po
drzavama i djelatnostima, ¢ime je omogucena
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portfelja koje bi na izravniji nacin
aproksimirale izlozenost ulaganja sektora
institucionalnih investitora tranzicijskim
rizicima. Vedi ugljicni intenzitet ulaganja
podrazumijeva i vecu osjetljivost na
tranzicijski rizik, koji se primjerice moze
materijalizirati kroz nagli porast cijene
emisija ili uvodenje strozih propisa. Stoga
je sa procjenu tranzicijskog rizika korisno
procijeniti i prosjecne GCHG (engl
Greenhouse gases) emisije kojima su
ulaganja sektora izlozena'®?.

GHG
financijskih usluga pokazuju znacajne

lako ukupne emisije sektora
oscilacije na godisSnjoj razini, vidljivo je
postupno i blago smanjenje ukupnih
emisija u proteklom desetljecu. Ovo
smanjenje proizlazi iz prelaska europskog
gospodarstva na niskouglji¢ni rezim, ali i
usmjerenost portfelja prema
zelenijim granama gospodarstva. Unatoc
znacajnim pomacima u ESG ocjenama,
otisak portfelja tek je blago
smanjen u proteklom razdoblju,
sugerirajuci da je poboljSanje u procesima
upravljanja okoliSnim rizicimma pozitivan
znak, ali da se stvarni uCinak na smanjenje
ugljicnog otiska portfelja investitora tek

vecu

ugljicni

treba prerasti u stvarno smanjenje emisija.
Domace se gospodarstvo, zbog svoje
strukture koja se znacajno oslanja na
sektor usluga, nalazi u skupini europskih
zemalja s relativno niskim emisijama
staklenickih plinova, a Hrvatska se pritom
istice i okolisnim
porezima u odnosu na EU prosjek. Zbog
toga je ukupna izlozenost gospodarstva

relativno visokim

tranzicijskim rizicima razmjerno niska.

Posljedicno  tranzicijski  rizici  ostaju

procjena posredne izlozenosti financijskih
institucija emisijama staklenickih plinova s
obzirom na geografsku i sektorsku alokaciju
ulaganja.
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umjereni, osobito kod investitora Cciji
portfelji sadrze znacajan udio imovine s
visokim uglji€¢nim otiskom, sto ih cini
ranjivima na regulatorne promjene,
promjene preferencija ulagaca i trzisne
Sokove povezane s  energetskom
tranzicijom gospodarstva.

Zakljuéno

Klimatski Sokovi postaju sve relevantniji
izvor sistemskih rizika za financijski sektor
jer mogu uzrokovati znatne gubitke, a
potencijalno i narusiti neometano
funkcioniranje pojedinih dijelova sustava.
Zbog toga su regulatori poceli ceSce
ukljucivati pokazatelje klimatskih rizika u
standardne alate za pracenje rizika. Hanfa
je takoder nadogradila postoje¢u matricu
sistemskih rizika, prilagodavajuc¢i ju

najboljim praksa i dostupnim podacima.

Analiza pokazuje da su domacdi

institucionalni investitori umjereno
izlozeni klimatskim rizicima (slika 14.), pri
cemu su fizi€ki rizici vec¢a i neposrednija
prijetnja od tranzicijskih, pogotovo za
poslovanje drusStava za osiguranje, ali i
cjelokupno domace gospodarstvo.
Buduci da klimatske promjene postaju
sve ucestalije i razornije, izgledno je
povecanje fizickih rizika u srednjem i
dugom roku, Sto ¢e posebice utjecati na

poslovanje drustava za osiguranje,
primarno na rast njihovih troskova.
Istodobno, to predstavlja i priliku za

osiguratelje da proSire svoju ponudu u
segmentu osiguranja od elementarnih
nepogoda i time djelomi¢no smanje
trenutacno izrazen jaz u osiguranju tih
Efektivho i profesionalno
upravljanje tim rizicima moze pozitivho

rizika.

utjecati na cjelokupno gospodarstvo kroz
povecanje
poticanje

financijske
ulaganja u

otpornosti,
otporniju
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infrastrukturu te smanjenje fiskalnog
pritiska u slucaju velikih prirodnih
katastrofa.

S druge strane izlozenost tranzicijskim
rizicima se smanjuje s obzirom na sve veca
ulaganja domacdih institucionalnih
investitora u poduzeca Cije se poslovanje
temelji na dobrim drustvenim i odrzivim
nacelima. Na kraju 2024. izlozenost
tranzicijskim rizicima bila na umjerenoj
razini, No unatoc agregatno povoljnoj slici,
pojedina drustva su i dalje visoko izlozena
tim rizicima. Tranzicijski rizici ujedno
imaju potencijal za Sire i brze Sirenje
negativnih ucinaka na sektor jer bi nagli
rast premije za klimatske
istovremeno pogodio cijeli sektor, za
razliku od fiziCkih rizika Cija je izlozenost u
veéoj mjeri lokacijom i
karakteristikama imovine.

rizike

odredena

Redovito i sveobuhvatno pracenje

izlozenosti sektora klimatskim rizicima

kljlucno je za njihovo pravovremeno

prilagodbu strategija
upravljanja rizicima. S obzirom na njihovu
promjenjivu prirodu i intenzitet, Hanfa ¢e

ih kontinuirao pratiti te nadogradivati

prepoznavanje i

postojece  indikatore u skladu s
dostupnos¢u preciznijin i detaljnijih
podataka.

Slika 14. Klimatski rizici financijskog sustava se nalaze na umjerenoj razini
Ocjena razine klimatskih rizika u hrvatskom financijskom sektoru, u %
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POPIS KRATICA

AIF - alternativni investicijski fond

AO - osiguranje od odgovornosti za
upotrebu motornih vozila

APN - subvencionirani stambeni kredit
Agencije za pravni promet i posredovanje
nekretninama

APP - Program kupnje imovine (engl.
Asset Purchase Programme)

b.b. - bazni bod

BDP - bruto domaci proizvod

bil. - bilijun

CQS - mjera kreditne kvalitete
investicijskih instrumenata (engl. Credit
Quality Step)

DRMKC - Centar znanja o upravljanju
rizicima od katastrofa (engl. The
European Commission Disaster Risk
Management Knowledge Centre)

DSTI - omjer duga i dohotka (engl. Debt
Service-to-Income)

DZS - Drzavni zavod za statistiku
EBITDA - dobit prije kamata, poreza,
amortizacije i deprecijacije (engl.
earnings before interest, taxes,
depreciation, and amortization)

EGP - Europski gospodarski prostor
EIOPA - Europsko nadzorno tijelo za
osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje (engl. European Insurance
and Occupational Pensions Authority)
EK - Europska komisija

ESB - Europska sredisnja banka

ESG - ekoloski, drustveni i upravljacki
(engl. Enviromental, Social and
Governance)

ETF - investicijski fond &ijim se dionicama
trguje na burzi (engl. Exchange-Traded
Fund)

EUR - euro

EU - Europska unija
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FED - Federalne rezerve Sjedinjenih
Americkih Drzava (engl. Federal Reserve
System)

FINA - Financijska agencija

FSB - Odbor za financijsku stabilnost
(engl. Financial Stability Board)

GHG - emisija staklenickih plinova (engl.
Greenhouse gases)

HAC - Hrvatske autoceste

HANFA - Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga

HHI - Indeks koncentracije trzista (engl.
Herfindahl-Hirschman Index)

HICP - Harmonizirani indeks potrosackih
cijena (engl. Harmonised Index of
Consumer Prices)

HNB - Hrvatska narodna banka

HRK - hrvatska kuna

HT - Hrvatski Telekom

HTZ - Hrvatska turisticka zajednica

HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje

IF — investicijski fond

LTV — omjer zajma i vrijednosti (engl.
Loan-to-Value)

NN - Narodne novine

MF — mirovinski fond

mil. — milijun

mlrd. — milijarda

MOD - mirovinsko osiguravajuce drustvo
OECD - Organizacija za ekonomsku
suradnju i razvoj (engl. Organisation for
Economic Co-operation and
Development)

p.b. — postotni bod

PEPP - hitni program kupnje zbog
pandemije (engl. Pandemic Emergency
Purchase Programme)

REGOS - Sredisnji registar osiguranika
SAD - Sjedinjene Americke Drzave

S&P - Standard & Poor's
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SCR - potrebni solventni kapital (engl.
Solvency Capital Requirement)

SFDR - Uredba o objavama povezanim s
odrzivosti u sektoru financijskih usluga
(engl. Sustainable Finance Disclosure
Regulation)

SIE - zemlje srednje i istocne Europe
TLTRO - ciljane operacije dugorocnijeg
refinanciranja (engl. Targeted Longer-
Term Refinancing Operations)

UCITS - subjekti za zajednic¢ka ulaganja u
prenosive vrijednosne papire (engl.
Undertakings for the Collective
Investment in Transferable Securities)
USD - americki dolar

ZSE - Zagrebacka burza (engl. Zagreb
stock exchange)
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