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Makroprudencijalni skener rizika / 3. tromjesecje 2025.

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 stvarajudi ranjivosti koje se u slucaju javljanja odredenih Sokova
mogu materijalizirati u vidu narusenih likvidnosnih i kapitalnih pozicija financijskih
institucija onemogucavajuci nesmetano funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog
sustava. Pritom Sokovi mogu biti vanjski i poteci iz medunarodnog okruzja il
idiosinkratski — generirani domadim makroekonomskim i financijskim kretanjima,
ekonomskom politikom ili promjenama u institucionalnom okruzju. Stoga svaki
rizik kojem je sustav izlozen, a koji moze imati negativhe posljedice za
funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog sustava uzrokujuéi pritom i ozbiljan
negativan utjecaj na realno gospodarstvo, predstavlja sistemski rizik.

Na globalnoj je razini ostvaren velik napredak u pogledu razumijevanja, a time i
identifikacije, procjene te pracenja sistemskih rizika financijskog sektora. No kako
bi se identificirani rizici pravovremeno prevenirali odnosno kako bi se ublazio efekt
njihove materijalizacije, potrebno je razviti i odgovarajuci skup instrumenata i
alata, odnosno politika usmjerenih na oCuvanje stabilnosti sustava u cjelini, koje
se zajednicki 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, rastuéi 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 kljuni dio cini pra¢enje i adresiranje ranjivosti u
medusektorskom, ali i prekograni¢nom kontekstu.
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Publikacija Makroprudencijalni skener rizika stoga pruza uvid u proces
identifikacije, procjene i pracenja evolucije sistemskih rizika u sektoru financijskih
usluga, koji je pod nadzorom Hanfe, kako bi se pravovremeno poduzele
odgovaraju¢e mijere s ciljem sprjeCavanja njihove materijalizacije i narusavanja
stabilnosti financijskog sustava. Time se doprinosi boljem razumijevanju
sistemskih rizika, posebno u segmentu identificiranja ranjivosti kao i kanala
Sirenja rizika, poti¢e na planiranje aktivnosti i mjera koje pruzaju odgovarajuéu
zastitu od posljedica materijalizacije tih rizika i pridonosi ve¢em povjerenju u
financijski sustav te jacanju otpornosti sustava na Sokove.
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Slika 1. Matrica sistemskih rizika za tre¢e tromjesecje 2025. godine
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Napomena: Ocjene sistemskih rizika procijenjene su uzimajuéi u obzir posljednje dostupne podatke u promatranoj kategoriji rizika.
Izvor: Hanfa

Makroekonomski uvjeti nisu se u trecem tromjesecju 2025. bitno promijenili.
Gospodarska aktivhost nastavila je rasti, iako umjerenijim tempom u odnosu
na prethodna razdoblja, dok se inflacija zadrzala iznad ciljane razine. Takvo
okruzje pogodovalo je nominalnoj stabilnosti fiskalnih pokazatelja, koji su
uglavnom bili u skladu s propisanim kriterijima konvergencije. Nastavljena
je ekspanzivna faza trzista nekretnina, sto je dodatno naglasilo ciklicke
sistemske ranjivosti. Na financijskim trzistima zabiljezena su relativho
povoljna kretanja podrzana smanjenom volatilnos¢u i niskom premijom
rizika, no neizvjesnosti povezane s geopolitickim napetostima i kolebljivim
sentimentom investitora i dalje predstavijaju potencijalne izvore
nestabilnosti, pogotovo s obzirom na razinu pregrijanosti pojedinih dionickih
trzista. U takvom okruzju sistemski rizici sektora financijskih usluga
ocijenjeni su poviSenima, a kamatni rizik ostaje jedan od dominantnih kanala
moguceg prelijevanja sokova. UnatoC¢ tome, stabilne kapitalne pozicije
osiguravatelja i leasing drustava te visoki prinosi fondova u prethodnim
razdobljima pridonose otpornosti sektora i njegovoj sposobnosti apsorpcije
nepovoljnih poremecaja.

—_—
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2. RIZICI MAKROEKONOMSKOG I FINANCIJISKOG

OKRUZJA

2.1. Makroekonomsko okruzje

Makroekonomski uvjeti nisu se
znatnije promijenili u treéem
tromjesecju 2025. godine pa su
povezani sistemski rizici ostali na
povisenoj razini. Domace
gospodarstvo i dalje stabilno raste,
premda sporije nego u prijasnjim
tromjesecjima, a inflacija je zadrzana
iznad ciljane razine. Takvi
makroekonomski uvjeti pogodovali
su nominalnoj stabilnosti fiskalnih
indikatora iako je istodobno
raspolozivi fiskalni prostor smanjen,
a osjetljivost javnih financija na
negativne Sokove povecana.
Nekretninski ciklus istodobno
nastavlja ekspanzivnu fazu, pri cemu
je rast cijena dodatno ubrzao u
trecem tromjesecju 2025. godine, pa
rizici na tom trzistu ostaju jedne od
najizrazenijih ciklickih sistemskih
ranjivosti.

Gospodarstvo je nastavilo rasti i u
trecem tromjesecju 2025., premda
sporijom dinamikom, a domada
potraznja ostala je glavni pokretac
rasta (slika 2.1.). Realni BDP povecao se
za 2,3 % na godiSnjoj razini, Sto je
najskromnija stopa rasta u protekle dvije
godine. Doprinos neto izvoza bio je u
promatranom razdoblju negativan
poglavito zbog snaznog pada realnog
izvoza usluga (godisnji pad od 4,6 %),
koji djelomi¢no odrazava smanjenje
realne potroSnje stranih turista na
godisnjoj razini. Usporavanju je pridonio i
priguseniji rast osobne potrosnje, koja je
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u promatranom razdoblju porasla tek za
1,9 % na godisnjoj razini, za razliku od
razdoblja od travnja do lipnja, kada je

ostvareni rast bio znatno snazniji
(4,1 %).

UnatoC prisutnim rizicima, kratkorocni
izgledi za rast gospodarstva ostaju
relativho povoljni. Europska komisija u
svojoj jesenskoj projekciji predvida

usporavanje rasta domaceg gospodarstva
na 2,9 % u 2026.i 2,5 % u 2027. godini,
a koji bi se u najvecoj mjeri, kao i dosad,
trebao oslanjati na osobnu potrosnju. No
i predvideni usporeniji rast svrstava
Hrvatsku u gornji dio distribucije kada se
usporeduju projekcijske veli¢ine za sve
zemlje EU-a (slika 2.1.). Ostvarenja i
odrzivost gospodarskog rasta u narednom
bi razdoblju mogli sve znacajnije
posredno ovisiti o globalnim ¢imbenicima
kao Sto su geopoliticki rizici i stabilnost

vanjskotrgovinske  politike, Cija  bi
iznenadna promjena osim
makroekonomskih  efekata zasigurno
pojacala i volatilnost na financijskim
trzistima.

Slika 2.1. Rast domacéeg gospodarstva usporio u treéem tromjesecju 2025. godine

Realni rast BDP-a (godi$nja stopa promjene, u
%) i doprinosi rastu (postotni bodovi)
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Napomena: Podatak za 2025. oznacuje stopu promjene BDP-a ostvarenog u prva tri tromjeseja 2025. u odnosu na isto
razdoblje prethodne godine. Na desnom grafikonu prikazane su statisticke distribucije ocekivanih realnih stopa

rasta BDP-a za 2026. | 2027. godinu. Vertikalne linje oznatuju oZekivane realne stope rasta BDP-a za Hrvatsku za

isto razdoblje.

Izvori: Eurostat, Europska komisiia (DG-ECFIN)


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-forecast-and-surveys/economic-forecasts/autumn-2025-economic-forecast-shows-continued-growth-despite-challenging-environment_en#executive-summary
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Slika 2.2. Inflacija i dalje na povi$enoj razini
Godisnje stope promjene, u %
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Napomena: Stopa inflacije mjerena je harmoniziranim indeksom potrosagki cijena.
Izvor: Eurostat

Inflatorni pritisci u Hrvatskoj zadrzali
su se i tijekom druge polovine 2025.,
a prosjecna stopa inflacije na razini
cijele godine nadmasila je ranije
projekcijel. Prema harmoniziranom
indeksu potrosackih cijena inflacija je na
kraju rujna iznosila 4,6 %, da bi do kraja
godine bila smanjena na 3,8 %. Iako na
godisnjoj razini usporava rast cijena u
kategoriji usluga i hrane, ona i dalje ima
pojedinacno najveé¢i doprinos rastu
ukupnih cijena. Navedeno je potaknuto
snaznom  domac¢om i  turisticCkom
potraznjom te zategnutim uvjetima na
trziStu rada uz i nadalje visok rast placa.
Dodatni inflacijski pritisci krajem godine
proizasli su i iz kretanja cijena energije,
¢iji je rast ubrzao u studenome uslijed
poskupljenja naftnih derivata i elektri¢ne
energije, kao i zbog postupnog povlacenja
Vladinih administrativnih mjera, sto ce
i u narednom razdoblju biti jedan od
izazova u smirivanju inflacije. Usprkos
tome, Europska komisija predvida
izrazenije usporavanje inflacije na 2,8 %

! Prema jesenskoj projekciji Europske komisije
objavljenoj u studenome 2024. i proljetnoj iz
svibnja 2025. inflacija u Hrvatskoj za 2025.
projicirana je na 3,4 %.

2 Pla¢e u javnom sektoru izraCunate su kao
prosjek placa u djelatnostima O, P i Q, dok su
platée u privathom sektoru izracunate kao
prosjek placa u svim ostalim djelatnostima. Place

—_—
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u 2026. godini. Takve projekcije izlozene
su negativnim rizicima i u najvecoj ce
mjeri ovisiti o kretanjima cijena energije i
hrane te intenzitetu domacih pritisaka, a
odstupanja od projekcija mogu nastati i
uslijed globalnih Sokova, koji nisu
iskljuceni s obzirom na nestabilno
globalno okruzje.

Povisenu inflaciju podupire i
napregnuto trziste rada, koje biljezi
nominalno dobre rezultate, ali nosi i
odredene rizike. Dinamika na trzistu
rada nije se znatnije izmijenila tijekom
tre¢eg tromjesecja 2025., kada je
zabiljezen nastavak relativho visokog
nominalnog i realnog rasta placa uz nisku
stopu nezaposlenosti (slika 2.3.). Na
kraju rujna 2025. stopa nezaposlenosti
iznosila je niskih 4,1 %, dok su neto place
na godisnjoj razini porasle za 10,1 % u
nominalnim i 5,7 % u realnim terminima.
U istom su razdoblju plaée u privatnom
sektoru rasle nesto brze nego u javhom
sektoru?, no nesrazmjer izmedu njih i
dalje postoji (slika 2.3.), sto nastavlja
generirati pritiske na trzistu rada, osobito
u uvjetima ograniCene ponude radne
snage. Iako Hrvatska i dalje biljezi nisku
nezaposlenost i razmjerno snazan rast
placa, bez istodobnog povecanja
produktivnosti®> doprinos trziSta rada
dugoro¢nom gospodarskom rastu ostat ¢e
ogranic¢en. Na provodenje politika kojima
bi se poboljSala produktivnost pozvao je i
MMF u svojem Izvjescu*. Osim toga,
prema podacima HZZ-a o broju slobodnih
radnih mjesta, na trzistu rada i dalje

u javnom sektoru porasle su na kraju rujna
2025. za 7,4 %, a place u privatnom sektoru za
11,9 % na godisnjoj razini.

3 Prema podacima Eurostata realna
produktivhost rada po satu i po zaposlenom u
2024. je smanjena.

4 Konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-
a s Republikom Hrvatskom za 2025. godinu
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postoji strukturni nesrazmjer izmedu
ponude i potraznje za radom, pri ¢emu je
on najizrazeniji u radno intenzivnim
sektorima poput ugostiteljstva, turizma i
gradevinarstva.

Slika 2.3. Trziste rada i dalje je napregnuto
Stopa nezaposlenosti i mjese¢ne neto place, u %
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Napomena: Place u javnom sektoru odnose se na place isplacene u O, P i Q djelatnostima, a place u privatnom sektoru
odnose se na place isplacene u svim ostalim djelatnostima
lzvor: DZS

Fiskalni indikatori u treéem su
tromjesecju 2025. uglavhom bili u
skladu s propisanim kriterijima
konvergencije, a fiskalna pozicija
zadrzala je nominalnu stabilnost.
Medutim, u prisutnim uvjetima
globalne neizvjesnosti i povisenih
inflacijskih pritisaka u domacem
okruzju izrazena ovisnost proracuna
o dinamici osobne potrosnje
povecava njegovu osjetljivost na
promjene cijena i potrosackog
raspolozenja, kao i na druge
negativne sokove. Javni je dug na kraju
tre¢eg tromjesecja 2025. iznosio 57,2 %
BDP-a, sto je smanjenje od 2 p.b. na
godisnjoj razini. Hrvatska i dalje biljezi

5 U kratkoro¢nom razdoblju konsolidaciju moze
poduprijeti ograniCavanje rasta pla¢a u javnhom
sektoru, poboljSanje  prikupljanja PDV-a,
ukidanje preostalih mjera za smanjenje troSkova

zivota i poboljSanje fiskalne discipline u
jedinicama lokalne uprave.
6 Cijene stambenih nekretnina mjerene

promjenom indeksa cijena nekretnina porasle su
u treéem tromjesec¢ju 2025. za 13,8 % na
godisnjoj razini.

—_—
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jedan od najnizih omjera javnog duga i
BDP-a medu drzavama clanicama EU-a

(slika 2.4.), znatno ispod prosjeka
eurozone (88,1%) i EU-a u cjelini
(82,1 %). Medutim, poboljSanje

relativnog pokazatelja zaduzenosti u
cijelosti proizlazi iz snaznog nominalnog
rasta BDP-a s obzirom na to da je javni
dug u apsolutnom iznosu na godisSnjoj
razini povecan za 3,7 %. Istodobno je
deficit marginalno premasio propisanu
granicu od 3 % te je na kraju rujna
iznosio 3,1 %.

Prema spomenutom MMF-ovu Izvjescu
Hrvatska treba dodatno usmjeriti reforme
prema povecanju fiskalne discipline i
ucinkovitosti javne potrosSnje. Postupna
fiskalna konsolidacija moZze pridonijeti

ublazavanju inflacijskih  pritisaka> i
smanjenju makroekonomskih
neravnoteza te povecanju otpornosti

javnih financija. Prema IzvjeSéu prostor
za prilagodbu postoji ponajprije u
umjerenijem rastu rashoda, unaprjedenju

poreznog sustava i povecanju
ucinkovitosti javne potrosnje.

Pored navedenih rizika, domace
makroekonomsko  okruzje i dalje

opterecuje snazan rast cijena stambenih
nekretnina, koji se ¢ak i ubrzao u tre¢em
tromjesecju ove godine (slika 2.5.).

Uvedene mjere HNB-a kojima su se
ogranicili kriteriji kreditiranja potrosaca’
zasad nisu imale zamjetniji ucinak na

7 Iznos novog zaduZzivanja potrosaca ogranicava
se tako da pri odobravanju novoga kredita omjer
mjesecne otplate ukupnog duga i dohotka (engl.
debt service to income, DSTI) ne smije biti vedi
od 45°% za stambene kredite i 40 % za
nestambene kredite, a omjer iznosa stambenoga
kredita i vrijednosti nekretnine u zalogu (engl.
loan to value, LTV) ne smije biti veci od 90 %.
Dodatno se roCnost stambenih kredita
ograniCava na trideset, a nestambenih kredita na
deset godina.
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smanjenje potraznje za nekretninama,
ponajprije zbog kratkog razdoblja njihove
primjene, ali i zbog strukturno
ograni¢enog dosega, s obzirom na to da
se znatan dio kupoprodaja na trzistu
nekretnina financira izvan kreditnog
kanala. Ipak, broj realiziranih transakcija
zabiljezio je pad od 13,2 % u 2025.8, sto
moze signalizirati moguéu promjenu
dinamike na tom trzistu.

Slika 2.4. Fiskalni pokazatelji u okviru referentnih granica

Javni dug opce drzave, u % BDP-a
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Saldo opée drzave, u % BDP-a
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Napomena: Podaci o javnom dugu i saldu opée drzave odnose se na 30.09.2025. godine. Istaknute razine oznaguju
razine javnog duga i prora¢unskog salda definirane kriterjima konvergencie na temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvor: Eurostat

Slika 2.5. Cijene nekretina i dalje rastu, ali je broj kupoprodaja smanjen u 2025. godini

Godi$nja stopa promjene indeksa cijena stambenih Broj kupoprodaja nekretnina

nekretnina, u %

m— EU == HR

100.000 «+ieeieenie

50.000

0-

15.16.17.18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: Prikazani podaci ne sadrze podatke o ukupnoj kupoprodaji nekretnina, ve¢ iskfjutivo o kupoprodaji za
koje je Porezna uprava provela postupak utvrdivanja porezne osnovice.
Izvori: Eurostat i Porezna uprava

2.2. Financijsko okruzje

Ublazavanje volatilnosti na
financijskim trzistima u drugom
dijelu 2025., uz i dalje potisnutu

8 https: orezna-
uprava.gov.hr/hr/evidencije-prometa-
nekretnina/4757
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premiju rizika, potpomoglo je
pozitivha trziSna kretanja u trecem
tromjesecju. UnatocC tome, i dalje vrio

neizvjesno okruzje obiljezeno
geopolitickim tenzijama te
posljedicna kolebljivost sentimenta
investitora predstavljaju glavne
izvore potencijalno znacajnih
nestabilnosti. Moguée iznenadne i
neuredne trzisne korekcije

potencirane su pritom pregrijanosti
te rastucom koncentracijom
pojedinih dionickih trzista.

Nakon kolebljivosti izazvanih
protekcionizmom nove americke
administracije u prvoj polovici 2025.
trece je tromjesecje bilo obiljezeno
relativno niskom volatilnosti
potaknutom zaokretom trenda
sentimenta ulagatelja te pauziranjem
trgovinskih sankcija. Razina trzisnih
volatilnosti s obje strane Atlantika
smanjena je nakon razdoblja uvodenja
Jrecipro¢nih carina"“ od strane SAD-a na
prosjeCnu razinu oko koje se kretala u
prethodnom dvogodisnjem razdoblju s
obzirom na pauziranje trgovinskih ratova
i bilateralne pregovore (slika 2.6.).
Pauziranje  trgovinskih sankcija i
bilateralni pregovori umanjili su strahove

u pogledu intenziviranja trgovinskih
ratova izmedu SAD-a i glavnih
vanjskotrgovinskih partnera. Takoder,

smanjivanje klju¢nih kamatnih stopa od
strane FED-a u dva navrata tijekom
tre¢eg tromjeseCja 2025. za 25 baznih
bodova te oc¢ekivanja daljnjih smanjenja®
reducirala su pesimizam medu trziSnim
akterima pruzajuéi prostor za nastavak
rasta trziSnih vrednovanja. Dodatno,

° FED je pocCetkom prosinca smanjio kljucne
kamatne stope za 25 baznih bodova, pri ¢emu je
raspon iznosio od 3,50 % do 3,75 %.


https://porezna-uprava.gov.hr/hr/evidencije-prometa-nekretnina/4757
https://porezna-uprava.gov.hr/hr/evidencije-prometa-nekretnina/4757
https://porezna-uprava.gov.hr/hr/evidencije-prometa-nekretnina/4757
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razmjerna otpornost globalnog
gospodarstva na geopoliticke tenzijel®
dodatno je pripomogla reduciranju
trziSnih kolebljivosti. Ipak, razina trzisnih
volatilnosti i dalje je iznimno nestabilna i
vrlo osjetljiva na svaku novu vijest iz
makroekonomskog,  geopolitickog ili
financijskog segmenta.

Slika 2.6. Smirivanje volatilnosti na financijskim trziStima uslijed smanjenja
kamatnih stopa i pauziranja trgovinskih sankcija

Indeksi volatilnosti financijskih trzista EU-a i SAD-a

EU (VSTOXX)

2020, 2021. 2022. 2023, 2024, 2025. 2026,

SAD (VIX)

2020. 2021. 2022 2023 2024, 2025. 2026

Napomena: Vertikalna iscrtkana linfja oznacava datum uvodenja reciproénin carina od strane SAD-a prema glavnim
vanjskotrgovinskim partnerima.
Izvori: St. Louis FED, STOXX

Iako fragilna, relativha trzisna
stabilnost omogucdila je uz potisnutu
premiju rizika nastavak rasta cijena
vecine klasa imovine intenzivirajuci
rizik pregrijanosti i opasnost od
snaznijih korekcija u slucaju Sokova.
Vecina rizi¢nijih klasa imovine nastavila je
rast pod okriljem deeskalacije trgovinskih
tenzija, solidnog rasta korporativnih
zarada te ocekivanog odrzavanja blazih
uvjeta financiranja u vodedim
gospodarstvima (slika 2.7.).

Jenjavanje strahova od recesije u SAD-u
dovelo je do preokreta trenda povecanja
izloZzenosti europskom dioni¢kom trzistu

10 Procijenjena stopa rasta realnog BDP-a SAD-a
za trece tromjesecje 2025. iznosila je 4,3 %, dok
je ujedno i EU odrzavao pozitivne godiSnje stope
realnog rasta (0,4 % u tre¢em tromjesecju).

11 ydio malih ulagatelja tijekom 2025. godine
¢inio je oko 20 do 25 % ukupnog prometa na
americkom trziStu kapitala, pri ¢emu je vrhunac
zabiljezen u travnju, kada je zabiljezen udio od
35 %.
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iz prve polovice godine u korist americkog
trziSta, pri ¢emu je indeks S&P 500
zabiljezio snazniji kvartalni rast (8 %) u
odnosu na STOXX indeks (2 %). Od
sektorskih indeksa i dalje prednjace
financijske institucije (rast od 9 %) zbog
poboljSanja profitabilnosti i ocekivanih
dividendi, dok je tehnoloski sektor unutar
EU-a zabiljezio blag pad (od 2 %) uslijed
bojazni u pogledu potencijalnog Al
spekulativhog balona na americkom IT
trziStu (rast od 13 %), Sto je rezultiralo
kratkoro¢nom rasprodajom u kolovozu.

Osim upitnih fundamenata americkog IT
sektora s obzirom na detektiranu snaznu
medupovezanost i kruzno financiranje,
izlozenost sistemskom riziku potencirana
je i zbog moguéeg sinkroniziranog
djelovanja ulagatelja, odnosno efektom
krda (engl. herd behaviour). Navedeno je
poglavito zabrinjavaju¢e u segmentu
malih investitora koji slijede radnje vecine
te su na IT trzistu snazno direktno prisutni
kao investitori zbog olakSanog pristupa
platformama za trgovanje!l. Navedena

kretanja povecavaju izloZenost
sistemskom riziku kroz kanal zaraze,
posebice u SAD-u, gdje nekolicina

tehnoloskih dionica cini tre¢inu ukupne
trziSne kapitalizacije.

Odredeno smanjenje averzije prema
riziku dijela investitora vidljivo je u rastu
potraznje za rizi¢nijim klasama imovine
poput  kriptovaluta (kvartalni rast
Ethereuma od 81 %1!2), dok je s druge
strane medu dijelom trziSnih aktera

12 Osim optimizma dijela investitora rastu
Ethereuma pridonijelo je i usvajanje Genius Acta
u SAD-u, odnosno regulatornog okvira kojim se
regulira trziSte stabilnih kriptovaluta (engl.
stablecoins), a kojima se uglavhom trguje na
Ethereum mrezi. Procjenjuje se da se vise od
polovine trgovine stablecoinsa odvija na
Ethereum platformi, koja zahtijeva Ethereum
kriptovalutu za izvrSavanje transakcija.

8 |
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zadrzan oprez u trenutacnim neizvjesnim
okolnostima, koji se reflektira u rastu
cijene zlata (od 17 %). Vecina roba
zabiljezila je pad cijena terminskih
ugovora zbog viska ponude nad
potraznjom te slabije gospodarske
aktivhosti u pojedinim gospodarstvima
poput EU-a.

Slika 2.7. Zadrzana dominantno pozitivna trziSna kretanja
Promjena vrijednosti indeksa od kraja lipnja do kraja rujna 2025. godine, u %

@ ccEFuures @ Robe

@ «ipovalute @ saps00 @ zZSE

@ STOXX 600 Europe

R ccosBeosso0aes00060a00006000068 S P ®  81%-

Zlato -+

Tehnologija - SAD

Bitcoin

Financije

S&P 500

CROBEXIr

Energija -+ B0yttt et b
Industriia -+
Korporativne obveznice -+ -+

STOXX 600

Dolarov indeks

CROBIStr
Tehnologija- EU ++++

Psenica =+ ++ Ll e (@

Nafta -+«

Prirodni plin -+

Nekretnine

Rizik od iznenadnih i snaznijih
trzisnih korekcija intenziviran je
pregrijavanjem dionickih trzista koja
biljeze rast trzisSne koncentracije i
potisnutom premijom rizika, sto se
moze negativno odraziti na
financijsku stabilnost. S obzirom na
visoke razine globalnih neizvjesnosti
trziSni sentiment i dalje pokazuje znakove
potencijalno iracionalnog optimizma, sto
se oCituje u potisnutoj premiji rizika (slika
2.8.). Navedeno potencira rizik
pregrijanosti na globalnim dionic¢kim
trzistima, a pogotovo u SAD-u, gdje su
zabiljezene povijesno visoke razine
omjera cijena i zarada kompanija (slika
2.9.).

13 Cijene dionica ,Veli¢anstvenih 7" zabiljezile su
porast od 58 % u razdoblju od pocetka travnja
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Slika 2.8. Potisnuta premija rizika reflektira trzisni optimizam u neizvjesnom okruzju

Premija rizika visokoriziénih obveznica u SAD-u i EU-u,
u postotnim bodovima

EU SAD

Napomena: Premija rizika procijenjena je spreadom ozmedu prinosa na visokorizitne korporativne obveznice i trezorskih
zapisa SAD-a u razdoblju od kraja 1996. do kraja rujna 2025. godine. Crveno oznacene tocke predstavijaju vijlednosti na
dan 30.9.2025. godine.

Izvor: St. Louis FED

Slika 2.9. Potisnuta premija rizika o€ituje se u rastu precijenjenosti na dionickom
trzistu

Ciklicki prilagodeni omjer cijena i zarada na dionickom trzistu

europskom i

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

21, 22. 23. 24. 25. 26

10 1. 12, 13. 14. 15 16. 17. 18. 19. 20

Napomena: Ciklicki prilagodeni omjer cijene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrilednost pojedine dionice
visa od prosjetne desetogodisnje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca vrijednost oznatuje relativno vise
vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generia. Iscrtkana plava linja prikazuje
neprilagodeni omjer cijena i zarada koji uzima u obzir trenutagne ciiene i zarade poduzeca.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

Dodatan je rizi¢ni ¢imbenik i rast trziSne
koncentracije, koju stimulira rast cijena
dionica tehnoloSkog sektora naustrb
ostalih sastavnica vodecih indeksa?3 (slika
2.10.). Kvaliteta financijskih izvjestaja
tehnoloskih kompanija dovedena je u
pitanje nakon spoznaje o ,kruznom toku
financiranja® kompanija, pri ¢emu se
znacajna koli¢ina sredstava ulaze unutar
istog ekosustava, dok prihodi nisu
generirani od strane krajnjih korisnika.
Takav razvoj dogadaja povecava krhkost
trzista koje ovisi o svega nekolicini
kompanija i upitnoj isplativosti njihovih
kapitalnih investicija.

do studenoga 2025., dok su ostale sastavnice
zabiljezile cjenovni porast od 24 %.
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Slika 2.10. Al euforija generira visoku koncentraciju trziSne kapitalizacije
Udio sektora u trzisnoj kapitalizaciji S&P 500 indeksa, u %

nformaciska ehnlogia = _ o
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lzvor: Stoogq

Domace trziste kapitala nastavlja s
izrazito pozitivhim kretanjima, koja
nadmasuju realizirane poslovne
rezultate izdavatelja. Medutim,
izrazena koncentriranost trgovanja i
nedostatna likvidnost i dalje
predstavljaju znacajne slabosti, koje
cine trziste kapitala strukturno
ranjivim. Glavni dionicki indeks CROBEX
nastavio je sa snaznim rastom te je
porastao za gotovo 19 % u prvih devet
mjeseci 2025. godine. Gledano po
sektorima, u istom su razdoblju najveci
rast zabiljezili sektori gradevine (58 %) i
industrije (45 %) zahvaljujudi rastu neto
dobiti i optimizmu ulagatelja u pogledu
novih uvrstenja na ZSE!* (slika 2.11.).

UnatoC¢ opéem rastu burzovnih indeksa
trenutacni cjenovni uzlet na burzi
predvodi nekolicina izdavatelja s obzirom
na to da je prosjeCan rast prvih pet
najtrgovanijih dionica i ostatka trzista u
prvih devet mjeseci iznosio 44 % odnosno
21 %. Dodatno, u tre¢em je tromjesecju
zabiljezen znatan skok koncentracije
trgovanja, pri ¢emu su krajem rujna tri

14U oZujku i srpnju na ZSE su uvrstene dionice
poduze¢a ING-GRAD i ZITO, koje su ubrzo
uvrStene i u pripadaju¢e sektorske indekse.
Zadnje uvrstenje zabiljezeno je u studenome,
kada je uvrSteno poduzece Toki¢ d.d.
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dionice Cinile vise od polovine, a prvih pet
gotovo dvije trec¢ine ukupne trgovine, Sto
je iznad dugogodisnjih prosjekal> (slika
2.12.).

Slika 2.11. Nova uvrstenja stimulirala promet u recentnom razdoblju
Redovni promet dionicama na Zagrebackoj burzi, u mil. EUR

I PO I SPO

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026

Napomena: Vertikalne linje oznatuju datume istaknutih dogadaja na domace trzistu kapitala, IPO oznacuje inicijainu
javnu ponudu, SPO oznatuje sekundamu javnu ponudu.

Slika 2.12. Rast domaceg trzista kapitala predvodi nekolicina dionica uz visoku
razinu koncentracije trgovanja

Udio prvih triju i prvih pet
dionica kojima se najvise
trgovalo u ukupnom prometu, u
%

Sektorski dionicki indeksi, 100 = 30.12.2024.

== Gradevina == Prehrana == Turizam
=— Prvetri == Prih pet
= Industrija == Priievoz

14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26.

si. Vi ozu. tra. svi. lp. sp. kol ruj. s

Napomena: Prikazani se podaci odnose na prvih devet mjeseci 2025. godine.
Izvori: Hanfa, ZSE

Akumuliranju ranjivosti domacdeg trzista
kapitala pridonosi i dalje strukturno niska
likvidnost te plitkost unato¢ nesto vec¢em
interesu malih investitora, koje su na
trziSte privukla nova inicijalna izdanja
(slika 2.13.). Dimenzija dubine zabiljezila
je pogorsanje u tre¢em tromjesecju, Sto
implicira obrtaj manjeg dijela vrijednosti
uvrstene na trziste i nemoguénost brze
prodaje. Relativho nizak udio u ukupnoj

15 Prvih pet dionica kojima se najvise trgovalo u
2025. godini su Koncar d.d., KONCAR - D&ST
d.d., HT, ING-GRAD i ZABA, s time da Koncar
d.d. ¢&ini vise od polovice prometa u ukupnom
prometu prvih pet dionica.

10|



Makroprudencijalni skener rizika / 3. tromjesecje 2025.

likvidnosti zauzima dimenzija otpornosti, 5t o e o niym rezinama u drugoj polovict godine
Sto sugerira smanjenu sposobnost brze I ovsoe [l crcsnost [l korecio [l ovomos [l Swa
korekcije cijena prema fundamentima u T il i

sluéaju cjenovnog Soka. Navedena N ol
kretanja ukazuju na nedostatak
robusnosti domaceg trzista kapitala, koje
moze iskusiti znatnije volatilnosti u
slu¢aju novog globalnog Soka, a sto
posljedi¢no ima negativne implikacije za
cjelokupni sektor financijskih usluga.

50%
25% -+ +5

036 -+

Nelikvidno trziste <----> Likvidno trziste

14, 15, 16. 17. 18. 19. 20. 21 22 23. 24, 25. 26

Napomena: Vrijednost prikazanog TILDA indikatora od 100 % oznatava potpuno likvidno trZiste, dok vrijednost od 0 %
oznacava potpuno nelikvidno trziste.
Izvor: Hanfa
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3. RIZICI SEKTORA FINANCIJSKIH SLUGA

3.1. Kratkorocni rizici

Smanjena volatilnost i pozitivha
trziSna kretanja u drugom dijelu
2025. podrzali su rast imovine i
stabilne prinose domacih fondova, uz
zadovoljavajuée razine likvidnosnih
amortizera. Premda je izlozenost
kratkoroc¢nim ciklickim rizicima
sektora financijskih usluga u trecem

tromjesecju bila povisena, ali
stabilna, pojedini su segmenti
izlozeniji izazovima, ponajprije u
pogledu mogucnosti generiranja

adekvatne profitabilnosti.

Slika 3.1. Neto imovina domace fondovske industrije pod utjecajem trzi$nih
kretanja i neto uplata
Mjesecna promjena neto imovine mirovinskih i investicijskih fondova, u mil. EUR

Bl Trzna keetanja [l Neto uplate [l Dospiece fondova

Dobrovoljni MF Obvezni MF

3 dofob@onR00g00@a0gan@oa ‘

tra. svi. lip. srp.kol. ruj. lis. stupro tra. svi

lip. srp.kol. ruj. lis. stupro. tra. s

lip. sp.kol. ruj. lis. stupro.

Napomena: Totke prikazuju iznos mjesetne promjene neto imovine.
Izvor: Hanfa

Neto imovina domacdcih fondova
nastavila je rasti u trecem
tromjesecju 2025. potaknuta novim
priljevima sredstava ulagatelja,
posebno u niskorizicne fondove, ali i
pozitivnim trzisnim kretanjima kako
na domaéem tako i globalnim
trzistima kapitala. Do kraja 2025. neto
imovina mirovinskih fondova porasla je na

16 U drugoj polovici 2025. broj ¢lanova obveznih
mirovinskih fondova narastao je za 1,5 %, a
dobrovoljnih mirovinskih fondova za 2,2 %.

—_—
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28,1 mird. EUR, Sto je za 7,5 % viSe u
odnosu na kraj lipnja. Na rast imovine
utjecao je priljev novih ¢lanova i rast neto

uplata, ali i pozitivan sentiment
investitora, koji je pridonio snaznim
rezultatima na domacem trzistu

kapitalal®. Visok skok neto uplata u
prosincu posljedica je redovite uplate
drzavnih  poticaja za Stednju u
dobrovoljnim  mirovinskim fondovima
(slika 3.1.).

Istodobno je nastavila rasti i neto imovina
UCITS fondova, koja je na kraju
studenoga 2025. iznosila 4,0 mlrd. EUR,
Sto je za 25,6 % viSe u odnosu na isto
razdoblje prosle godine. UnatoC povoljnim

trziSnim kretanjima, neto imovina u
studenome nije rasla zbog snaznih
odljeva sredstava uzrokovanih

dospijecem fondova s dospije¢em.

Kao i u prvoj polovici godine, rast je
ponajviSe bio posljedica velikih priljeva
sredstava u novcane fondove (86,6 %
svih neto priljeva u UCITS fondove u
2025.), cija je imovina u studenome
iznosila 1,4 mird. EUR (za 121,7 % viSe u
odnosu na isto razdoblje prosle godine).
Rast imovine novcanih UCITS fondova
ukazuje na strukturnu promjenu na ovom
segmentu financijskog trzista, pri cemu je
njihova imovina Cinila oko trecine sektora
UCITS fondova krajem studenogal’.
Odraz je to rastuéeg interesa malih
ulagatelja za sigurnija i konzervativnija
ulaganja, no s prinosom viSim od
bankovnih depozita (viSe u okviru 1.

17 Priblizno 35,0 % na kraju studenoga 2025.
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Novcani fondovi — bolja Stednja ili
drugacdija investicija?).

Na tragu navedenog posljedicno je
nastavljen trend strukturalne promjene
ulaganja UCITS fondova. S obzirom na
priljev sredstva u novcane fondove, u
strukturi ulaganja UCITS fondova raste
udio visoko likvidne imovine poput
instrumenata trziSta novaca (19,8 %) i
depozita banaka (19,7 %), ali uz
zadrzavanje i dalje visoke izloZzenosti
drzavnim obveznicama (32,8 %).

Takva struktura ulaganja UCITS fondova
nominalno je znacajno povecala njihovu
likvidnost pa je udio likvidne u ukupnoj
imovini na kraju 2025. iznosio visokih
42,2 % (za 11,6 % vise nego krajem
2024.). No ako bi se izuzeli novcani
fondovi, likvidnost po ostalim
kategorijama UCITS fondova ostala je
relativno stabilna!®. S obzirom na to da u
promatranom razdoblju nije bilo
znacajnije promjene ulagacke strukture
na razini svih UCITS fondova u kojoj mali
ulagatelji cine 78,1 %, odrzavanje
likvidnosti klju¢no je s obzirom na njihovu
sklonost naglim reakcijama na trziSne
Sokove, ali i ostale informacije.

Obujam poslovanja drustava za
osiguranje nastavio se divergentno
kretati u segmentu zivotnih, odnosno
nezivotnih osiguranja. Naime, iako je
ukupni iznos napla¢ene premije do kraja
studenoga 2025. iznosio 1,9 mird. EUR,
Sto je za 7,6 % viSe na godisnjoj razini,
naplac¢ena premija nezivotnih osiguranja
porasla je za 9,3 % (uz rast polica od

18 Udio likvidne imovine u ukupnoj je krajem
2025. u odnosu na kraj 2024. pao kod dionickih
fondova za 1,2 p.b., kod obveznickih za 4,1 p.b.,
kod fondova s dospije¢em za 4,3 p.b., kod ostalih
za 0,4 p.b., a kod mjeSovitih je narastao za 2,5
p.b.
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6,7 %), dok je istodobno premija zivotnih
osiguranja blago smanjena, za -0,8 % (uz
blagi rast broja polica od 0,8 %). Iako i
dalje u porastu, naplacena premija
nezivotnih osiguranja usporava u odnosu
na prethodne godine kao posljedica

slabljenja  inflacijskog  ucinka, Sto
potvrduje i manja razlika izmedu stope
rasta naplaéene premije i broja

sklopljenih polica.

Divergentna kretanja prisutna su i kod
iznosa likvidiranih Steta. Ukupan iznos
likvidiranih steta u prvih se 11 mjeseci
2025. smanjio za 4,1 % na godisnjoj
razini zbog nastavljenoga snaznog pada
likvidiranih Steta Zivotnog osiguranja (za
17,7 % na godisnjoj razini). Posljedica je
to zrelosti starog, neobnavljanog zivotnog
portfelja, koji je izgubio na
konkurentnosti u odnosu na isplativije
oblike Stednje pri visim kamatnim
stopama. Istodobno iznosi likvidiranih
Steta u nezivotnom segmentu osiguranja
nastavljaju rasti (za 3,1 % na godiSnjoj
razini), no po nizim stopama nego
prethodnih godina s obzirom na slabljenje
inflatornih ucinaka.

Leasing poslovanje nastavilo je rasti
u trecem tromjesecju 2025. iako je
godisnji rast novih ugovora
usporen'®. Do kraja rujna vrijednost
novih ugovora o financijskom leasingu
porasla je za 4,6 % na godiSnjoj razini,
dok je kod operativnhog leasinga
zabiljezen pad od 11,6 %. Rast vrijednosti
novozakljuCenih ugovora o financijskom
leasingu sa stanovniStvom istodobno je
iznosio 15,3 % te je posljedica rasta

19 Ukupna vrijednost svih novozakljucenih
ugovora o leasingu rasla je krajem rujna 2025.
na godisnjoj razini za 2,1 %, dok je krajem rujna
2024. rasla za 16,5 %.
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cijena novih i rabljenih vozila, ali i
organskog rasta potraznje za
automobilima, c¢ija se kupnja sve vise
financira kroz leasing (u 2024. 56 % svih
kupnji novoregistriranih vozila bilo je
financirano putem leasinga). Tome u
prilog ide i sve manja razlika u trosku
financiranja putem leasinga u odnosu na
bankovno kreditiranje kupnje
automobila??, kao i postrozena
makrobonitetna pravila o zaduzivanju
stanovnistva, koja su stupila na snagu
sredinom 2025. i za koja tek ostaje za
vidjeti kako ¢e se odraziti na potraznju za
financiranjem putem leasinga?l. S
obzirom na prisutnu potraznju za tim
oblikom financiranja, vrijednost svih
aktivnih ugovora o financijskom leasingu
do kraja rujna porasla je za 13,3 % u
odnosu na isto razdoblje prosle godine te
su ugovori o financijskom leasingu u
terminima vrijednosti krajem rujna 2025.
¢inili 87,8 % svih ugovora o leasingu.

Slika 3.2. Prinosi svih kategorija mirovinskih fondova nastavili rasti u 2025. godini
Godi$nji prinos Mirexa, u %

inflaciia === KategorjaA == KategorjaB == KategorijaC

03. 04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27.

Izvor: Hanfa, Eurostat

Dominantno pozitivna trzisna
kretanja uz smanjenju volatilnost u
drugom dijelu 2025. odrazila su se u

20 Financiranje putem leasinga i dalje je skuplje
od bankovnih kredita, no razlika se smanjuje, uz
ponderirani prosjek efektivnih kamatnih stopa
krajem rujna od 5,9 % za gotovinske kredite i
7,0 % za leasing (podaci za tre¢e tromjesecje
dijelom su nepotpuni).
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rastu prinosa domadcih fondova.
Istodobno je profitabilnost drustava
za osiguranje i leasing drustava, iako
zadovoljavajuéa, izlozena izazovima.
Obvezni mirovinski fondovi kategorije A
ostvarili su godisnji nominalni prinos od
16,0 %, kategorije B 8,8 %, a kategorije
C 2,1 % (slika 3.2.). U isto vrijeme u
odnosu na studeni 2024. dionicki
investicijski fondovi ostvarili su prinos od
24,0 %, a za njima su slijedili mjesSoviti s
4,9 %, obvezni¢ki fondovi s 2,1 % i
novcani fondovi s 1,9 %.

Slika 3.3. Konkurentnost financiranja putem leasinga u odnosu na bankovno
kreditiranje odrazava se u blagom smanjenju profitabilnosti leasing drustava

Povrat na prosje¢nu imovinu
leasing drustava (ROAA), u %

Godisnja stopa rasta novih aktivnih
ugovora leasing drustava i gotovinskih
nenamjenskih kredita ku¢anstava, u %

B cotovinskikredii ]l Leasing ugovori

15,0% -+

10,0% -+

19. 20. 21. 22, 23. 24. 25. 26 09/24. 12/24. 03/25. 06/25. 09/25.

lzvori: Hanfa, HNB

Na kraju treceg tromjesecja 2025.
profitabilnost leasing drustava blago je
smanjena te je iznosila 1,6 %22 (slika
3.3.). Na blagi pad profitabilnosti odrazila
se tijekom 2025. stabilna, ali povijesho
gledano razmjeno niska, neto kamatna
marza kao i usporavanje rasta cijena
vozila, dominantnog objekta financiranja
putem leasinga, stoga vrijednosti svih
aktivnih ugovora nakon viSegodisnjeg
rasta stagniraju na tromjesecnoj razini.
Mogudi rast potraznje za financiranjem
putem leasinga kao  alternativom

21 Krajem trec¢eg tromjesecja godiSnji rast novih
aktivnih ugovora leasing drustava iznosio je 13,1
%, a rast gotovinskih nenamjenskih kredita
kucanstava 12,8 %.

22 Bila je niza za 20 b.b. nego na kraju 2024.
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bankovnim kreditima mogao bi u
narednom razdoblju kratkorocno
pozitivho utjecati na profitabilnost leasing
drustava, dok ¢e dugorocniji efekt na
profitabilnost ovisiti o kreditnoj kvaliteti
takvih ugovora o leasingu.

Profitabilnost drustava za osiguranje
odrazava neuskladena kretanja obujma
poslovanja segmenta zivotnog, odnosno
nezivotnog  osiguranja. Povrat na
prosje¢nu imovinu tako je porastao na 3,7
% u segmentu nezivotnog osiguranja
krajem rujna 2025., dok je istodobno
profitabilnost Zivotnih osiguranja iznosila
niskih 1,5 %, ponajprije zbog pada
rezultata ulaganja od 21,4 % na godisnjoj
razini uslijed smanjenja tehnickih pricuva
zbog dospijevanja portfelja zivotnih
ugovora?3 (slika 3.4.).

Slika 3.4. Profitabilnost i likvidnost sektora osiguranja

Povrat na prosjecnu imovinu
drustava za osiguranje (ROAA), u %

Omier likvidne i ukupne imovine
drustava za osiguranje, u %

I 2025 [ 2024. [l 912025

2000 -2 eeeederessbennkendi D ded

Zivotno

Nezivotno *+

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

Izvor: Hanfa

3.2. Dugorocni rizici

U okruzju potisnute premije za rizik,
povisenih trziSnih vrednovanja i
izrazenih geopolitickih neizvjesnosti,
izlozenost sektora financijskih usluga
strukturnim rizicima u treéem
tromjesecju 2025. ostala je na

23 U prvih devet mjeseci 2025. tehnicka pricuva
zivotnih osiguranja pala je za 7,4 %.
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povisenim razinama. S obzirom na
moguée nagle promjene trziSnog
sentimenta, koje mogu izazvati
iznenadne i neuredne trzisne
korekcije, kamatni rizik ostaje jedan
od dominantnih kanala potencijalnog
prelijevanja sSokova, posebno na
portfelje fondova. I dalje stabilne
kapitalne pozicije osiguravatelja i
leasing drustava pritom podupiru
otpornost sektora i sposobnost
apsorpcije nepovoljnih poremecaja u
neizvjesnom okruzju.

Slika 3.5. Nastavljen trend smanjenja koncentracije ulaganja sektora financijskih
usluga

Struktura ulaganja sektora financijskih usluga
prema rezidentnosti, u % ukupne imovine

IzloZenost drzavnim obveznicama RH,
u % ukupne imovine

. HR . SAD @ Kraj2024. @ Rujan 2025.
I zemieeu-a [l ostale zemie == Pad izlozenosti
100% -+ :
5 Sektor : : : : :
financijskin #+««eeekereeendieneeende oo
: usluga : : : : :
750 -+ i ObVEZNIMF &+ +vessiesevnieeines Do (@
Dobrovolini & ... . i
E € J
50% -+ i
ObVeznicki i, ... e Gl ... -....
UCITS-i [ J
25% -+ i Ostali .gmg = . ..
ucrrs @0
; Drustvaza | ; ; ; ;
: osiguranje ! : o O
0% -+ ;-
18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26 0%  10% 20% 30% 40%

Napomena: Prikazana je struktura ulaganja drustava za osiguranje te mirovinskih i UCITS fondova, koji zajedno gine oko
84 % imovine trzista financiskih usluga
Izvor: Hanfa

Tijekom treceg tromjesecja 2025.
nastavljen je trend smanjenja
koncentracije ulaganja sektora
financijskih usluga, ponajprije kroz
daljnje smanjenje izlozenosti
domacéem drzavhom dugu i rast
prekograni¢nih izlozenosti prema
izdavateljima iz EU-a (slika 3.5.). Udio
domacih drzavnih obveznica na kraju
treceg tromjesecja smanjen je na 33,7 %
(-1,8 p.b. u odnosu na kraj drugog
tromjesecja), pri cemu je pad zabiljezen
kod svih skupina institucionalnih
investitora?* (slika 3.5.). Istodobno se
povecala izloZzenost prema drzavnim

24 Udio domacih drzavnih obveznica u ukupnim
ulaganjima sektora financijskih usluga smanjen
je za 5,5 p.b. u odnosu na kraj 2024. godine.
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obveznicama drugih drzava ¢lanica EU-a,
na 14,4 % (+1,2 p.b.), dok se ukupna
zastupljenost drzavnih obveznica
smanjila na 50,6 % (-0,8 p.b.). Udio
dionickih ulaganja porastao je na 22,5 %
(+1,1 p.b.), pri cemu je rast bio
podjednako potaknut poveéanjem udjela
domadih dionica i onih iz EU-a,
odrazavaju¢i povoljna kretanja na
dionic¢kim trzistima.

Iako diversifikacija ulaganja podupire
dugoroc¢nu  otpornost sektora, ona
povecava izloZzenost inozemnim trziSnim
rizicima zbog vece ovisnosti o]
medunarodnim kretanjima te izrazenije
osjetljivosti na iznenadne korekcije
cijena. Potisnuta premija za rizik i znakovi
pregrijanosti pojedinih dionickih trzista
dodatno povecavaju vjerojatnost mogucih
buducih korekcija (viSe u poglaviju 2.2.
Financijsko okruzje), osobito u slucaju
usporavanja globalnog rasta ili eskalacije
geopolitickih  tenzija te pojacanja
makroekonomskih neizvjesnosti.

S obzirom na i dalje visoku
zastupljenost obveznica u portfeljima
institucionalnih investitora, sektor
financijskih usluga ostaje izrazito
osjetljiv na promjene obveznickih
prinosa, sto kamatni rizik ¢ini jednom
od kljucnih ranjivosti sektora. Nakon
izrazenih oscilacija ranije tijekom godine,
kretanja na trzistu drzavnih obveznica
tijekom tre¢eg tromjesecja  2025.
djelomi¢no su se stabilizirala. Medutim,
zadrzala se poviSena neizvjesnost oko
daljnje dinamike monetarne politike i
kretanja dugorocCnih prinosa, osobito u

okruzju  geopolitickih i  trgovinskih
napetosti te fiskalnih pritisaka, Sto
povecava osjetljivost vrednovanja

obveznica na promjene ocekivanja i
rizika. U takvim je okolnostima kamatni
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rizik tijekom treéeg tromjesecja 2025.
ostao na povisenim razinama.

Slika 3.6. Prosje¢na ro¢nost obveznickih ulaganja stabilna u treéem tromjesecju
2025. godine

Prosje¢na preostala roénost obveznica u portfelju, Razlika preostale roénosti imovine i obveza
u godinama drustava za osiguranje, u godinama
== Investicijski fondovi === NeZivotno osiguranje == NeZivotno osiguranje

=== Mirovinski fondovi === Zivotno osiguranje === Zivotno osiguranje

2017. 2019. 2021. 2023. 2025 2017, 2019. 2021. 2023, 2025.

Napomena: Na desnom je grafikonu prikazana razlika ro&nosti stavki imovine s definiranim dospije¢em, odnosno obveznica,
zajmova i strukturiranih papira.
Izvor: Hanfa

Prosje¢na rocnost obveznickih ulaganja
na kraju tre¢eg tromjesecja bila je kod
vecine institucionalnih investitora tek
blago promijenjena u odnosu na drugo
tromjesecje (slika 3.6.), pa se izloZzenost
kamatnom riziku u strukturalnom smislu
nije bitno promijenila. Ocekuje se da ¢e
kamatni rizik u narednom razdoblju ostati
izrazen, ponajprije  zbog mogudih
prilagodbi dugoroc¢nih prinosa uslijed
promjena trziSnih ocekivanja, osobito u
okolnostima geopolitickih napetosti i
makroekonomskih  neizvjesnosti. Kod
drustava za osiguranje, osobito u
segmentu Zivotnih osiguranja, dodatni
izvor pojacane osjetljivosti i dalje
predstavlja ro¢na neuskladenost imovine
i obveza (slika 3.6.), zbog ¢ega promjene
kamatnih stopa mogu snaznije utjecati na
njihovu kapitalnu poziciju.

Izlozenost sektora financijskih
usluga kreditnhom riziku ostala je
stabilna i tijekom trec¢eg tromjesecja
2025. godine. Naime, relativno povoljna
gospodarska kretanja i ocuvanje
kreditnog rejtinga Republike Hrvatske na
razini A- sa stabilnim izgledima razmjerno
ogranicavaju ranjivost domaceg

16 |



Makroprudencijalni skener rizika

obveznickog trziSta na promjene globalne
premije za rizik, iako bi u slucaju
ekstremnih Sokova diferencijacija prinosa
po trziSno percipiranoj stabilnosti zemlje
vjerojatno odvojila Hrvatsku od zemalja
eurojezgre. Kreditni rizik leasing drustava
ostao je nizak, pri ¢emu se udio
neprihodonosnih potrazivanja blago
smanjio, na 1,2 %, dok je pokrivenost
neprihodonosnih plasmana porasla na
66,8 % (slika 3.7). Pritom bi snazniji rast
financijskog leasinga stanovnistvu u
uvjetima postrozenih makrobonitetnih
ograniCenja na bankovno kreditiranje
(viSe u poglavlju 3.1. Kratkorocni rizici)
mogao u narednom razdoblju postupno
mijenjati rizicni profil novih plasmana,
osobito ako dio potraznje dolazi od
kuéanstava s ograni¢enim pristupom
bankovnom financiranju.

Slika 3.7. IzloZenost leasing drustava kreditnom riziku na niskoj razini

Udio neprihodonosnih potrazivanja
u ukupnim potrazivanjima, u %

Omjer ispravaka vrijednosti i
neprihodonosnih potraZivanja, u %

10% vieeeicei

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

Napomena: Posljednji podatak za 2025. odnosi se na kraj tre¢eg tromjesegja 2025. godine.
Izvor: Hanfa

Izlozenost sektora valutnom riziku

ostala je vrlo niska, zahvaljujudi
dominantnoj izlozenosti prema
izdavateljima iz europodrucja.

Tijekom tre¢eg tromjesecja 2025. blago
je porasla izlozenost prema americkom
dolaru kao glavhom nositelju valutnog
rizika, pa se udio ulaganja denominiranih

25 Uzeta su u obzir ulaganja drustava za
osiguranje te mirovinskih i UCITS fondova, koji
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u USD povetao na 9,1 % ukupnih
ulaganja?> (za 0,5 p.b. viSe u odnosu na
kraj drugog tromjesecja). Promjene u
ocCekivanjima povezanima s monetarnom
politikom vodecih srediSnjih banaka te
trgovinske napetosti mogle bi u narednom
razdoblju povecati osjetljivost prinosa na
promjene tecaja eura prema americkom
dolaru, premda ukupna struktura
portfelja i dalje ogranicava
materijalizaciju valutnog rizika na razini
sektora.

Kapitaliziranost sektora financijskih
usluga zadrzala se na visokim
razinama tijekom treceg tromjesecja
2025. (slika 3.8). Kapitalne poazicije
drustava za osiguranje dodatno su ojacale
i ostaju znatno iznad regulatornog
minimuma, pri ¢emu je agregatni SCR
omjer na kraju trec¢eg tromjesecja iznosio
239,6 % (za 5,9 p.b. vise u odnosu na
kraj drugog tromjesecja). Pritom je
zabiljezen pomak cijele distribucije SCR
omjera prema gore, s medijalnim
omjerom od 201,7 % (za 2,9 p.b. viSe u
odnosu na kraj drugog tromjesecja), Sto
dodatno jaca otpornost sektora
osiguranja u cjelini.

Slika 3.8. Jacanje kapitalnih pozicija sektora financijskih usluga u treéem tromjesegju

2025. godine

Ukupni i medijalni SCR omjer drustava
za osiguranje, u %

Kapital i rezerve leasing drustava,
u % ukupne imovine

== Medijalni SCR omjer == SCR omjer == Prosjecni omjer kapitala i rezervi te imovine

300% 5002 g : 5 Bosag 20% -+

250% 15%

200% M - M

150% -3 H : : : 5% ot

1000 W ] 0%

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

Napomena: Istaknuta podrugja na grafikonima prikazuju interkvartine raspone po drustvima. Posljednji podatak za 2025
odnosi se na kraj treceg tromjesetja 2025. godine.
Izvor: Hanfa

zajedno <¢ine oko 84 % imovine trzista

financijskih usluga.
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Kapitaliziranost leasing drustava takoder
se blago povecala, pri ¢emu je agregatni
udjel kapitala i rezervi u ukupnoj imovini
dosegnuo 9,2% na kraju treceg
tromjesecja (za 0,4 p.b. viSe u odnosu na
kraj drugog tromjesecja). Time je
kapitaliziranost odrzana na razini koja
doprinosi stabilnosti poslovanja leasing
sektora u slucaju potencijalnih
nepovoljnih kretanja.

Slika 3.9. Privremeno ublaZavanje klimatskog stresa za Hrvatsku u 2025. godini

Indeks klimatskog stresa Relativni intenzitet desetogodisnjeg prosjeka

indeksa unutar raspona svakog indeksa (0=min,
0,5=sredina raspona, 1=max)
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Izlozenost sektora klimatskim
rizicima ostala je umjerena, pri cemu
fizicki rizici i nadalje kratkorocno
predstavljaju izrazeniji izvor
ranjivosti u odnosu na tranzicijske
rizike. Iako je tijekom 2025. zabiljezeno

privremeno  ublazavanje  klimatskog
stresa za Hrvatsku u odnosu na
prethodnu godinu, dugorocni trendovi

upucuju na njegov postupni rast (slika

3.9.), wuz povecani rizik Steta od
ekstremnih vremenskih dogadaja. S
obzirom na razmjerno nisku razinu

osigurateljne zastite od elementarnih
nepogoda, materijalizacija fizickih rizika
moze dovesti do znatnijih financijskih
optereéenja kucéanstava te potencijalnog
prelijevanja dijela troSkova sanacije na
javni sektor. IzloZzenost tranzicijskim
rizicima ostala je relativno
nepromijenjena, uz nastavak postupnog
poboljSanja ESG profila ulaganja
institucionalnih investitora.
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OKVIR 1. vaéANI FONDOVI - BOLJA STEDNJA
ILI DRUGACIJA INVESTICIJA?

Nakon Sto je posljednji novcéani fond
prestao s radom u sijeCnju 2021., uslijed
provedbe regulatornog okvira EU-a2%®
kojim su uvedeni znatno strozi zahtjevi u
pogledu strukture ulaganja, likvidnosti,
diversifikacije i upravljanja rizicima, na
hrvatskom trzistu tijekom sljedece dvije
godine investiranje u domacde novcane
fondove kao zasebnu kategoriju
investicijskih fondova nije bilo dostupno.
No u lipnju 2023. na hrvatskom trzistu
ponovno su osnovana dva nova novcana
fonda. Tijekom naredne dvije godine ova
najmanje rizicna kategorija investicijskih
fondova dozivljava svoju renesansu, koju
je katalizirao povecani interes malih
ulagatelja za niskorizi¢ne i likvidne oblike
ulaganja evidentan kroz vrlo uspjesno
provedena visekratna izdanja ,narodnih"
drzavnih obveznica i trezorskih zapisa, a
sve u uvjetima iznimno visoke likvidnosti
domaceg financijskog sustava.

Novcani fondovi posebna su vrsta
fondova, koja ulaze samo u
visokolikvidne?’, kratkorocne i razmjerno
sigurnije plasmane, sSto omogucuje
ulagateljima niskorizicno i fleksibilno
mjesto za ulaganje svojeg novca. Takva
struktura ulaganja usmjerena je na
ocCuvanje realne vrijednosti kapitala i brzu
raspolozivost ulozenih sredstava, zbog
¢ega su novcani fondovi osobito privlacni
ulagateljima s niskom tolerancijom na

26 Nestanak novcCanih fondova u Hrvatskoj
izravno je povezan s pocetkom primjene Uredbe
(EU) 2017/1131 o novcCanim fondovima u
srpnju 2018., kojom su znatno poostrena pravila
ulaganja, likvidnosti i vrednovanja tih fondova.
Vedina tadasnjih domacdih novcanih fondova nije
se prilagodila novim zahtjevima, nego su se
preregistrirali u kratkoro¢ne obveznicke fondove
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rizik, koji ih vrlo Cesto percipiraju kao
mjesta kratkoroCnog spremanja viskova
likvidnosti. Zbog navedenih karakteristika
novcani fondovi Cesto se percipiraju kao
alternativa klasi¢noj bankovnoj Stednji,
osobito u uvjetima promjenjivih kamatnih
stopa i povecane potrebe za fleksibilnim
upravljanjem likvidnoséu.

Glavne karakteristike novcanih
fondova

U vrlo kratkom vremenu od nesto vise od
dvije godine novcéani su fondovi na
domacem trzistu postali najzastupljenija
kategorija investicijskih fondova. Tako je
krajem 2025. u Hrvatskoj poslovalo 6
novcanih fondova s neto imovinom od 1,4
mlird. EUR, sto ¢ini 35,4 % ukupne neto
imovine UCITS fondova. U odnosu na kraj
2024. to predstavlja rast neto imovine za
112,3 % (slika 1.).

Slika 1. Osnivanje novih novéanih fondova potaknulo je rast sektora UCITS fondova

Neto imovina UCITS fondova,
umird. EUR

Neto primici, u mil. EUR

. Noveani . Dionicki . Obveznieki
. Fond s dospije¢em . Mjesoviti Ostali

lzvor: Hanfa

ili su postupno ugaseni, pa je posljednji novcani
fond prestao s radom 2021., ¢ime je ova
kategorija privremeno u potpunosti nestala s
hrvatskog trzista.

27 Visokolikvidna imovina odnosi se na novac,
depozite i instrumente trzista novca, poput
trezorskih zapisa i drugih kratkoro¢nih duznickih
vrijednosnih papira visoke kreditne kvalitete.
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Zastupljenost novcéanih fondova u
strukturi  trziSta UCITS fondova u
Hrvatskoj znacajno nadmasuje prosjeke
EU-a (slika 2.). Krajem rujna 2025. u EU-
u prosjecna zastupljenost novcanih u neto
imovini svih UCITS fondova iznosila je
12,8 %, dok je u Hrvatskoj taj iznos vise
nego dvostruko vedi. Jedina zemlja s
viSom zastupljenosti novcanih fondova je
Francuska, no njezino je trziSte novcanih
fondova puno razvijenije. Na razini EU-a
vecina je novcanih fondova koncentrirana
u Luksemburgu, Irskoj i Francuskoj. Po
broju fondova najviSe ih je u
Luksemburgu, dok su po neto imovini
najveci u Irskoj.

Slika 2. Mali broj novéanih fondova ¢ini veliki udio NAV-a UCITS fondova

Broj novéanih fondova u EU-u Udio NAV-a novéanih fondova

u ukupnom NAV-u, u %

: EEEE R
"""""""""""""""""""""""""""""""" 20,0%
"""""""""""""""""""""""""""" 10,0% - | enn 1
I..l...—-——...._..... 0.0% - .

LU IE FR LI UK EL ES DE BE HR IT PT SI BG FI HU 23 24 9/25.

Napomena: Podaci na ljevom grafikonu odnose se na trece tromjesecje 2025
Izvori: EFAMA, Hanfa

Novcani fondovi po definiciji ulazu samo u
visokolikvidne instrumente, Sto se
reflektira u strukturi njihovih ulaganija,
koja je krajem 2025. bila gotovo
podjednako podijeljena na novac (2,8 %)
i dominantno domace bankovne
depozite?® (46,4 %), odnosno inozemne
instrumente trziSta novca (ITN-ove)
(50,6 %). Prema geografskoj izlozenosti
u inozemnom portfelju dominiraju
francuski trezorski zapisi, koji cine
30,5 % ukupnih ulaganja (slika 3.), dok

28 Ukupni depoziti ¢ine 46,6 % neto imovine, dok
domacdi bankovni depoziti ¢ine tek nesto nizih
42,8 %.
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ostala ulaganja u ITN-ove drugih
europskih zemalja ¢ine 18,1 %, a tek se
manji dio odnosi na americke trezorske
zapise (2,0 %). S obzirom na strukturu

ulaganja, koja je u znacajnom dijelu
diversificirana na viSe izdavatelja
kratkoro¢nog drzavnog duga,

koncentracija ulaganja, a time i kreditni
rizik, bitno je niza u odnosu na druge
konzervativhe fondove (obveznicke i
fondove s dospije¢em).

Ovakva struktura ulaganja, koja se u
cijelosti sastoji od visokolikvidne imovine,
likvidnost novc¢anih fondova nominalno
¢ini potpunom, odnosno stopostotnom.
Upravo je zbog toga viSegodisnji snazan
rast neto imovine novcanih fondova u
Hrvatskoj prividno popravio i likvidnost
cijelog sektora UCITS fondova pa je
krajem 2025. ona iznosila visokih 42,2 %.
No ako bi se izuzeli novcani fondovi (koji
¢ine 83,7 % tog iznosa, odnosno 35,3 %
ukupne likvidne imovine UCITS fondova),
likvidnost domace fondovske industrije
zadovoljavaju¢a je, no ipak bitno niza
(slika 4.).

Slika 3. Novéani fondovi ulazu u visokolikvidnu imovinu

IzloZenost prema pet najveéih
protustrana, u % ukupne imovine

Struktura ulaganja novéanih fondova, u mird. EUR

Druge drzave EU-a FR HR T NL us

80% : Fory's dospijeter -

Dryge drzave Ep-a

Depoziti
inovac ER

7 Bonbochlocbacbionnodanpad 10

Obveznicki

NovEani

| HR
ol Instrumenti
trzista
novca

Mijegoviti

: Dionicki : L)
: / NL

Ulozena imovina Drzava

Napomena: Podaci na grafikonu odnose se na kraj 2025. godine.
Izvor: Hanfa
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Slika 4. Struktura ulaganja novéanih fondova omoguduje likvidnost na
najvisim razinama
Visokolikvidna imovina, u % ukupne imovine

B o

wmm Dionicki we= MjeSoviti === Obveznicki

. Depoziti

I nstrumenti trzista novea

ws= Fond s dospijecem wss Nov&ani === Ostali

100% - - -

50%

2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Napomena: Vertikalna linjia na ljievom grafikonu oznatava datum osnivanja novih novéanih fondova.
Izvor: Hanfa

Premda je likvidnost novcanih fondova
formalno gotovo potpuna, rizik naglih i
snaznih odljeva sredstava nije u
potpunosti eliminiran. Pogotovo ako
razumijevanje i ocekivanja ulagatelja nisu
u skladu sa stvarnom prirodom
financijskog instrumenta u koji su ulozili
svoja sredstva. To je posebno izrazeno s
obzirom na to da u strukturi ulagatelja
dominiraju fizicke osobe, odnosno mali
ulagatelji (81,5 % na kraju rujna 2025.,
slika 5.). Oni su posebno osjetljivi na
svaku informaciju i vanjski neocekivani
poremecaj, a koji su povijesno pokazali
da mogu naglo promijeniti sentiment
malih ulagatelja, potaknuti iznenadne i
vece odljeve te stvoriti likvidnosne
pritiske na ove fondove. Stoga je iznimno
bitno pri plasmanu i distribuciji udjela u
novCanim fondova, koji se dominantno
odvijaju kroz bankovni kanal, jasno
razdvojiti bankovni depozit kao oblik
Stednje od ulaganja u novcane fondove,
Sto je po svojoj prirodi investicija koja
uvijek nosi odredeni rizik gubitka
ulozenog.

2% Uredba (EU) 2017/1131 propisuje obvezne
minimalne razine likvidnosti za novcane fondove
s promjenjivom neto imovinom, ukljucujudi
najmanje 7,5 % imovine koja dospijeva dnevno
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Rizik mogucih iznenadnih likvidnosnih
pritisaka na novcane fondove ne proizlazi
samo iz strukture u kojoj dominiraju mali
konzervativni domaci ulagatelji, ve¢ i iz
koncentracije uloga po pojedinom
ulagatelju. Naime za razliku od drugih
konzervativnih ulaganja, koncentracija
uloga po pojedinom ulagatelju u
novcanim je fondovima bitno visa te je na
razini koncentracije znatno rizicnijih
dionickih i mjesSovitih fondova. Tako je
ukupni udio deset najvelih ulagatelja na
kraju rujna 2025. u prosjeku iznosio
22,4 % neto imovine novcanih fondova.

Slika 5. Fizicke osobe dominatno ulazu u novéane fondove

Struktura ulagatelja u UCITS fondove, u % imovine

I Fzicke osove

B nozemniinvestiori [l Kreditne instiucie

Ukupni udio 10 najvecih ulagatelja,
u % neto imovine

W isticionaini investiori Ostali

Fonds _ j
dospijecem ]

Ostali - Ostali -

Fond s B B
dospijecem B

Novéani -+ Novéani -
Obveznicki **

MjeSoviti - -

Dionicki -

Izvor: Hanfa

Upravo zbog rizika moguceg iznenadnog
povlacenja sredstava kratkoroCnih i
konzervativnih ulagatelja, koji ulaganje u
novéane fondove prvenstveno gledaju
kao kratkoro¢no skladistenje viskova
likvidnosti i alternativhu bankovnoj
Stednji, poslovanje novcanih fondova
¢vrsto je uokvireno regulativom koja
propisuje nuzna minimalna likvidna
sredstva?® i visoku kreditnu kvalitetu
imovine te provodenje redovitih testiranja
otpornosti tih fondova na poremecaje.
Testiranje otpornosti na stres mora

i najmanje 15 % imovine koja dospijeva tjedno,
kao zastitni sloj za podmirenje potencijalnih
povecanih zahtjeva za otkup.
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obuhvacati razli¢ite nepovoljne scenarije,
ukljucujuéi pogorsanja razine likvidnosti,
povecane zahtjeve za otkup te promjene
kreditnog, kamatnog i valutnog rizika.

Relativno jednostavne i standardizirane
strategije ulaganja novcanih fondova,
koje zahtijevaju manje aktivhog
upravljanja, ostavljaju im prostor za
uvodenje razmjerno niskih naknada i to
samo za upravljanje3°. Ta je naknada na
kraju 2025. prosjecno iznosila 0,5 %
(slika 6.). Komparativno nizi troskovi
upravljanja u odnosu na slicne
konzervativne oblike fondovskog ulaganja
dodatni su ¢imbenik privlacnosti novcéanih
fondova, dok izostanak ulaznih i izlaznih
naknada u praksi omogucuje ulagateljima
visoku fleksibilnost u upravljanju tim
sredstvima kao rezervama likvidnosti.

Slika 6. Iznimno niske naknade dodatno priviace ulagatelje
Naknade UCITS fondova, u % uloZenih sredstava

[ Nowani [l Fond s dospiecem [l Obveznicki [l Miesovii [l Dionicki

Ulazna naknada Naknada za upravijanje Izlazna naknada

Napomena: Prikazana je struktura naknada svih fondova koji su bili aktivni na poZetku studenoga 2025. Prikazan je
ponderirani prosjek naknada po pojedinacnim fondovima, pri éemu je doprinos pojedinog fonda proporcionalan neto imovini
na kraju 2025. godine.

Izvor: drustva za upravijanje UCITS fondovima

Drugi su bitan cimbenik privlacnosti
ulaganja u novcane fondove malim i
konzervativnim ulagateljima, koji su bitno
zastupljeni na domacem trziStu, osim
visoke fleksibilnosti i niskih troskova, i
razmjerno viSi prinosi u odnosu na
klasi¢cnu bankovnu sStednju (slika 7.).
Tako su u 2025. godisSnji prinosi novcanih
fondova iznosili 1,8 %, odnosno 0,3 p.b.

30 Naime, novcani fondovi, za razliku od drugih
vrsta fondova, ne zaraCunavaju ulazne i izlazne
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vise od kamatnih stopa na depozite, dok
je godinu ranije ta razlika iznosila ¢ak 1,2
p.b. Istodobno su novcéani fondovi
generirali prinose viSe i u odnosu na druge
konzervativnhe oblike ulaganja, poput
obveznickih (prinos je bio visi za 0,9 p.b.)
ili fondova s dospijecem (prinos je bio visi
za 0,1 p.b.).

Slika 7. Prinosi novéanih fondova veci su od kamatnih stopa na depozite

Prosje¢ni godisniji prinosi po vrstama fondova ponderirani udjelom u imovini i kamatne stope
na depozite, u %

Il Kamatne stope na depozite (noviposiovi) [Jll Noveani [Jll Fondovis dospiecem [Jl] Obveznicki

Izvor: Hanfa

Slicni bankovnim depozitima, ali
uz drugaciji rizik

Iz perspektive potrosaca, novcani fondovi
mogu predstavljati privlacnu alternativu
klasi¢énim bankovnim depozitima. Glavna
je prednost Sto omogucuju likvidnu i
relativho sigurnu investiciju, S
potencijalno viSim prinosom uz niske
troskove. Istovremeno nude vedu
fleksibilnost u upravljanju sredstvima uz
nize troskove u odnosu na orocCene
depozite ili druge konzervativne oblike
fondovskih ulaganja.

Ipak, iako je po odredenim
karakteristikama slicno bankovnoj
Stednji, treba istaknuti kako je ulaganje u
novéane fondove ipak investicija u
financijske  instrumente  koja  nosi

naknade, a naknada za upravljanje najniza im je
u usporedbi s drugima vrstama fondova.
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odredene, premda niske, rizike od gubitka
ulozenog.

Ponajprije, ova ulaganja nisu pokrivena
sustavom  osiguranja depozita koji
osigurava novcane depozite kod kreditnih
institucija do iznosa od 100.000 eura po
deponentu. S obzirom na to da ulaganje u
novCane fondove predstavlja ulaganje u
financijske instrumente, ono je
obuhvacdeno sustavom zastite
ulagatelja3!, koji u slu¢aju nemogucnosti
povrata imovine od strane drustva za
upravljanje ili investicijskog drustva
predvida obestecenje do najvise 20.000
eura, bez jamstva ocuvanja vrijednosti
ulaganja.

Ulaganje u novcane fondove razlikuje se
od bankovnih depozita ne samo po nizoj
razini regulatorne zastite, ve¢ i po
¢injenici da vrijednost ulaganja moze
varirati uslijed trzisSnih kretanja. Rizik od
promjene vrijednosti udjela, premda
nizak zbog strukture ulaganja novcanih
fondova, i dalje postoji te se reflektira u
visim prinosima novcanih fondova u
odnosu na bankovne depozite.

Ulagatelji su, uz izloZenost trziSnim
kretanjima, izlozeni i riziku smanjene
dostupnosti sredstava u izvanrednim
trziSnim okolnostima, osobito u slucaju
povecanih i istodobnih zahtjeva za otkup
udjela veceg broja ulagatelja32. U takvim
situacijama fondovi se mogu suociti s
pojacanim likvidnosnim pritiscima, Sto
moze dovesti do prodaje imovine u
nepovoljnim trziSnim uvjetima i moguceg
pada vrijednosti udjela. Posljedi¢no moze

31 Fond za zastitu ulagatelja

32 Kakav je bio primjerice sa izbijanjem Covid
krize kada je iz domacih UCITS fondova u tjedan
dana povuceno 503,3 mil. EUR, odnosno 16,8 %
NAV-a s kraja 2019. godine

33 Na razini Europske unije regulativa razlikuje
viSe strukturnih oblika novcanih fondova,
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do¢éi do neravnhomjerne raspodjele
troskova likvidacije imovine, pri ¢emu
ulagatelji koji ranije povuku sredstva
mogu ostvariti relativhu prednost u
odnosu na preostale ulagatelje.

Iako europski regulatorni okvir razlikuje
viSe strukturnih oblika novcanih fondova
s razlicitim obiljezjima rizika33, na
hrvatskom trziStu ne postoji razradena
ponuda razliCitih vrsta novcanih fondova.
Svi dostupni novcani fondovi u praksi su
fondovi s varijabilnom neto vrijednoscu
imovine. Stoga su ulagatelji u novcane
fondove izloZzeni promjenama vrijednosti
udjela, mogucéim likvidnosnim
ogranienjima u stresnim  trziSnim
uvjetima te rizicima ponasanja koji mogu
utjecati na raspodjelu troskova medu
ulagateljima.

Slika 8. U¢inci novcéanih fondova na banke i potrosace

o |

v Likvidnost bez RIZICI
kapitalnog
opterecenja

BANKE POTROSACI

PREDNOSTI

v Smanjeni
troskovi pasive

v Prihodi od
upravljackih i
distribucijskih
naknada

PREDNOSTI
v Sliéna
likvidnost kao
kod depozita

¥ Niski trodkovi

v Vedi prinosi

x Ve rizik nego
kod depozita
RIZICI

* Reputacijski rizik
u sluéaju

* Trzidni rizik

* Ulaganje nije
pokriveno

ne
distribucije udjela osiguranja

Izvor: Hanfa depozita

U uvjetima povisene likvidnosti domacdeg
financijskog sustava kreditne institucije
raspolazu znacajnim visSkovima
sredstava, koji se u velikoj mjeri plasiraju
u niskorizicne i visokolikvidne oblike,
uklju€ujuéi  prekonoé¢ne depozite kod
srediSnje banke. U takvom okruzju
kreditne institucije, kao vlasnici nekih od
najznacajnijih drustava za upravljanje
investicijskim  fondovima [ glavni

uklju¢uju¢i fondove s varijabilnom neto
vrijednos¢u imovine (VNAV), fondove s niskom
volatilnosc¢u neto vrijednosti (LVNAV) te fondove
sa stalnom neto vrijednoséu (CNAV), pri ¢emu se
razine trziSnog i likvidnosnog rizika mogu
razlikovati ovisno o strukturi fonda.
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distributeri udjela u fondovima, imaju
poticaj usmjeravati dio depozitnih
sredstava prema novcanim fondovima.

Naime, transferiranje depozitne Stednje u
novCane fondove mozZze rezultirati
smanjenjem ukupnog troska pasive za
banku34, uz istodobno ostvarivanje
prihoda od upravljackih i distribucijskih
naknada, bez povecanja kreditnog ili
kapitalnog opterecenja za banku.

Pored toga, gotovo se polovica sredstava
plasiranih u novcane fondove s obzirom
na postojecu strukturu ulaganja ponovno
vrada u bankovni sustav kroz depozite
fondova. Time se zadrZava visoka razina
likvidnosti sustava i omoguduje daljnje
upravljanje tim sredstvima unutar
bankarskog sektora.
Bankama je time omogudéena razmjerno
stabilna kombinacija kamatnih [
nekamatnih prihoda na potencijalno viSim
razinama za dani preuzeti rizik u odnosu
na klasi¢ne kreditno-depozitne poslove,
uz stabilnu likvidnosnu poziciju i
ogranicenu izloZzenost rizicima.

Zakljucno

Brzi rast novcanih fondova na hrvatskom
trziStu u velikoj je mjeri potaknut
percepcijom tih proizvoda kao bliske
zamjene za klasicne bankovne depozite.

Medutim, iako su novcani fondovi
uobicajeno usmjereni na ocuvanje
likvidnosti i stabilnosti, ulaganje u te

fondove nije bez rizika te, za razliku od
bankovnih depozita, ne podrazumijeva

34 Slijede¢i preporuceni investicijski horizont
ulaganja u novcane fondove, oro¢ena bankovna
Stednja  kucanstava do jedne godine
predstavljala bi najprimjerniji izvor sredstava za
transfer u novcéane fondove. Prosje¢na kamatna
stopa na orocene depozite kuéanstava do jedne
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jamstvo ocCuvanja vrijednosti ulozenih
sredstava.
Istovremeno, ponovnho  pojavljivanje

novcanih fondova na domadem trzistu
proSirilo  je  ponudu investicijskih
proizvoda za male ulagatelje te
predstavlja vazan korak u ponovnom
ukljucivanju domacih ulagatelja na trziste
kapitala. Ulagateljima se time omogucduje
pristup instrumentu koji moze pruziti
konkurentne prinose u odnosu na
tradicionalne depozite, pa cak i slicne
konzervativne oblike ulaganja u fondove,
uz istovremeno ocuvanje relativno visoke
likvidnosti.Ipak, unatoc visokoj likvidnosti
i stabilnim prinosima, klju¢no je naglasiti
da je rije¢ o investicijskim proizvodima
koji, za razliku od depozita, nisu
obuhvaceni sustavom osiguranja depozita
te nose, iako nizak, trzisni rizik, kao i rizik
likvidnosti u uvjetima sustavnih
poremecaja i povecanih otkupa.

S obzirom na navedene rizike, vazno je da
ulagatelji prilikom donosSenja odluke o
ulaganju u novcane fondove imaju sve
nuzne informacije i realna ocekivanja o
prirodi i razini rizika tog proizvoda, kao i
o razlikama u zastiti u odnosu na
depozite. Naime, bankovni depoziti
usmjereni su na akumulaciju sredstava
radi oCuvanja vrijednosti i likvidnosti, dok
su ulaganja u novcane fondove, kao i u
druge investicijske instrumente,
usmjerena na povecanje uloZzenog
kapitala, pri Cemu ocekivani prinos ovisi o
razini preuzetog rizika, koja je kod
ulaganja uvijek prisutna3>.

godine na kraju studenoga 2025. je iznosila
1,56 %.

35 Bodie, Z., Kane, A., & Marcus, A. J. (2014).
Investments  (10th  edition). McGraw-Hill
Education
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POPIS KRATICA

b.b. - bazni bod
BDP - bruto domacdi proizvod
DZS - Drzavni zavod za statistiku

E3CI - Klimatski indeks europskih
ekstremnih dogadaja (engl. European
Extreme Events Climate Index)

ESB - Europska srediSnja banka

ESG - ekoloski, drustveni i upravljacki
(engl. Enviromental, Social and
Governance)

EU - Europska unija
EUR - euro
Fed - Sustav federalne rezerve

Hanfa - Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga

HICP - Harmonizirani indeks
potrosackih cijena (engl. Harmonised
Index of Consumer Prices)

HNB - Hrvatska narodna banka
HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje

IPO - Inicijalna javna ponuda (engl.
Initial Public Offering)

MF - mirovinski fondovi

mil. - milijun

mlird. - milijarda

MMF - Medunarodni monetarni fond
p.b. - postotni bod

PDV - porez na dodanu vrijednost

ROAA - povrat na prosje¢nu imovinu
(engl. Return on Average Assets)

SCR - potrebni solventni kapital (engl.
Solvency Capital Requirement)

SIE - Srednja i Isto¢na Europa

SPO - Sekundarna javna ponuda (engl.
Secondary Public Offering)

TILDA - trzisni indeks likvidnosti dionica
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UCITS - otvoreni investicijski fondovi s

javnom ponudom (engl. Undertakings for

Collective Investment in Transferable
Securities)

USD - americki dolar

VIX - indeks volatilnosti (engl. Volatility
Index)

VSTOXX - indeks volatilnosti EURO
STOXX 50 indeksa

ZSE - Zagrebacka burza

Oznake zemalja: AT - Austrija; BE -
Belgija; BG - Bugarska; CY - Cipar; CZ
- Ceska; DE - Njemacka; DK - Danska;
EE - Estonija; EL - Grc¢ka; ES -

HR - Hrvatska; HU - Madarska; IE -
Irska; IT- Italija; LT - Litva; LV -
Latvija; MT - Malta; NL - Nizozemska;
PT - Portugal; PL - Poljska; RO -
Rumunjska; SAD - Sjedinjene Americke
Drzave; SE - Svedska; SI - Slovenija;
SK - Slovacka

épanjolska; FI - Finska; FR - Francuska;
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