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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 okruzenja il
idiosinkratski — generirani domadim makroekonomskim i financijskim kretanjima,
ekonomskom politikom ili promjenama u institucionalnom okruzenju. 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 odgovarajuéi 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, diji kljuéni dio cini pracenje 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 odgovarajucu
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 prvo polugodiste 2025. godine
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Napomena: Ocjene sistemskih rizika procijenjene su uzimajuéi u obzir posljednje dostupne podatke u promatranoj kategoriji rizika.
Izvor: Hanfa

U prvom polugodistu 2025. razina sistemskih rizika u sektoru financijskih
usluga zadrzana je na povisenoj razini. Iako je domace gospodarstvo
ostvarilo iznadprosjecan rast, a fiskalni su izgledi stabilni, poviseni inflacijski
pritisci i nastavak ekspanzije cijena na trzistu nekretnina predstavljaju vazne
izvore rizika za domace makroekonomsko okruzje. Financijska trzista
obiljezio je kratkotrajni, ali snazan porast volatilnosti potaknut
protekcionistickim odlukama SAD-a ciji su ucinci privremeno pojacali
nesigurnost na globalnim trzistima. Tijek i ishod trgovinskih pregovora
doprinio je postupnom smirivanju volatilnosti i oporavku sentimenta. Stoga
je, unatoc visokoj razini globalne neizvjesnosti, ve¢ina klasa financijske
imovine zabiljezila rast, sto se povoljno odrazilo na profitabilnost sektora
financijskih usluga i doprinijelo blagom smanjenju ciklickih rizika.

S druge strane, dugorocni sistemski rizici sektora zadrzani su na povisenoj
razini, a sektor je i dalje osjetljiv na trziSne i kamatne sokove. Strukturna
obiljezja domaceg sektora financijskih usluga, poput koncentracije
izlozenosti institucionalnih investitora, blago su poboljSana, no i dalje mogu
djelovati kao katalizator mogucih gubitaka sektora u slucaju rasta globalno
potisnute premije za rizik. Izlozenost klimatskim rizicima ocjenjuje se
umjerenom, no njezina vaznost u procjeni ukupnih sistemskih ranjivosti
postupno raste, u skladu s globalnim regulatornim i trziSnim trendovima.
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2. RIZICI MAKROEKONOMSKOG I FINANCIJSKOG

OKRUZJA

2.1. Makroekonomsko okruzje

Unatoc nastavku snaznog
gospodarskog rasta u drugom
tromjesecju i stabilnim fiskalnim
izgledima, izrazene medunarodne
neizvjesnosti i domace ranjivosti
(ponajprije ubrzani rast

nekretninskih i potrosackih cijena)
odrzavaju makroekonomske rizike na

povisenoj razini. Njihova
potencijalna materijalizacija u
nadolazeéem razdoblju mogla bi
usporiti gospodarsku aktivhost te

pogorsati stanje javnih financija, sto
bi negativho utjecalo na poslovanje
sektora financijskih usluga.

Neizvjesnosti u medunarodnom
okruzju nastavljaju biti znacajan
izvor rizika (slika 2.1.). PocCetkom
travnja najavljeno je uvodenje americkih
carina  na Sirok spektar uvoznih
proizvoda, Sto je povecalo trgovinske
napetosti (slika 2.1.) i izazvalo snazne
reakcije klju¢nih trgovinskih partnera,
ukljucujudi i uvodenje recipro¢nih mjera.
Iako su carine u konacnici ublazene te su
stupile na snagu pocetkom kolovoza,
procjena njihovih ukupnih ucinaka bit ce
moguca tek s vremenskim odmakom. S
ekonomskog aspekta carine povecavaju
proizvodne troskove i inflacijske pritiske,
dok s geopolitickog gledista pojacavaju
nesigurnosti u globalnim trgovinskim
odnosima, Sto se moze negativno odraziti
na dinamiku medunarodne trgovine i

! Hrvatski izvoz u SAD ¢ini manje od 1 % BDP-a
i uglavhom se odnosi na farmaceutske
proizvode, elektricne strojeve i mehanicke

HANFA

globalni rast. Glavni rizik stoga ne
proizlazi iz same razine carina, nego iz
njihova Sireg utjecaja na globalno
makroekonomsko okruzje. S obzirom na
relativno malu zastupljenost trgovinskih
veza s SAD-om!, uvedene americke
carine imaju ogranic¢en izravan ucinak na
hrvatsko gospodarstvo, no neizravni
kanali, kao Sto su promjene cijena u
globalnoj  trgovini ili potencijalno
smanjenje potraznje klju¢nih trgovinskih
partnera, mogu imati znacajniji i
dalekosezniji utjecaj.

Slika 2.1. Neizvjesnosti i dalje visoke

Indikator neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike

=== Globalniindeks === Hrvatska === Zemlie EU-a

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026,

Indikator neizvjesnosti monetarne politike u SAD-u
300

200

100

2013, 2015. 2017. 2019, 2021, 2023, 2025.

Napomena: Indikator za EU prikazuje prosjetnu vrijednost indikatora za ltalju, Njemacku i Francusku.
Izvor: Economic Policy Uncertainty Index

Unato¢ globalnim nestabilnostima
hrvatsko je gospodarstvo u drugom
tromjesecju 2025. nastavilo rasti
brze od vecine europskih zemalja
(slika 2.2.). Krajem lipnja BDP je
ostvario godisnji rast od 3,6 %, koji je
primarno potaknuo rast osobne potrosnje
(za 4,1 %) i investicijskih aktivnosti (za
4,9 %), dok je doprinos neto izvoza ostao
skroman, odrazavajuci slabije

uredaje, dijelove audiovizualne opreme, oruzje i
streljivo te odredene mineralne proizvode.
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vanjskotrgovinske aktivnosti. Istodobno
je gospodarski rast Europske unije bio
upola sporiji te je u istom razdoblju
iznosio 1,4 %. Iako su gospodarski
pokazatelji povoljni ve¢ dvije godine, rast
se u velikoj mjeri oslanja na domacu i
inozemnu potrosnju kucanstva, koja je
osjetljiva na inflacijske pritiske, te na
investicije koje su dijelom financirane
sredstvima iz europskih fondova, a Ciji se
priljev. smanjuje. Takva struktura rasta
mogla bi ograniciti njegovu odrzivost i
povecati ranjivost domaceg
gospodarstva. Stoga glavni ciklicki
sistemski rizici proizlaze iz potencijalnog
usporavanja ili privremenog zaustavljanja
investicijskog ciklusa Sto bi u kombinaciji
sa smanjenjem domace potraznje
povecalo ranjivost domaceg
gospodarstva. Dodatni pritisci proizlaze iz
globalnih kretanja, posebice moguceg
prelijevanja geopolitickih napetosti i
nesigurnosti u medunarodnoj trgovini

(vise u okviru 1. Geopoliticki Sokovi i

otpornost hrvatskog financijskog
sustava).

Slika 2.2. U prvoj polovini 2025. ostvaren je solidan ekonomski rast
Realni rast BDP-a (godi$nja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

[ mwsiese [ | o

=== Europodruéje === Ostale zemlje EU-a

= HR

[ orzavna potrosnja [l Potrosnja kucanstava

— Zemiie SIE-a

01.03.05.07.09. 11.13. 15.17.19. 21. 23. 25. 22 23 24 25,

Izvor: Eurostat

Inflacija je u prvom dijelu godine
ostala povisena te i dalje predstavlja
jedan od kljucnih rizika za domace
makroekonomsko okruzje. Krajem
rujna stopa inflacije iznosila je 4,6 %, sto
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je za oko 2,5p.b. vise u nego u
europodrucju (slika 2.3.). Povisenu
inflaciju u Hrvatskoj u najvecoj mijeri
potiCu ustrajni pritisci na cijene usluga i
hrane, odrazavaju¢i snaznu domacdu
potraznju i ,napregnute" uvjete na trzistu
rada. Prema projekcijama Europske
komisije, inflacija bi na kraju 2025. mogla
usporiti na 3,4 %, no globalne
neizvjesnosti pojacavaju negativne rizike
takve projekcije. Potencijalna daljnja
eskalacija  geopolitickih  napetosti i
zaostravanje trgovinskih odnosa mogli bi
poremetiti opskrbu energentima i drugim
sirovinama (vise u okviru 1.
Geopoliticki sSokovi i otpornost
hrvatskog financijskog sustava), sto
bi ojacalo inflacijske pritiske. Domaci
¢imbenici poput nedostatka radne snage,
snaznog rasta placa i gospodarskog rasta
potaknutog osobnom potrosSnjom dodatno
otezavaju smirivanje inflacije.

Slika 2.3. Inflacija u Hrvatskoj medu najvi§ima u europodrucju
HICP - godisnja stopa promjene, u %

== Europodrutje == Hrvatska

04.05.06.07.08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21 4.25.26 2025, 2026

Napomena: Sivo oznatene linije prikazuju kretanje indikatora za pojedinagne zemlje EU-a. Distribucie prikazane desno
temelie se na proljetnoj projekciji Europske komisije.
Izvor: Eurostat

Unatoc uravnotezenoj fiskalnoj
poziciji i ispunjavanju maastrichtskih
kriterija, fiskalni pritisci u 2025.
ostaju izrazeni, prvenstveno zbog
rastuc¢ih srednjoroc¢nih zahtjeva na
rashodovnoj strani proracuna. Javni
dug je krajem lipnja 2025. iznosio
57,6 %, dok se deficit u istom razdoblju

produbio na -3,0% (slika 2.4.). Relativno
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povoljni  pokazatelji zaduzZenosti u
proteklom razdoblju? posljedica su
snaznog nominalnog rasta BDP-a, pri
¢emu se Hrvatska nalazi ispod prosjeka
zemalja europodrudja (slika 2.4.), no
globalne neizvjesnosti mogle bi utjecati
na dinamiku javnih financija u narednom
razdoblju. Projicirani obrambeni izdaci u
2025. dosegnut ¢e priblizno 2 % BDP-a, s
ocCekivanim porastom na 5 % BDP-a do
2035., kako je predvideno na posljednjem
sastanku NATO-a. Planirani rast rashoda,
u kombinaciji s prihodima koji se
dominantno oslanjaju na porez na
potrosnju, cini proracun osjetljivim na
izvanredne dogadaje i ogranic¢ava prostor
za prilagodbu fiskalne politike. OCuvanje
fiskalne stabilnosti, uz postojecu fiskalnu
disciplinu, uvelike ovisi 0 otpornosti
gospodarstva na makroekonomske
poremecaje i oCuvanje premije rizika na
niskim razinama, Sto rizike u ovom
segmentu zadrzava na povisenoj razini.

Slika 2.4. Indikatori zaduZenosti i stanja financija opce drzave

Saldo opce
drzave, u
% BDP-a

Javni dug,
u % BDP-a

= EU == Hrvatska

Konsolidirani javni dug

Prora¢unski saldo

8 L. -
08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26.

Napomena: Istaknuto podrucje oznatuje projekciske vrilednosti. Istaknute razine oznatuju razine javnog duga i
proracunskog salda definirane kriterjima konvergencie na temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN) i Eurostat

Trziste nekretnina jedan je od vaznih
faktora makroekonomske stabilnosti,
a njegova trenutacna dinamika
povecava sistemske rizike

2 Krajem lipnja javni dug je u apsolutnom iznosu
bio za 3,7 % vedi na godisnjoj razini.
3 Prema kalendarski prilagodenom indeksu.
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gospodarstva. Cijene nekretnina u
drugom tromjesecju su porasle za 13,2 %
na godisnjoj razini, ¢ime je nastavljena
viSegodiSnja ekspanzija (slika 2.5.).
Snazan rast potvrduju i podaci o obujmu
gradevinskih radova, koji su u prvom
polugodistu ove godine zabiljezili
znacajan rast3 od 7 % na godisnjoj razini.
Buduc¢i da cijene nekretnina veé dulje
vrijeme rastu brze od makroekonomskih
fundamenata, povecava se mogucnost
njihova pada, osobito u uvjetima
znacajnog  pogorSanja  gospodarskih
kretanja i strozih uvjeta kreditiranja. S
ciljem adresiranja sistemskih rizika na
ovom trzistu, pocetkom srpnja stupile su
na snagu i nove makrobonitetne mjere
sredisnje banke, kojima su se, izmedu
ostalog, postrozili uvjeti za odobravanje
stambenih kredita. No s obzirom na veliki
udio kupoprodaja koje se odvijaju bez
bankovnog posredovanja4, udinci tih
mjera na potraznju i rast cijena ostaju
neizvjesni.

Slika 2.5. Nekretninski ciklus i dalje u ekspanzivnoj fazi

Godisnja stopa promjene indeksa cijena stambenih
nekretnina, u %

Sezonski i kalendarski prilagoden
indeks, 2021.=100

m— EU == HR

== Obujam gradevinskih radova

20

110

-20

-40

09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22. 23.24.25.26. 000204060810.12.14.1618.2022.24.26

Napomena: Sivo oznagene linje prikazuju kretanje indikatora za pojedinagne zemlje EU-a.
Izvori: Eurostat, DZS

4 Prema podacima HNB-a udio kreditno
financiranih kupoprodaja putem stambenih
kredita u razdoblju od 2021. do 2024. iznosio je
u prosjeku oko 30 %.
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2.2. Financijsko okruzje

Geopoliticke napetosti i ekonomska
neizvjesnost dominantno utjecu na
recentna kretanja na financijskim
trzistima. Pocetkom travnja
volatilnost je snazno porasla zbog
protekcionistickih odluka SAD-a, dok
je njihovo smirivanje potaknulo
oporavak. Oporavak optimizma
investitora smanjio je premiju rizika,
ali i odrzao visoka vrednovanja
dionickih trzista, sto pak naglasava
rizik od trzisnih korekcija. Rastuca
koncentracija i snizena likvidnost
trgovanja pojacavaju oscilacije na
domacem trzistu, sto bi u scenariju
snaznijeg vanjskog sSoka moglo
ugroziti recentna pozitivha kretanja
na domacdem trzistu te se nepovoljno
odraziti na profitabilnost
institucionalnih investitora.

Slika 2.6. Zaokret vanjskotrgovinske politike SAD-a generirao snaznije oscilacije na
financijskim trzistima i kratkotrajnu promjenu sentimenta

Indeksi volatilnosti financijskih trZiSta EU-a i SAD-a  Struktura sentimenta investitora
na trzistu SAD-a

— EU (VSTOXX) == SAD (VIX)

I suish [l vewa [l searish

100% -

0% -+

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026 20. 21 22 23 24 25 26

Izvori: STOXX, St. Louis FED, AAIl

Prva polovica godine obiljezena je

kratkotrajnim, no snaznim
volatilnostima na globalnim
financijskim trzistima, koje je

potaknula protekcionisticka politika
nove administracije SAD-a unosedi

5 EU i SAD su krajem srpnja sklopili okvirni
trgovinski sporazum kojim SAD uvodi carinu od
15 % na vecinu robe iz EU-a.
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novu dozu neizvjesnosti u
makroekonomsko okruzje. Pozitivan
sentiment s pocetka godine tako je ubrzo
iS¢eznuo nakon najava o promjeni
trgovinske politike SAD-a, a vrhunac
napetosti zabiljezen je 2. travnja objavom
americke strategije ,recipro¢nih carina",
usmjerenih prema drzavama koje imaju
najvece trgovinske suficite s SAD-om.

Povecdane mogucnosti eskalacije
trgovinskog rata i fragmentacije
medunarodne razmjene podignule su

kolebljivost financijskih trzista na najvisu
razinu od COVID-19 krize (slika 2.6.).
Privremena suspenzija mjera i pocetak
bilateralnih  pregovora  primirili  su
kretanja na financijskim trzistima, dok su
naznake uspjesnih pregovora® potaknule
oporavak trziSnih vrednovanja u ljetnim
mjesecima.

Kretanja na obveznickim trzistima

tijekom godine dominantno su
oblikovali geopoliticki rizici i
monetarna ocekivanja. Pocetni

optimizam investitora smanjio je strahove
od recesije pocetkom godine pa je krivulja
prinosa u EU-u i SAD-u postala strmija
(Slika 2.7.). Vrhunac volatilnosti na
europskom trzistu zabiljeZzen je u ozujku,
kada su prinosi na dugorocne obveznice
zabiljezili skok od 51 b.b. dosegnuvsi
gotovo 3 %, potaknuti najavama vedih

fiskalnih izdataka za obranu i
infrastrukturu, sto je potaknulo
zabrinutost oko odrzivosti javnog duga
pojedinih ¢lanica EU-a i inflatornog

utjecaja fiskalne ekspanzije. S druge
strane Atlantika investitori su na vijesti o
uvodenju carina u travnju reagirali
prodajom americkih obveznica stvarajuci
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pritisak na prinose pritom trazedi ,sigurno
utociste® u europskim obveznicama.
Unato¢ dinamic¢nim  kretanjima na
medunarodnim trziStima, prinosi na
obveznice RH ostali su relativno stabilni te
su se zadrzali na razini od 3,0 % na kraju
kolovoza. Tako su prinosi na domace
obveznice u potpunosti konvergirali
prema prosjeCnim prinosima zemalja
europodrucja tijekom prvih osam mjeseci
2025., sto potvrduje smanjenje razlike
izmedu hrvatskih i njemackih prinosa za
60 baznih bodova od pocetka godine.

Slika 2.7. Rast prinosa kod dugoroénih obveznica zemalja EU-a poglavito zbog
fiskalnih i geopolitickih rizika
Razlika izmedu prinosa na iSnje i

iSnje drzavne , U %

— 10godina = 2 godine

EU SAD

2022. 2025. 2022 2025,

Napomena: Krivulja prinosa europodruja prikazuje prosjek prinosa na drzavne obveznice zemalja europodrugja koje imaju
koje imaju investicijski rejting AAA odnosno Aaa.
Izvori: Eurostat, US Treasury

Uvjeti financiranja u sljedeéim su se
mjesecima ublazili, prvenstveno zbog
oc¢ekivanog smanjenja kamatnih stopa od
strane FED-a® iako protekcionisticka
trgovinska politika SAD-a potencira
osnazivanje inflacije Sto moze dovesti do
ponovnog rasta prinosa. Rastuci politicki
rizici” u pojedinim drzavama clanicama
EU-a dodatno  zaostravaju uvjete
financiranja unutar EU-a u nadolaze¢em
razdoblju.

6 FED je sredinom rujna smanjio referentne
kamatne stope za 25 b.b., nakon Cega se raspon
nalazio izmedu 4,00 % i 4,25 %.

7 PoCetkom rujna izglasano je nepovjerenje vladi
premijera Francuske Sto je rezultiralo skokom
prinosa na desetogodiSnju obveznicu od 16 b.b.
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Unato¢ visokoj razini
neizvjesnosti, vedina klasa
financijske imovine biljezi snazan
rast, impliciraju¢éi podcjenjivanje
globalne premije rizika (slika 2.8.).
Neizvjesnosti oko ameri¢ke trgovinske
politike i nize kamatne stope ESB-a
potaknule su preusmjeravanje kapitalnih
tokova prema europskom trzistu, pa je u
prvoj polovici godine EU STOXX 600
ostvario bolju izvedbu (+ 11 %) u odnosu
na S&P 500 (+ 5 %). Slabljenje dolara
kao ,sigurnog utocista“® (pad dolarova
indeksa® od 11 %) osnazilo je potraznju
za zlatom (+25 %). Medu sektorima
prednjace financijske institucije (+29 %)
zahvaljujuéi stabilnim neto kamatnim
marzama te industrija (+17 %) zbog
rasta prihoda obrambenog sektora te
ocekivanih infrastrukturnih projekata u
sektoru graditeljstva.

Slika 2.8. Unato¢ rastucoj neizvjesnosti, vecina klasa imovine biljezi porast
Promjena vrijednosti indeksa od kraja 2024. do prve polovice 2025. godine, u %

globalne

@ cerures @ Robe @ STOXX 600 Europe

@ «riptovalute @ S&P 500 ZSE

Financije
Zlato

Industrija

CROBEXtr

Energija

Bitcoin

Tehnologija

STOXX 600
Nekretnine

S&P 500

Korporativne obveznice

CROBIStr

Psenica 7% [
Natta -8% @i

Prirodni plin -11% @
Dolarov indeks -11% @

Ethereum -28% Wt

Izvori: YAHOO Finance, ZSE, St. Louis FED, Investing.com, ESB

Uzlet vrednovanja odrzava
precijenjenost globalnog dionickog
trzista s obzirom na neizvjesnosti te
zadrzava rizik iznenadnih korekcija

8 Dolarov indeks nominalna je mjera vrijednosti
dolara u odnosu na Sest valuta najvaznijih
trgovinskih partnera SAD-a, pri ¢emu je svakoj
dan ponder ovisno o udjelu trgovine s SAD-om.
Rast indeksa predstavlja aprecijaciju dolara, dok
pad predstavlja deprecijaciju dolara u odnosu na
kosaricu valuta.
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koje se mogu prenijeti na
institucionalne investitore na visokoj
razini. Rizik iznenadnih i snaznih
cjenovnih korekcija posebno je izrazen na
americkom dionickom trzistu, pogotovo
ako se u obzir uzme visoka zastupljenost
nekoliko tehnoloskih kompanija u trziSnoj
kapitalizaciji. Time idiosinkratski rizici u
tehnoloskom sektoru potenciraju
volatilnosti na Sirem trzistu®, prelijevajuci
se i na ostale zemlje.

Slika 2.9. Potisnuta globalna premija rizika i precijenjenost ameri¢kog trzista kapitala
poticu rizik snaznijih korekcija
Ciklicki prilagodeni omjer cijena i zarada na ameri¢kom, europskom i domacem dioni¢kom trzistu

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

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

Napomena: Ciklieki prilagodeni omjer ciiene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrilednost pojedine dionice
viga od prosjeéne desetogodisnje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca vrijednost oznacuje relativno vise
vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generira. Iscrtkana plava liniia prikazuje
neprilagodeni omjer cijena i zarada koji uzima u obzir trenutagne ciiene i zarade poduzeca.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

Slika 2.10. Prisutan rast koncentracije na domacéem trziStu kapitala

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

Prosjecan rast prvih pet dionica kojima
se najvide trgovalo i ostatka trzista, u %

=— Prvetii == Prvih pet

B ostetak trzista [l Prins

14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26, 2023, 2024, 2025,

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

UnatoC rastu zarada sastavnica Crobexa
od 6,6 % na polugodisnjoj razini, i
domace trziste pokazuje  znakove
precijenjenosti u odnosu na dugorocni

° Osjetljivost trziSta na kretanja u tehnoloskom
sektoru najbolje reflektira dnevna korekcija S&P
500 indeksa od 1,5% krajem sijecnja
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prosjek zarada, ali i u usporedbi s
dionickim trziStem EU-a (slika 2.9).
Navedeno je rezultat prelijevanja
pozitivhih kretanja s medunarodnih
trzista te koncentracije na domacoj burzi
¢ime Crobex nastavlja biljeziti relativno
visoke vrijednosti.

Domace trziste kapitala nastavlja
biljeziti snazne rezultate, no i dalje
ga karakteriziraju visoka

koncentriranost trgovanja i potisnuta
likvidnost jer je fokus investitora
zadrzan na nekolicini najlikvidnijih
izdanja. Unatoc kratkotrajnim
oscilacijama u ozujku i travnju, glavni
dioni¢ki indeks CROBEX u prvih osam
mjeseci 2025. zabiljezZio je solidan rast od
16 % nastavljajuci pozitivna kretanja iz
prethodne dvije godine. Povecana
aktivnost investitora ocitovala se i u rastu
ukupnog prometa, koji je u prvih osam
mjeseci nadmasio cjelokupan promet iz
2024. te na godisSnjoj razini porastao za
80 %. Ipak, fokus investitora na svega
par najlikvidnijih izdanja suZzava prostor
za Sirenje spomenutih pozitivnih kretanja
i likvidnosti na cjelokupno trziste te
podupire rast koncentracije trgovanja.
Prve tri dionice Cine polovinu, a prvih pet
gotovo dvije trec¢ine ukupne trgovine u
2025., sto je iznad dugogodisnjih
prosjeka (slika 2.10.). Navedeno se
odrazava i na cjenovnim kretanjima, pri
¢emu nekoliko dionica kojima se najviSe
trguje biljezi iznadprosjecan cjenovni
rast, dok ostatak trzista takoder raste
znatno sporijom dinamikom. Prosjecna
trziSna likvidnost pogorsana je od pocetka
godine (Slika 2.11.), prvenstveno zbog
slabljenja dimenzija otpornosti i

uzrokovana lansiranjem kineskog DeepSeek R1
jezicnog modela koji je troskovno efikasniji od
americkih konkurenata.
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efikasnosti. To implicira viSe transakcijske
troskove i smanjenu sposobnost oporavka

cijena nakon mogucéeg inicijalnog
cjenovnog  Soka. Kombinacija tih
¢imbenika izlaze domade trziSte riziku
nagle korekcije cijena, Sto se posredno
moze preliti na ostatak sektora
—_—

HANFA
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financijskih
Slika 2.11. |zrazeniji pad likvidnosti tijekom prve polovice godine

Il owina [ enkasnost [l korelacia [l owomost [l Siina

N a
a S
ES E3

Nelikvidno trziSte <--—-> Likvidno trZiste
3 o
E3

oznacava potpuno nelikvidno trzi
lzvor: Hanfa

Napomena: Vrijednost prikazanog TILDA indikatora od 100 % oznacava potpuno likvidno trziste, dok vrijednost od 0 %
iste.

usluga.
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3. RIZICI SEKTORA FINANCIJSKIH USLUGA

3.1. Kratkorocni rizici

Ciklicki rizici u sektoru financijskih
usluga smanjeni su u prvoj polovici
2025. godine. Povoljna trzisna
kretanja potaknula su rast imovine,
kao i ocuvanje prinosa fondova i
visoke profitabilnosti institucionalnih
investitora. Unatoc povisenim
makroekonomskim neizvjesnostima,
nisu zabiljezeni snazniji likvidnosni
pritisci, a visoke razine likvidnosti
kljucan su oslonac stabilnosti sektora
i u slucaju pojave novih sistemskih
sokova.

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

B rzna kretanja [l Neto uplate

Dobrovoljni MF Obvezni MF ucIts

100 -+ o
I I I 50“I

Izvor: Hanfa

Povoljna trzisna kretanja i priljev
novih sredstava potaknuli su snazan

rast imovine mirovinskih i
investicijskih fondova u 2025. godini.
Neto imovina mirovinskih  fondova

10y predmetnom razdoblju imovina obveznih
mirovinskih fondova povecala se za 9,2 %, na
25,3 mird. EUR, dok su dobrovoljni mirovinski
fondovi dosegli iznos od 1,6 mird. EUR uz rast od
7,6 %.

11 U prvih osam mjeseci 2025. broj korisnika
obveznog mirovinskog osiguranja porastao je za
2,0 %, a dobrovoljnog mirovinskog osiguranja
za 3,5 %.

HANFA

dosegnula je na kraju kolovoza 26,9 mird.
EUR, Sto je za 9,1 % viSe u odnosu na kraj
prethodne godine!? (slika 3.1.). Na rast
je, povrh pozitivnih trzisSnih kretanja koja
reflektiraju optimizam investitora,
znacajno utjecao priljev novih ¢lanovatl!
uz posljedicne vece neto uplate koje su
krajem kolovoza dosegnule 838,0 mil.
EUR kod obveznih mirovinskih fondova te
42,0 mil. EUR kod dobrovoljnih
mirovinskih fondova.

Snazan rast od 33,1 % na godisnjoj razini
zabiljezili su i investicijski UCITS fondovi,
¢ija je neto imovina na kraju kolovoza
iznosila 3,9 milijardi EUR. Ovaj rast u
najvecoj je mjeri rezultat snaznog priljeva
sredstava u novcane fondove!?, koji su na
kraju kolovoza upravljali imovinom od 1,3
mird. EUR, sto ¢cini treé¢inu ukupne
imovine sektora. Time je doslo do znatnih
promjena u strukturi ulaganja UCITS
fondova, koji sve vec¢i dio imovine!3
plasiraju u depozite domadih banaka
(20,2 %) i instrumente trziSta novca
(18,6 %), wuz zadrzanu dominaciju
drzavnih obveznica (36,3 %). Struktura

ulagatelja ostala je relativno
nepromijenjena, pri Cemu su mali
ulagatelji blago povecali svoj udio na

79,5 %, dok su institucionalni investitori
¢inili 14,2 %.

12 0d ukupnih neto priljeva, koji su u prvih osam
mjeseci iznosili 653,7 milijuna EUR, ¢ak 90,2 %
odnosilo se na novcéane fondove.

13 Na kraju kolovoza 2025. ulaganja u
instrumente trziSta novca povecana su za
70,9 %, a ulaganja u depozite za 53,6 % u
odnosu na kraj 2024. godine.
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Slika 3.2. Prinosi svih kategorija mirovinskih fondova nastavili rasti u 2025. godini
Godisnji 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.

Izvor: Hanfa, Eurostat

Pozitivna trzisna kretanja, potaknuta
povoljnim makroekonomskim
pokazateljima, zadrzala su prinose
fondova na visokim razinama. Unatoc
kratkotrajnim epizodama volatilnosti,
trziSna kretanja u prvoj polovici 2025. bila
su povoljna i omogucila ostvarivanje
dobrih rezultata mirovinskih i
investicijskih fondova. U prvih osam
mjeseci 2025. obvezni mirovinski fondovi
kategorije A ostvarili su hominalni prinos
od 7,3%, kategorije B 3,6%, a
kategorije C 1,2 % (slika 3.2.). Istodobno
su dionicki investicijski fondovi ostvarili
prinos od 13,9 %, a slijedili su ih
obveznicki s 1,2 % i mjesoviti fondovi s
1,1 %. Time su rizici profitabilnosti
sektora financijskih usluga zadrzani na
niskim razinama nastavljajuéi vrlo dobre
rezultate iz prethodne dvije godine. Iako
su kretanja u dosadasnjem dijelu godine
bila vrlo povoljna, trenutacno okruzenje
povisenih geopolitickih i
makroekonomskih neizvjesnosti (vise u
poglavlju 2.2. Financijsko okruzje)
naglasava kratkoro¢ne sistemske rizike
sektora, pri ¢emu nagle trziSne promjene
mogu imati nepovoljan ucinak na

14 Rast naplacene premije osiguranja cestovnih
vozila na kraju lipnja 2025. iznosio je 14,8 % na
godisnjoj razini (rast broja polica od 3,4 %), dok
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poslovanje sektora i testirati odrzivost
recentnih kretanja.

Slika 3.3. Smanjenje utjecaja inflacije na kretanje premija i Steta u 2025. godini
Naplaé¢ena premija osiguranja i likvidirane Stete, u mil. EUR

. Nezivotno . Zivotno
750 oo
500 -
250 o
) o000

Likvidirane Stete
2024, 2025. 2024. 2025,

Naplacena premija

Napomena: Podaci na grafikonu odnose se na prvih Sest mjeseci 2024. i 2025. godine.
Izvor: Hanfa

Efekti povisene inflacije i dalje su
prisutni u poslovanju drustava za
osiguranje, ali uz jasne znakove
slabljenja. Ukupna naplaéena premija na
kraju lipnja iznosila je 1,0 mlrd. EUR (rast
od 8,3 % na godisnjoj razini), pri ¢emu je
segment nezivotnog osiguranja rastao
10,9 %, dok je premija u segmentu
Zivotnog osiguranja smanjena za 3,2 %,
unato¢ porastu broja polica od 1,0 %
(slika 3.3.). S obzirom na to da rast
naplacene premije u segmentu nezivotnih
osiguranja nadmasuje porast broja polica
(u nekim vrstama osiguranja'4 znacajno),
utjecaj inflacije i dalje je prisutan, iako
slabiji nego u 2024. godini. Pad naplac¢ene
premije zivotnih osiguranja proizlazi iz
smanjene potraznje za proizvodima
tradicionalnog Zivotnog osiguranja (-
11,4 %), koji gube atraktivhost u
uvjetima visih kamatnih stopa i poveéane
konkurencije drugih oblika Stednje.

Ukupne likvidirane Stete smanjene su za
9,3 % na godisnjoj razini, prvenstveno
zbog velikog pada u segmentu Zivotnog

je rast naplaéene premije ostalih osiguranja
imovine iznosio 16,0 % uz rast broja polica od
svega 4,5 %.
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osiguranja (-30 %), dok je rast
likvidiranih Steta u segmentu nezivotnih
osiguranja znacajno usporen'>. Odli¢ni
neto rezultati iz ugovora o osiguranju
(rast od 20,5 %) i povoljni prinosi od
ulaganja  povisili  su profitabilnost
segmenta neZivotnog osiguranja na
visokih 6,3 %, dok je profitabilnost
Zivotnih osiguranja smanjena na 0,9 %,
prvenstveno zbog pada rezultata ulaganja
od 32,9 % na godisnjoj razini.

Broj i vrijednost novozakljucenih
ugovora o leasingu nastavili su rasti,
ali sporije nego u 2024. godini.
Vrijednost novih ugovora o financijskom
leasingu porasla je za 6,4 %, dok je kod
operativnog leasinga zabiljezen pad od
7,7 % na godisnjoj razinil®. Ugovori o
financijskom leasingu na kraju lipnja
2025. cinili su 86,9 % vrijednosti svih
aktivnih ugovora, koja je na godisnjoj
razini porasla za 14,3 %. Na kraju lipnja
profitabilnost leasing drustava blago je
smanjena, ponajprije zbog porasta
zaduzivanja, odnosno rasta kratkorocnih
obveza za kredite i zajmove, koje su u
odnosu na prethodni kvartal porasle za
23,6 %.

Likvidnost sektora financijskih
usluga poboljsana je tijekom prvog
dijela ove godine. Snazan rast novcanih
fondova povecao je likvidnost UCITS
fondova. Njihova struktura ulaganja u
iskljuCivo  visokolikvidne instrumente
povecala je udio likvidne imovine na
40,3 % ukupne imovine sektora, sto je za
18,0 p. b. viSe nego godinu ranije (slika
3.4.). Odrzavanje dostatne razine

15 Tako su likvidirane sStete u segmentu
nezivotnih osiguranja na kraju lipnja na godisnjoj
razini porasle za 4,6 %, to je znacajno manje od
rasta u istom razdoblju prethodne godine, koji je
iznosio 22,8 %.

HANFA
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likvidnosti kljuc¢ni je preduvjet otpornosti
sustava s obzirom na dominantni udio
malih ulagatelja, koji mogu biti skloni
brzim i snaznim reakcijama na negativna
trziSna kretanja.

Slika 3.4. Zalihe likvidnosti domacih UCITS fondova i drustava za osiguranje na
visokoj razini

Visokolikvidna imovina, u % ukupne
imovine

Omier likvidne i ukupne imovine
drustava za osiguranje, u %

== Dionicki === Novéani === Ostali

=== MjeSoviti === Obveznicki ucITs

100% : h 100% - R ] o0k
75% ‘ FOTPIRY. ot ooobapctionodbopeosodonsotodh

SRR SOEAE T DO O O 0
: M
/
0%

0% 4 4 3 8
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: Visokolikvidna imovina odnosi se na novac, depozite i instrumente trzista novca
lzvor:

lzvor: Hanfa

U sektoru osiguranja, rast kamatnih
stopa na financijsku imovinu
rezultirao je najviSsom razinom
likvidnosti u posljednje dvije godine
(62,3 % na kraju lipnja). Rast
kamatnih stopa i prinosa na financijskim
trziStima potaknuo je drustva koja su
znacajniji dio svoje imovine ulagala u
manje likvidne oblike imovine, poput
nekretnina ili zajmova, na realokaciju
njezina dijela prema likvidnijim oblicima.
I dok povecane zalihe likvidnosti
zadrzavaju rizik likvidnosti na niskim
razinama, i dalje prisutni inflacijski pritisci
u vidu povecéanih izdataka za isplatu
Steta, znakovi precijenjenosti
vrednovanja nekretninskih ulaganja te
rastuci geopoliticki rizici mogu dovesti do
naglih korekcija cijena imovine. Stoga je
iznimno vazno odgovorno upravljanje
rizikom likvidnosti kako bi se izbjegli

16 Broj novih ugovora porastao je za 5,4 % u
segmentu financijskog leasinga, a u segmentu
operativhog leasinga smanjen je za 1,1 %.
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nezeljeni oblici (prisilne) prodaje imovine
i negativni ucinci na profitabilnost i
kapitaliziranost drustava.

3.2. Dugorocni rizici

Visoka vrednovanja i niska premija
za rizik u kombinaciji s povisenim
geopolitickim i makroekonomskim
neizvjesnostima odrzavaju povisenu
razinu dugorocnih sistemskih rizika
sektora u prvoj polovici 2025., ¢ineci
ga osjetljivim na trzisne i kamatne
sokove. Kapitaliziranost drustava za
osiguranje i leasing drustava ostaje
stabilna, osiguravaju¢i otpornost
sektora. Izlozenost sektora
klimatskim rizicima i dalje je na
umjerenim razinama, no g¢globalni
trendovi i regulatorna ocekivanja
ukazuju na njihovo postupno jacanje

i sve veCi znacaj u procjeni
sistemskih ranjivosti.
Proces smanjenja koncentracije

ulaganja sektora financijskih usluga
nastavio se i u 2025. godini (slika
3.5.). Na kraju drugog tromjesecja 2025.
ukupna izlozenost sektora drzavnim
obveznicama smanjila se za 3,9 p.b. u
odnosu na kraj 2024. (na 51,4 %), sto je
u najvecoj mjeri posljedica pada udjela
domacdih drzavnih obveznica (-3,7 p.b.),
ali i americkih drzavnih obveznica (-1,4
p.b.). Istodobno je nastavljen rast
izlozenosti prema zemljama EU-a, i to
podjednako kroz povecanje udjela
drzavnih obveznica (+1,2 p.b.) i dionickih
ulaganja (+1,1 p.b.). Iako diversifikacija
podupire profitabilnost i otpornost
sektora, veéa geografska rasprSenost
ulaganja povecava izlozenost trziSnim
rizicima iz medunarodnog okruzja, dok
veca izloZzenost profitabilnijim, ali i
rizi€nijim klasama imovine povecava
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osjetljivost sektora na nagle korekcije
cijena. Visoku medunarodnu
medupovezanost trziSta potvrdile su
kratkotrajne oscilacije na americkom i
europskom trzistu u travnju 2025., sto je
ukazalo na ranjivost sektora na negativne
informacije. Nastavak geopolitickih
napetosti, visoke razine vrednovanja
imovine i niska premija za rizik (vise u

poglavlju 2.2. Financijsko okruzje)
dodatno povecavaju vjerojatnost

materijalizacije trzisSnih rizika kroz nagle
korekcije cijena u slucaju usporavanja
gospodarstva ili  drugih  sistemskih
Sokova.

Slika 3.5. Trend smanjenja koncentracije ulaganja sektora financijskih usluga u
drzavne obveznice nastavljen i u 2025. godini
Struktura ulaganja sektora financijskih usluga prema vrsti ulaganja (lijevo) i rezidentnosti

(desno), u %
W «eedii
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Napomena: Prikazana je struktura ulaganja drustava za osiguranje te mirovinskih | UCITS fondova, koji zajedno ine oko
83 % imovine trzista financijskih usluga
Izvor: Hanfa

Visoka zastupljenost obveznica u

portfeljima institucionalnih
investitora i poviSena volatilnost
obveznickih  trzista naglasavaju

vaznost kamatnog rizika kao jednog

od kljuénih izazova za sektor
financijskih usluga. Oscilacije na
europskim obveznickim trziStima

zabiljezene u ozujku ove godine naglasile
su neizvjesnost u pogledu smjera
monetarne politike i fiskalne odrzivosti
pojedinih europskih zemalja. Domadi su
se institucionalni investitori u uvjetima
ocekivanog popustanja monetarne
politike usmjerili prema ulaganjima s
duljim dospije¢ima kako bi iskoristili
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povoljnije prinose na duljem dijelu
krivulje, Sto je rezultiralo blagim
povecanjem prosjecne rocnosti

obveznickih ulaganja u 2025. (slika 3.6.)
te povecalo ranjivost sektora na budude
promjene prinosa. OcCekivanja investitora
povezana s monetarnom politikom
usmjerena su na dodatno snizavanje
kamatnih stopa, osobito u slucaju
izraZzenijeg usporavanja gospodarstva.
Istodobno, fiskalna ekspanzija u podrucju
obrambenih i infrastrukturnih projekata
te trgovinske napetosti djeluju u
suprotnom smjeru, poticuéi pritisak na
rast premije za rizik, a time i rast prinosa
drzavnih obveznica, sto bi kratkoro¢no
opteretilo profitabilnost sektora
financijskih usluga kroz pad vrijednosti
postojedih ulaganja.

Slika 3.6. Prosje¢na ro€nost obveznickih portfelja blago porasla u 2025.
godini

Prosjeéna preostala roénost obveznica u portfelju, Razlika preostale ro¢nosti 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 rocnosti stavki imovine s definiranim dospijecem, odnosno obveznica,
zajmova i strukturiranih papira.
Izvor: Hanfa

Kod drustava za osiguranje, osobito onih
koja se bave zivotnim osiguranjima,
ostaje izrazen problem rocne
neuskladenosti izmedu imovine i obveza
(slika 3.6.). U uvjetima potencijalnih
oscilacija kamatnih stopa vrijednost
njihovih obveza moZe znacajno varirati u
odnosu na vrijednost imovine te
potencijalno rezultirati smanjenjem

17 Uzeta su u obzir ulaganja drustava za
osiguranje te mirovinskih i UCITS fondova, koji
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vlastitih sredstava i
kapitalnu poziciju.

pritiscima na

Izlozenost institucionalnih
investitora kreditnom riziku ostala je
stabilna u prvoj polovici 2025.
godine. Povoljna gospodarska kretanja
(viSe u poglavlju 2.1. Makroekonomsko
okruzje), dobri rezultati poslovanja
nefinancijskih poduzeca te zadrzavanje
kreditnog rejtinga Republike Hrvatske na
A- razini sa stabilnim izgledima pridonijeli
su otpornosti domaceg obveznickog i
dionickog trzista na promjene globalne
premije za rizik. Leasing drustva zadrzala
su vrlo nisku izlozenost kreditnom riziku,
s udjelom neprihodonosnih potrazivanja
od 1,3 %, uz relativno visoku pokrivenost
neprihodonosnih plasmana od 62,7 % na
kraju lipnja 2025. godine.

Slika 3.7. Valutni rizik domacih fondova dodatno smanjen tijekom 2025. godine
Prosje¢ni valutni VaR portfelja, u % imovine

=— Investicjski == Mirovinski

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

Tecaj USD/EUR

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

Napomena: Prosjecni valutni VaR portfelja (rizicna vrijednost) predstavija maksimalni gubitak portfelja u promatranom
razdoblju uzrokovan promjenama tecaja, uz razinu pouzdanosti 95 %. Prikazane su riziéne vrijednosti individualnin
valutnih izloZenosti procijenjenin na temelju tiednih povrata tijekom pomicnog prozora od dvie godine. Vertikalna
linja oznacava datum ulaska Hrvatske u europodruce.

Izvori: ESB, Hanfa

S obzirom na dominantnu orijentaciju
portfeljJa prema izdavateljima iz
zemalja EU-a izlozenost sektora
valutnom riziku ostala je niska. Udio
ulaganja denominiranih u USD smanjio se
na 8,6 % ukupnih ulaganja na kraju lipnja
2025., sto je za 2,2 p.b. manje u odnosu
na kraj 2024. godine!’. Umjerene
oscilacije tecaja eura prema dolaru nisu

zajedno <¢ine oko 83 % imovine trzista

financijskih usluga.
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znacajnije povecale volatilnost portfelja
(slika 3.7.), no daljnji razvoj monetarne
politike SAD-a i fiskalne odluke nove
administracije mogli bi predstavljati izvor
buducih pritisaka.

Kapitaliziranost sektora financijskih
usluga zadrzana je na relativho
visokim razinama (slika 3.8). Kapitalni
amortizeri drustava za osiguranje i dalje
su znatno iznad regulatornog minimuma,
pri ¢emu je agregatni SCR omjer na kraju
lipnja 2025. iznosio 233,7 % (za 4,1 p.b.
viSe u odnosu na kraj 2024.)!8, Pozicije
drustava iz donjeg dijela distribucije
stabilne su, dok su pozicije drustava iz

gornjeg dijela distribucije = dodatno
ojacale, c¢ime je povecana otpornost
osigurateljnog sektora u proteklom
razdoblju.

Slika 3.8. Kapitaliziranost sektora financijskih usluga relativno stabilna

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% «3eeeeeeet : : st 20% -+

250% 15%

200% F/M 1o W\\’\

150% 3 teedeeet : : Dot 5% -3

100% W — o — 0% -1

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

Napomena: Istaknuta podrutja na grafikonima prikazuju interkvartine raspone po drustvima. Posljednji podatak za 2025.
odnosi se na kraj drugog tromjesecja 2025. godine.
Izvor: Hanfa

Istodobno je kapitaliziranost leasing
drustava smanjena, uz agregatni udjel
kapitala i rezervi u ukupnoj imovini od
8,8 % na kraju drugog tromjesecja 2025.
(za 1,0 p.b. manje u odnosu na kraj
2024.). To je posljedica povecéanog
obujma poslovanja i znacajnog povecanja
imovine od 11,9 %.

18 Medijalni SCR omjer iznosio je 198,8 % (za 0,9
p.b. viSe u odnosu na kraj 2024.).

HANFA

/ 2. tromjesecje 2025.

Slika 3.9. Klimatski rizici i dalje se nalaze na umjerenim razinama

Indeks klimatskog stresa,
za Hrvatsku

Prosjeéne ESG ocjene dioni¢kog i obveznitkog
portfelja

- AF == Nezivotno osiguranje == Odrzivifondovi == Zivotno osiguranje

=== Dobrovoljni MF == Obvezni MF ucITs

08
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N

04

02

Losija ocjena <--> Bolja ocjena
w

00

2

1988. 1998, 2008. 2018. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

Napomena: OdrZivi fondovi odnose se na fondove koji se klasificiraju po &l. 8 i &l. 9 SFDR-a. ESG ocjene krecu se u
rasponu od 0 do 10, pri éemu Vi broj oznacava bolju ocjenu.
lzvori: E3CI, Bloomberg, Hanfa

IzloZzenost sektora klimatskim
rizicima umjerena je, pri cemu fizicki
rizici kratkoroc¢no predstavljaju vecu
prijetnju. Klimatski stres za Hrvatsku u
prva je Ccetiri mjeseca 2025. blago
smanjen u odnosu na isto razdoblje u
2024., ponajprije zbog povoljnijih
vremenskih uvjeta [ smanjenog
intenziteta toplinskih valova. Rijec je ipak
o] privremenim oscilacijama, dok
dugorocni trendovi ukazuju na
kontinuirani rast klimatskog stresa. Fizicki
rizici i dalje se nalaze na povisenim
razinama iznad prosjeka EU-a, Sto se
moze nepovoljno odraziti na
makroekonomska kretanja kroz utjecaj
na turisticku sezonu, ali i rastuce troskove

Steta od elementarnih  nepogoda.
Materijalizacija fizickog rizika u
kombinaciji s niskim razinama
osigurateljne zastite od elementarnih
Steta izlazu sektor kuéanstva
potencijalnim znacajnim izdacima. Mogudi
transfer  troSkova sanacije Steta

elementarnih nepogoda s privatnog na
javni sektor mozZe rezultirati poveéanjem
javnog duga i narusavanjem fiskalne
pozicije. Izlozenost tranzicijskim rizicima
ostala je relativho nepromijenjena. ESG
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ocjene domacdih institucionalnih
investitora nastavile su se blago
poboljSavati kao rezultat alokacije

19 ViSe o utjecaju klimatskih rizika na domaci
sektor financijskih usluga i metodoloskom okviru
njihova mjerenja mozete pronaéi u okviru 1.
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ulaganja prema vise drustveno
odgovornim izdavateljima.!®

Matrica rizika: pracenje klimatskih rizika u
Financijskoj stabilnosti broj 4.

17
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OKVIR 1. GEOPOLITICKI SOKOVI I OTPORNOST
HRVATSKOG FINANCIJSKOG SUSTAVA

Geopoliticki rizici poput trgovinskih
ratova, oruzanih sukoba i
kibernetickih napada postaju jedan
od kljucnih izazova za ocuvanje
financijske stabilnosti. Njihovi ucinci

mogu dovesti do fragmentacije
globalne trgovine i destabilizacije
financijskih trzista, povecavajuci

neizvjesnost i sistemske ranjivosti.
Recentni geopoliticki Sokovi odrazili
su se i na domaca trzisna kretanja, no

u relativno ogranicenom i
kratkotrajnom opsegu. Ipak,
intenziviranje geopolitickih rizika
nakon pocetka rata u Ukrajini

naglasava vaznost pravovremenog
prepoznavanja i pracenja
transmisijskih kanala kroz koje se oni
mogu prenijeti na likvidnost i cijene
imovine. Sustavno pracenje
geopolitickih rizika stoga je vazno za
pravovremeno makrobonitetno
djelovanje usmjereno na jacanje
otpornosti financijskog sustava.

Uvod

Rastuce geopoliticke napetosti stvaraju
okruzje pojaCane neizvjesnosti, koje
negativnho utjeCe na gospodarska i
financijska kretanja. Produljeno razdoblje
politickih i trgovinskih previranja sve vise
ugrozava gospodarske izglede, dok
geopoliticka fragmentacija povecava
trziSnu volatilnost i premiju za rizik. Zbog
sve izrazenijeg i uclestalijeg utjecaja na
ekonomske i financijske sustave
geopoliticki rizici u 2025. isticu se kao
jedan od vaznijih izvora kratkorocnih
sistemskih ranjivosti, Sto potvrduje i rast

HANFA

opéeg interesa javnosti te broja
istrazivanja posvecenih negativnim
implikacijama geopolitickog rizika (slika
1.).

Slika 1. U zadnjih nekoliko godina znacajno je porastao interes za geopoliticke
rizike
Radovi u Scopus bazi podataka koji se doticu

Google trends podaci za izraz "geopoliticki rizik"
geopolitickog rizika B B

100
90 ] 8 75
60 50
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.| | ,
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18.

Rizici koje sudionici WEF-a smatraju najvaznijima u %

Izvori: Khatib i dr 2025, trends.google.com, WEF Global risk report 2025

Empirijska istrazivanja dosljedno
sugeriraju da geopoliticki rizici negativno
utjeCu na ekonomske i financijske tokove.
Caldara i Iacoviello (2022.) pokazuju da
geopoliticki Sokovi smanjuju privatne
investicije i ekonomske aktivnosti po
stanovniku te negativno utjecu na cijene
dionica u razvijenim zemljama. Istodobno
su efekti kod cijena sirovina i prinosa na
obveznice mjeSoviti, pri c¢emu se
kratkoro¢no biljezi povecana volatilnost,
dok dugoro¢no dolazi do stabilizacije.
Slicne nalaze potvrduju analize MMF-a
(2024.), koje isticu da znacajni
geopoliticki dogadaji poput rata u Ukrajini
ili trgovinskog rata izmedu SAD-a i Kine

mogu izazvati snazan pad dionickih
trziSta, dok je ucCinak na obveznice
izrazeniji u zemljama u razvoju i u

visokozaduzenim zemljama. Huu i Orsal
(2023.), Yilmazkuday (2024.) i Agoraki
(2022.) potvrduju da geopoliticki rizici
imaju snazniji negativni utjecaj na dionice
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u razvijenim zemljama, dok Smiles
(2021.) upozorava na to da efekt nije
uvijek statisticki znacajan kad se uracuna
prirodna trzisSna volatilnost.

Negativni ucinci geopolitickih  rizika
odrazavaju se i na poslovanje
investicijskih fondova. MMF (2024.)
upozorava na povecanu izloZzenost
dioni¢kih fondova zemljama pogodenima
geopolitickim rizicima, dok su obveznicki
fondovi otporniji, pri ¢emu fondovi koji
ulazu u drzavne obveznice cak biljeze
neto priljeve sredstava. Slicne nalaze
potvrduje analiza Ceske sredi$nje banke
(2024.), koja pokazuje da su priljevi
fondova negativno korelirani s
financijskom i politickom nesigurnoscu,
pri ¢emu su najosjetljiviji hedge fondovi,

ali i obveznicki fondovi. ESB (2024.)
pokazuje da porast geopolitickog rizika
uzrokuje odljeve u gotovo svim
kategorijama dionickih fondova, dok
obveznicki fondovi, osobito oni s
drzavnim obveznicama, biljeze neto
priljeve.

Utjecaj geopolitickog rizika na
financijsku stabilnost

Pojam geopolitickih rizika obuhvaca
prijetnje koje proizlaze iz promjena u
medunarodnim politickim odnosima koje
mogu dovesti do usporavanja
gospodarstva i  povecanja  trzisne
nestabilnosti. Na  vaznost njihova
sustavnog pracenja ukazuje i Izvjesce o
globalnim rizicima za 2025. godinu
Svjetskog ekonomskog foruma (slika 1.),
u kojem su svjetski lideri medu
najrelevantnije globalne rizike uvrstili
upravo oruzane i ekonomske sukobe. Tu
vaznost prepoznaju i investitori te

20 ViSe informacija na stranicama HNB-a i ESB-
a.
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nositelji ekonomskih  politika poput
srediSnjih  banaka?® i financijskih
regulatora, koji u svoje analize i odluke
sve vise ukljucuju procjenu utjecaja
geopolitickih  rizika na  poslovanje
financijskog sektora.

Geopoliti¢ki rizici mogu ugroziti stabilnost
financijskog sustava putem dva
medusobno povezana kanala prijenosa
(slika 2.).

Ekonomski kanal odcituje se u
usporavanju gospodarskog rasta,
povecanju inflatornih pritisaka,
smanjenju medunarodne trgovine i

interesa za izravnim stranim ulaganjima
te promjeni u obrascima potrosnje i
Stednje stanovnistva. Trgovinska
ogranienja i sankcije pritom mogu
poremetiti funkcioniranje lanaca opskrbe,

narusiti  profitabilnost  poduze¢a i
pogorsati izglede gospodarskog rasta,
¢ime raste mogucnost materijalizacije

kreditnog rizika.

Kanal trziSnog sentimenta odrazava se
kroz povecanu volatilnost na financijskim

trzistima. u uvjetima povisenih
geopolitickih napetosti smanjenje
povjerenja i odlazak investitora u
sigurniju  financijsku  imovinu moze
uzrokovati poremecaje u globalnim
kapitalnim tokovima, potaknuti

fluktuacije tecajeva te povisiti premiju
rizika na trzistu obveznica. Neizvjesnost u
pogledu mogucih cjenovnih korekcija
izlaze financijski sustav povecanom
trziSnom riziku, dok povlacenje sredstava
iz fondova i sektora koji su podlozniji

geopolitickim rizicima povecava rizik
likvidnosti. Ukupan intenzitet utjecaja
geopolitickih rizika na financijsku
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stabilnost takoder ovisi i o}
medupovezanosti tih dvaju kanala
utjecaja i potencijalnim sekundarnim
efektima koji mogu dodatno pospjesiti
inicijalne  Sokove. S obzirom na
nepredvidivost i brzinu propagacije
geopolitickin Sokova, razina otpornosti

/ 2. tromjesecje 2025.

financijskog sustava, ukljucujudi
raspolozive kapitalne i likvidnosne
amortizere, kljuCna je za ublazavanje
njihovih negativnih ucinaka i ocuvanje
stabilnosti u uvjetima povecane
neizvjesnosti.

Slika 2. Shematski prikaz klju¢nih kanala utjecaja geopolitickog rizika na financijsku stabilnost

Geopoliticki rizik

Kanal trziSnog sentimenta

Ekonomski kanal

Neizvjesnost Trgovinske Financijske Fizi¢ka/ljudska
restrikcije restrikcije Steta

(npr. carine, necarinske
barijere)

(npr. kapitalne kontrole,
zamrzavanje imovine)

(npr. na infrastrukturi, proizvodnim
pogonima; ljudske Zrtve)

Povjerenje
investitora/averzija
prema riziku

Inflacija

Efekti na realnu ekonomiju

(trgovina, gospodarski rast, potrosnja, investicije, Stednja)

(tecaj, dionice, premija rizika)

Efekti na kapitalne tokove, cijenu imovine i trziSnu volatilnost

odljevi iz

investicijskih
fondova

Izvori: ESB, MMF, Hanfa
Kako se mjeri geopoliticki rizik?

Za razliku od tradicionalnih rizika,
geopoliticke je rizike relativno zahtjevno
kvantificirati zbog njihove nepredvidivosti
i nedostatka standardiziranih indikatora.

Jedna od najcesce koristenih mjera
geopolitickog rizika jest indeks
geopolitickog rizika (engl. Geopolitical

Risk Index - GPR), koji su razvili Caldara i
Iacoviello (2022.)%!, a koji se temelji na
analizi ucestalosti novinskih ¢lanaka o
geopolitickim  dogadajima?2. Pritom

21 Caldara, Dario i Iacoviello, Matteo (2022.):
Measuring Geopolitical Risk, American
Economic Review, April, 112(4), str. 1194 -
1225

22 Vise vrijednosti GPR indeksa pritom
odrazavaju pojacanu prisutnost geopolitickih

HANFA

Cjenovne korekcije

Financijska imovina

(npr. dionice, drzavne/korporativne obveznice, robni terminski ugovori, te¢aj)

indeks obuhvaca dvije komponente:
indeks geopolitickih dogadaja (GPA) i
indeks prijetnji (GPT), cCija kombinacija
omogucuje sveobuhvatniji prikaz razine
geopolitickih  napetosti. Najveéi skok
rizika zabiljezen je tijekom teroristickih
napada 11. rujna 2001., dok su nesto
manji skokovi zabiljezeni tijekom invazije
SAD-a i saveznika na Afganistan i Irak
(Drugi zaljevski rat) te eskalacije rata u
Ukrajini pocetkom 2022. godine. Indeks
je od 2022. zadrzan na povisenim

dogadaja ili vecu vjerojatnost njihova nastanka.
Vrijednost indeksa iznad (ispod) 100 oznacava
vrijednosti vece (manje) od dugorocnog
prosjeka.
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razinama, primjerice zbog novih ratnih
sukoba na bliskom istoku, a od pocetka
2025. biljezi blag trend rasta slijedom
zaostravanja trgovinske politike nove
americke administracije (slika 3.).

Iako GPR pruza dugorocnu i informativnu
kvantifikaciju geopolitickih rizika, on je
ograni¢en na medijsku pristranost izvora
koji su najvec¢im dijelom bazirani u SAD-
u, Sto ne odrazava nuzno europsku
perspektivu. Za sveobuhvatnu procjenu
geopolitickih rizika stoga se Cesto koriste

i dodatni indikatori poput indeksa
ekonomske neizvjesnosti (engl.

Economic Policy Uncertainty Index — EPU

te globalnog indeksa naoruzavanja
(engl. Global Militarization Index - GMI) i

globalnog indeksa rizika od sukoba
(engl. Global Conflict Risk Index - GCRI).

Slika 3. Najcesce koristeni procjenitelji geopolitickog rizika pristrani su

prema dogadajima povezanim s SAD-om
Geopolitical Risk Index (GRI)

500 Teroristicki

. . napad 11. rujna . .
zaljévski.rat. Drugi zaljevski Invazija Rusije

rat na UKrajinu

400

300
200

100

1987, 1992 1997 2002 2007. 2012. 2017, 2022 2027.

World Uncertainty Index (WUI)

1993, 1998 2003, 2008, 2013, 2018 2023

23 Analiza je provedena koristenjem standardnog
VAR modela s dva ili tri vremenska pomaka
(laga), ovisno o kriteriju odabira Akaike
Information Criterion (AIC). Prije procjene
modela provedeni su svi relevantni dijagnosticki
testovi, ukljucujuc¢i testove stacionarnosti
varijabli, stabilnosti modela, serijske
autokorelacije i heteroskedasti¢nosti reziduala.
Posebna je paznja posveéena problemu
multikolinearnosti, pri ¢emu su visokokorelirane
varijable uklju¢ene u zasebnim modelskim
specifikacijama. Procjene su provedene na
razdoblju od sijeCnja 2010. do lipnja 2025.

HANFA

/ 2. tromjesecje 2025.

Ucinci geopolitickih sokova na
hrvatsko gospodarstvo

Iako Hrvatska u posljednjih 20 godina nije
bila izravho uklju¢ena u znacajnije
geopoliticke sukobe ili napetosti, njezino
gospodarstvo i financijski sustav djeluju u
visokointegriranom europskom i
globalnom okruzju. U takvim uvjetima
Sokovi uzrokovani rastom geopolitickih
rizika mogu se posredno, kroz trgovinske
i financijske kanale, prenijeti na domadi
sektor financijskih usluga. S obzirom na
snaznu povezanost Hrvatske S
gospodarskim ciklusima europodrucja
promjene u globalnom riziku mogu se
odraziti na domacu gospodarsku
aktivnost, inflacijske pritiske, kamatne
stope i kretanja na financijskim trzistima.

Empirijska procjena tih ucinaka stoga je

vazna za razumijevanje potencijalne
izlozenosti domaceg gospodarstva
vanjskim Sokovima i za procjenu

otpornosti financijskog sustava na taj sve
prisutniji izvor sistemskog rizika. U tu je
svrhu provedena VAR analiza?® kojom se
kvantificira odnos izmedu geopolitickih
rizika i kljucnih makroekonomskih i
financijskih varijabli u Hrvatskoj. Takoder
su prikazane funkcije impulsnog odziva?*
makroekonomskih i financijskih
indikatora na Sok od jedne standardne
devijacije u indikatoru geopolitickih
najava (Acts), cCime se procjenjuje

godine. Za analizu ucinaka na makroekonomske
varijable koristeni su mjesecni podaci, dok su za
procjenu ucinaka na financijske varijable
koristeni tjedni podaci, u skladu s dostupnos¢u i
dinamikom promatranih indikatora. Izvori
podataka ukljucuju Hanfu, Eurostat, Zagrebacku
burzu (ZSE), St. Louis FED te Caldaru i Iacoviella
(2022.).

24 Intervali

znacajnosti  procijenjeni  su

koriStenjem bootstrapping metode s 1000
ponavljanja, c¢ime se osigurava robusnost
dobivenih procjena.
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kratkoroc¢na reakcija klju¢nih varijabli na
promjene u razini geopolitickih napetosti.
Analiza omogucuje procjenu intenziteta i
vremenske dinamike ucinaka
geopolitickih Sokova te identificira kanale
kroz koje se oni prenose na realni i
financijski sektor.

Procijenjeni rezultati ukazuju na to da
domace gospodarstvo pokazuje
kratkoroCnu osjetljivost na geopoliticke
Sokove, pri ¢emu su procijenjeni ucinci u
skladu s nalazima prethodnih empirijskih
istrazivanja. Reakcija inflacije na porast
geopolitickih  napetosti pokazuje se
pozitivnom i statisticki znacajnom, s
odgodom od priblizno dva mjeseca nakon

Soka. To sugerira da geopoliticka
neizvjesnost kratkorocno djeluje
proinflacijski, ponajprije putem visih

cijena energije i sirovina te povecanih
troSkova nabave i transporta. Prinosi na
drzavne obveznice rastu za 3,6 baznih
bodova vec¢ u mjesecu nastanka Soka, sto
potvrduje pretpostavku da investitori brzo
revidiraju oCekivanja o buducéim rizicima i
zahtijevaju visu premiju rizika u uvjetima

/ 2. tromjesecje 2025.

povecane geopoliticke neizvjesnosti. S
druge strane, utjecaj na realnu
gospodarsku aktivnost, aproksimiranu
indeksom industrijske proizvodnje, nije
jednoznacan ni statisticki znacajan. Takav
rezultat upucuje na kompleksnost odnosa
izmedu geopolitickih rizika i realnog
sektora, pri ¢emu ucinci mogu biti
posredovani trgovinskim i investicijskim
kanalima te ublazeni fiskalnim i
monetarnim politikama.

Ovi rezultati impliciraju da bi povecanje
geopoliticke napetosti moglo privremeno
povecati inflatorne pritiske i troskove
financiranja, sto posljedi¢cno moze otezati
uvjete refinanciranja za drzavu i
poduzeca. Premda kratkorocni ucinci na
realnu aktivnost nisu izrazeni, trajnije

zadrzavanje poviSene razine
geopolitickog rizika moglo bi se
reflektirati kroz postupno pogorsanje
uvjeta financiranja i smanjenje

investicijske aktivnosti, dcdime bi se
povecala ranjivost financijskog sustava
na vanjske Sokove.

Slika 4. Geopoliticki Sok nepovoljno djeluje na makroekonomske pokazatelje
Funkcije impulsnog odziva na Sok od jedne standardne devijacije indeksa geopolitickih prijetnji, u baznim bodovima i u vrijednosti indeksa

Indeks industrijske proizvodnje

Odgovor na inicijalni Sok

Inflacija

Prinosi na drzavne
obveznice RH

3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

01 2

0 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12

0 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12

Horizont, u mjesecima

Napomena: Procjene se temelje na standardnom VAR modelu s mjese¢nim podacima za razdoblje od veljace 2006. do srpnja 2025. godine. U modelu su koriStena dva laga, a
utjecaji su izolirani primjenom Cholesky dekompozicije. Prikazani su 68 %-tni i 90 %-tni intervali pouzdanosti procijenjeni na temelju bootstrap postupka na 1000 iteracija.

Izvori: Eurostat, Caldara i lacoviello (2022)
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Procijenjeni rezultati u¢inaka geopolitickih
Sokova na financijske pokazatelje sektora
financijskih usluga ukazuju na jasnu
osjetljivost trziSta kapitala na porast
geopoliticke neizvjesnosti. Reakcija
dionickog trziSta na pojavu Soka
negativnha je i statisticki znacajna -
vrijednost indeksa CROBEX smanjuje se
za oko 0,1 postotni bod u tjednu kada je
Sok nastao, Sto je u skladu s
pretpostavkom da geopoliticki dogadaji
povelavaju percepciju rizika te poticu
investitore na povlacenje iz rizi¢nijih klasa
imovine. Istodobno je zabiljezen blago
negativan ucinak i na europsko
obveznicko trziste, Sto wupucuje na
privremeni porast averzije prema riziku i
preusmjeravanje ulaganja u sigurniju
imovinu poput drzavnih obveznica visoke
kvalitete i novcanih instrumenata.

Ponasanje investitora u domacem sektoru
investicijskih fondova dodatno potvrduje
taj obrazac. Iako ukupni neto odljevi na
razini sektora nisu statisticki znacajni,
analiza po klasama pokazuje da dionicki i
mjesoviti fondovi biljeze kratkorocne i

znacajne odljeve sredstava, dok
obveznicki i novcéani fondovi ostaju
relativno stabilni. Takvi rezultati
sugeriraju da domadi investitori u
razdobljima pojacane neizvjesnosti

privremeno napustaju fondove s viSim
trziSnim rizikom, ali pritom zadrzavaju
povjerenje u fondove nizeg rizika te u
razdoblju od 2022. godine cak
usmjeravaju sredstva u te fondove u
stresnim razdobljima, Sto potvrduje
relativhu otpornost sustava u kojem

obveznic¢ki i novc¢ani UCITS fondovi na
kraju lipnja 2025. cine 54 % neto
imovine.

Negativan, ali ogranicen ucinak zabiljezen
je i na trzistu mirovinskih fondova, pri

HANFA
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¢emu prinosi fondova kategorija A i B
kratkoro¢no  padaju, dok fondovi
kategorije C ostaju relativno stabilni i ne
reagiraju na geopoliticke Sokove. Takva
dinamika odrazava razlike u strukturi
ulaganja i duljini investicijskog horizonta
pojedinih kategorija fondova, pri ¢emu su
konzervativniji fondovi otporniji na
vanjske Sokove.

Zakljucno

Iako je utjecaj geopolitickih Sokova na
domaci sektor financijskih  usluga
kratkotrajan i u povijesnom je kontekstu
bio relativno ograni¢enog utjecaja,
intenzitet njegova utjecaja znacajno se
povecao nakon pocetka rata u Ukrajini
2022. godine, Sto dodatno naglasava
vaznost pravovremenog adresiranja rizika
u trenutacnim okolnostima. Njihovo
prolongirano djelovanje moze dovesti do
pojacanih pritisaka na likvidnost i cijene
imovine, osobito u fondovima koji su
relativno vise izlozeni trziSnim rizicima.
Stoga je pravovremeno prepoznavanje i
pracenje transmisijskih kanala kroz koje
se ti rizici materijaliziraju klju¢no za
pravovremeno djelovanje usmjereno na
ocuvanje otpornosti financijskog sustava.

Slika 5. Utjecaj geopolitickog Soka na sektor financijskih usluga
Reakcija promatranih indikatora u tjednu u kojem se dogodio $ok indeksa geopolitickih prijetnji

. Od pocetka 2022 . Puni uzorak (od 2010.)

Neto primici UCITS fondova (u % neto imovine)

UCITS ukupno

Obveznigki i novéani

Dionicki i mjesoviti

!
1
C kategorija f ; B
B kategorija

Akategorija

Prinosi na drz. obveznice

CROBEX
*%

Napomena: Procjene se temelje na standardnom VAR modelu na tjednim podacima i prikazuju velitinu i statisticku znacajnost

promatrane varijable na standardni $ok od jedne standardne deviacie indeksa geopolitickin prijetnji. U modelu su koristena

trilaga, a utjecaii su izolirani primjenom Cholesky dekompozicije. ** oznacava znatajnost na razini od 90%, dok * oznacava

znatajnost na razini od 68%, pri Gemu su intervali pouzdanosti procijenjeni na temelju bootstrap postupka na 1000 iteracija.
indikatori su u zasebnim

lzvori: Eurostat, Hanfa, ZSE, Caldara i lacoviello (2022)
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POPIS POKRATA

AIF - alternativni investicijski fond
BDP - bruto domacdi proizvod

DZS - Drzavni zavod za statistiku
ESB - Europska srediSnja banka

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

EPU - indeks ekonomske neizvjesnosti
(engl. Economic Policy Uncertainty
Index)

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

GCRI - globalni indeks rizika od sukoba
(engl. Global Conflict Risk Index)

GMI - globalni indeks naoruzavanja
(engl. Global Militarization Index)

GPA - indeks geopolitickih dogadaja
(engl. Geopolitical Acts Index)

GPR - indeks geopolitickog rizika (engl.
Geopolitical Risk Index)

GPT - indeks prijetnji (engl. Geopolitical
Threats Index)

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
MF - mirovinski fondovi

mil. - milijun

mird. - milijarda

MMF - Medunarodni monetarni fond

NATO - Sjevernoatlantski savez (engl.
North Atlantic Treaty Organisation)

p.b. - postotni bod

HANFA

/ 2. tromjesecje 2025.

PDV - porez na dodanu vrijednost

ROAA - povrat na prosjecnu imovinu
(engl. Return on Average Assets)

SAD - Sjedinjene Americke Drzave

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

SIE - Srednja i Isto¢na Europa
TILDA - trzisSni indeks likvidnosti dionica

UCITS - otvoreni investicijski fondovi s
javnom ponudom (engl. Undertakings for
Collective Investment in Transferable
Securities)

USD - americki dolar

VIX - indeks volatilnosti (engl. Volatility
Index)

ZSE - Zagrebacka burza

WEF - Svjetski ekonomski forum (engl.
World Economic Forum)

WUI - indeks globalne neizvjesnosti
(engl. World Uncertainty Index)

Oznake zemalja: AT - Austrija; BE -
Belgija; BG - Bugarska; CY - Cipar; CZ
- Ceska; DE - Njemacka; EE - Estonija;
EL - Gréka; ES - Spanjolska; FI -
Finska; FR - Francuska; 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
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