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

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

Slika 2.1. Realizacija geopolitickog rizika je dovela do rasta rizika u veéini kategorija
Ocjena razine si: ih rizika u okruzju, u %

B «eizoza. [l Kraj 2025.
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Izvor: Hanfa

Unato¢ nastavku razmjerno snaznog
gospodarskog rasta u 2025,
makroekonomsko okruzje obiljezilo je
postupno jac¢anje neravnoteza koje
poveéavaju rizike za financijsku
stabilnost. Rast se i dalje ponajprije
oslanja na domadéu potraznju i
investicije, uz istodobno pogorsanje
vanjske ravnoteze, dok se inflacija
zadrzala iznad prosjeka europodrucja.
Cijene nekretnina nastavile su snazno
rasti unato¢ usporavanju trziSne
aktivnosti, sto upucéuje na povecanje
ciklickih rizika. Istodobno,
materijalizacija geopolitickih  rizika
pocetkom 2026. povecala je
neizvjesnost u pogledu gospodarskih
izgleda kroz moguée poremecaje u
opskrbi energentima, vise inflacijske
pritiske i slabiji gospodarski rast
europskih trgovinskih partnera. lako su
trziste rada, fiskalni pokazatelji i razina
zaduzenosti privatnog sektora ostali
povoljni, kombinacija vanjskih Sokova,
povisene inflacije i neravnoteza na
trziStu nekretnina upucuje na daljnje
povecanje makrofinancijskih rizika u
nadolazeéem razdoblju.
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Nastavak snaznog rasta uz
slabljenje vanjske ravnoteze

Hrvatsko gospodarstvo je u 2025. blago
usporilo u odnosu na prethodnu godinu,
ostvarivsi rast od 3,2 %, Sto je u skladu sa

projekcijama europske komisije i
slabijim rastom glavnih
vanjskotrgovinskih partnera u

Europskoj uniji koja je u istom razdoblju
raslo tek 1,6%. Glavni pokretaci rasta bile
su bruto investicije koje su rasle za
priblizno 7,3 % te potrosnja kuc¢anstva koja
je porasla za 2,5 % (slika 2.2). Rast potrosnje
potvrduju i podatci o fiskalizaciji koji
pokazuju da je u 2025. izdano priblizno
1,7 % viSe racuna, Cija je ukupna vrijednost
bila 8,1% vec¢a u odnosu na prethodnu
godinu. Relativho usporavanje inozemne
potraznje u odnosu na rast domaceg
gospodarstva odrazilo se na smanjenje
neto izvoza koji je i u 2025. imao negativan
utjecaj na ukupan BDP. Razlog tome je
rast uvoza za 2,8 % dok je istovremeno
izvoz rastao tek 09 %. Prema tim
podatcima Hrvatska se u 2025. znacajno
rast investicija kao
gospodarskog rasta, Ciji
nastavak u buduc¢em razdoblju uvelike

vise oslonila na
pokretaca

ovisi o oCuvanju pozitivnog sentimenta i
produktivnosti trenutnih investicija.

Gradevinski sektor je u 2025. biljezio
najbrzi rast bruto dodane vrijednosti, sa
priblizno 7,3%, dok je trgovina
nekretninama porasla tek za 1,7 %. Na
snazan rast aktivnosti u sektoru gradevine
indeks

koji je

ukazuje i sezonski prilagodeni
obujma gradevinskih radova,
porastao za priblizno 7,2% u 2025. godini

(slika 2.3.). Navedeni pokazatelji upucuju
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na uznapredovalu fazu investicijskog
ciklusa u gradevinskom sektoru, Ssto
naglasava ciklicke rizike gospodarstva Cija
kretanja su tradicionalno usko vezana uz

nekretninski ciklus. NatprosjeCan rast
aktivnosti su zabiljezile i preradivacka
industrija te stru¢ne i znanstvene

djelatnosti (3,9 %, odnosno 3,6 %). Jedini
sektor sa padom bruto dodane vrijednosti
od 1% u 2025. bila je poljoprivreda.
Trgovina, prijevoz, smjestaj i ugostitaljstvo
su rasli blago sporije od prosjeka za 2,7 % i
znacajno sporije od 2024. kada su rasli
59 %, Sto odrazava usporavanje rasta
dolazaka i no¢enja turista u 2025." godini.

Slika 2.2. Osobna potrosnja i bruto investicije glavne odrednice gospodarskog
rasta u 2025. godini
Realni rast BDP-a (godi$nja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

B 5wtoinvesticie [l Dzavna potrosnja [l Neto izvoz [l Potrosnia kucanstava
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Napomena: Oznaceno podrugje, tocke i brojéane oznake oznaguju projekcije realnog rasta BDP-a Europske komisie.
Izvori: Eurostat, Europska komisia (DG-ECFIN)

Slika 2.3. U 2025. ekspanzija gradevinske djelatnosti i stagnacija industrijske

proizvodnje, a broj i iznos fiskaliziranih racuna u porastu
Sezonski i kalendarski prilagodeni indeks, 2021.=100 Godisnja stopa promjene, u %

— Nominalni promet usluznih djelatnosti
— Broj fiskalzirani raguna
— Obujam gradevinskih radova
Iznos fiskaliziranih raguna
~— Obujam industriske proizvodnje
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Izvori: DZS i Porezna uprava

U 2025. godini dolasci su rasli 2,2 %, a no¢enja za
1,2 % dok su u 2024. godini dolasci rasli za 3,9 %, a
nocenja za 1,4 %
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Tekuéi rac¢un platne bilance dodatno se
pogorsao u 2025.,, s minusom od 3,2
mird. EUR (5,1 % BDP-a), sto je najveci
manjak u zadnjih 25 godina, izuzev
kriznih 2007. i 2008. godine. Pogorsanje
je podjednako vidljivo i na stavkama roba
i usluga, zbog brzeg rasta uvoza od izvoza.
Taj se manjak uglavnom nadoknaduje iz
dohotka i kapitalnih
transfera, stavki na kojima se biljezi vec¢ina
nepovratnih sredstava iz Europske unije.
Izgledno je da ¢e od novog proracunskog

sekundarnog

razdoblja, koje zapocinje u 2027. godini,
raspoloziva sredstva iz EU fondova biti
manja radi prestanka programa
Nacionalnog plana oporavka i otpornosti,
zbog Cega bi Hrvatskoj moglo biti otezano
odrzati aktualnu stopu investicija bez

znacajnijeg vanjskog zaduzivanja ili
snaznijeg izvoza kao rezultata povecane
produktivnosti ulaganja iz prethodnog

proracunskog razdoblja.

Geopoliticke napetosti povecavaju
rizike energetske opskrbe

U ozujku 2026. doslo je do
materijalizacije geopolitickih rizika u
obliku oruzanog sukoba Irana te SAD-a i
Izraela, sto uz rast makroekonomskih
neizvjesnosti stvara nove pritiske na
rast cijena energenata, a posredno i
potrosackih cijena. Zatvaranje
Hormuskog tjesnaca u ozujku 2026., kroz
koji je prije sukoba prolazilo priblizno 25 %
globalnog pomorskog transporta nafte i
20 % pomorskog transporta ukapljenog
prirodnog plin 2, stvorilo je cjenovne
pritiske na trzistima energenata s

posljedicnim  rastom  medunarodnih

cijena nafte i prirodnog plina, a dovedena

2 https://www.iea.org/about/oil-security-and-
emergency-response/strait-of-hormuz
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je u pitanje i sama opskrba odredenih
goriva. Naftni derivati i prirodni plin
zauzimaju dominantnu ulogu u hrvatskoj
strukturi izvora energije (slika 2.4.).
Prirodni plin je u 2024. Cinio 239 %, a
Cak 411% raspolozive
energije i ti se udjeli u zadnjih 10 godina

naftni derivati
nisu znacajno mijenjali Sto upucuje na

strukturalnu i kratkorocno tesko

promjenjivu ovisnost o ovim izvorima
energije. Oni zauzimaju jos veci udio u
Hrvatskom energetskom neto uvozu
(26,8 % za prirodni plin i 653 % za naftne
derivate), koji Cini vise od polovice ukupne
hrvatske raspolozive energije. Hrvatskoj bi
iz stoga bilo vrlo zahtjevno zadovoljiti
svoje energetske potrebe bez uvoza
naftnih derivata i prirodnog plina, a
dugotrajnije Hormuskog

tjesnaca bi moglo dovesti do izrazenijih

zatvaranje

makroekonomskih poremecaja, koji bi se

odrazili na ubrzanje rasta cijena, a

potencijalno i do usporavanja

gospodarske aktivnosti.

Slika 2.4. Naftni derivati i prirodni plin dominiraju kao energetski izvori u
Hrvatskoj

Totalna ponuda energije po vrstama
energije, u mil tona naftnog ekvivalenta

Neto uvoz energije po vrstama energije,
u mil tona naftnog ekvivalenta

Bl Ktafosinagoriva Il Obnoviwiizvorii biogoriva [l Prirodni piin

B Natni derivati

B ot Struja
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Izvori: Eurostat

Nagli rast cijena ili nestasica energenata
mogao bi ugroziti rast hrvatskog
gospodarstva i povecati
vanjskotrgovinske neravnoteze. Imajuci
u vidu strukturu gospodarskog rasta koji
se zashiva na investicijama i potrosnji,
poremecaj na trzistu energenata mogao

—_—
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bi direktno utjecati na BDP kroz
smanjenje raspolozivog dohotka
potroSaca i pad ocCekivanog prinosa od
investicija. Mineralna goriva i maziva
(stavka koja se primarno sastoji od fosilnih
goriva) po vrijednosti su tre¢a najveca
stavka uvoza Hrvatske i ¢ine 13,8% uvoza.
Rast cijena energenata bi stoga mogao
znacajno povecati hrvatski uvoz. S druge
strane, rast EU gospodarstva (koje je
najznacajniji hrvatski trgovinski partner)
bi kao posljedica energetske krize mogao
dodatno usporiti, Sto bi uvelike utjecalo na

potraznju Za hrvatskim izvoznim
proizvodima i uslugama, dodatno
pogorsavajuci trgovinsku bilancu.

Dugorocnije povecanje cijena energenata
bi dodatno stvorilo pritiske na stezanje
politike ESB-a i drugih
sredisnjih banaka te posljedicnog rasta
kamatnih stopa, ogranicavajuci prostor

monetarne

fiskalnoj  politici  za kontraciklicko
djelovanje (vise u poglavlju 9. Testiranje

otpornosti na stres).

Trziste rada ostaje napregnuto

SnazZan rast bruto dodane vrijednosti u
radno intenzivhim sektorima poput
gradevine, usluznih djelatnosti i
trgovine dodatno je zaostrio uvjete na
trzistu rada u 2025. godini. Anketna
stopa nezaposlenosti pala je na 50 % na
kraju 2025., znatno ispod prosjeka EU od
58%, dok je administrativha stopa
nezaposlenosti pala na 3,8 %, Sto je najniza
(slika 25.).

aktivnosti

razina u povijesti RH

Istovremeno je i stopa
stanovnistva blago porasla na 54,0 % na
kraju 2025. Kako se trziste rada priblizava
prirodnoj stopi nezaposlenosti, ipak su
vidljivi odredeni znakovi usporavanja: broj
zaposlenih povecan je za samo 0,4 % i to

primarno zbog rasta broja zaposlenih u
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djelatnostima povezanim sa javnim
sektorom?, dok su djelatnosti povezane s
turizsmom zabiljezile blagi pad. Broj
izdanih dozvola za strane radnike u
Hrvatskoj smanjiose za 17,3 % u 2025. (slika
2.7.), pri ¢emu je najveci pad od cak 29,7 %
zabiljezen u gradevini, Sto bi
sugerirati  na  usporavanje

aktivnosti u gradevini. Takoder, prvi put

moglo
buduce

nakon pandemije COVID-a, podatci HZZ-
a pokazuju pad broja slobodnih radnih
mjesta u 2025, za 83 % (slika 2.6.), a na
blago usporavanje pritisaka na trzistu
rada u 2025. podatci OVI
indeksa“.

Slika 2.5. Stopa nezaposlenosti na povijesno niskim razinama
Administrativna stopa nezaposlenosti, u %

ukazuju i

w2021, ww—- 2023, s 2025.

w—2022.

2024. we= 2026.

00. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26 sij vij ozutra svi lip sip kol ruj lis stupro

Izvor: DZS

Slika 2.6. Broj slobodnih radnih mjesta blago je pao u 2025. godini
Broj slobodnih radnih mjesta po podrucjima djelatnosti NKD-a 2007., u tisuéama

B crecevnarsvo
B 2vna uprava, obrazovanje i zaravstvene djelatnosti [l Strugne i administratine djelatnosti
B ostale djeatnost

Wl Preradivacka industria, rudarstvo i vadenje

Trgovina, prievoz i smjestaj

2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Izvor: HZZ

3 O-Javna uprava i obrana; obvezno socijalno
osiguranje, P-Obrazovanje, Q-Djelatnosti
zdravstvene zastite i socijalne skrbi

4 Online Vacancy Index (OVI) mjesecni je indeks
online oglasa slobodnih radnih mjesta razvijen na
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Slika 2.7. Broj dozvola za boravak stranih radnika u Hrvatskoj u padu
Broj dozvola prema djelatnosti i drzavi

W crcevina W Prometiveze DD Nepal
B naustia B oovina B Fiipini Ostalo
B ostate djetatosti Ugostiteljstvo i turizam

india [ Srbia

200.000 -+
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Izvor: Ministarstvo unutamjih posiova

U uvjetima niske nezaposlenosti i visoke
potraznje za radom, 2025. je obiljezio i
naglasen rast pla¢a koje su nominalno
porasle za 9,8 %, a realno za 6,3 %. Time
je nastavljen trend usporavanja rasta
placa, koji je nastavljen i u prvom
tromjesecju 2026. kada je iznosio 7,4 %
25% realno (slika 2.8.).

Navedeno upucuje na to da se rizik

nominalno i

potencijalne spirale povecanja placa i
inflacije, nakon
znacajnog povecanja placa u javnom
sektoru u 2024. godini. S obzirom na to da
se stopa nezaposlenosti priblizila
prirodnoj razini, prostor za daljnje Sirenje

nije  materijalizirao

zaposlenosti bez dodatnog pritiska na
place postaje sve uzi, zbog c¢ega bi se rizik
od jaCanja navedene spirale mogao
ponovno povecati. Rast placa je jos uvijek
znacajno vecdi nego u ostalim zemljama

eurozone. U 2025. godini prosjecni
godisnji dohodak samca bez djece
porastao je nominalno za 90% u

Hrvatskoj dok je u eurozoni porastao za
samo 3,0 % Sto se slaze sa znacajno visom

Ekonomskom institutu, Zagreb u suradnji s
portalom MojPosao. OVI indeks izraduje se
jednostavnim prebrojavanjem broja jedinstvenih
novih oglasa ciji rokovi prijave zavrSavaju u
mjesecu za koji se indeks izracunava.


https://eizg.hr/indeksi-168/ovi-indeks/173
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inflacijom i gospodarskim rastom u

Hrvatskoj u odnosu na eurozonu.

Slika 2.8. Dinamika rasta placa usporila u prvom tromjesecju 2026.
Godi$nje stope promjena nominalne i realne neto place, u %

== Nominalne neto place == Realne neto place

2018. 2019, 2020. 2021 2022 2023 2024, 2025. 2026.

Inflacija i dalje izvor rizika

lako je inflacija tijekom 2025. ostala
stabilna, zadrzala se na relativho
poviSsenim razinama, a njezino ponovno
ubrzanje bi mogla potaknuti nova
materijalizacija geopolitickih rizika
pocetkom 2026. godine. Tijekom 2025
inflacija se drzala u rasponu od 32 % do
42 %, pri cemu je ukupna godisnja
inflacija porasla na 3,8 %, u odnosu na
2024, kad je iznosila 3,0%. Prema
harmoniziranom
cijena (HIPC)®, inflacija je u 2025. iznosila
4.4 %, znatno vise od prosjeka
europodrucja od 2,5 % (slika 2.9.), pri Cemu
Su ViSu stopu rasta cijena zabiljezile samo
Estonija (4,8 %) i Rumunjska (6,8 %).

indeksu potrosackih

| tijekom 2025. rast cijena bio je Siroko
rasprostranjen, uz pozitivan doprinos
gotovo svih komponenti potrosacke
kosarice. Klju¢ni su generator ponovno
bile cijene usluga u kategoriji restorana i

5 Harmonizirani indeks potrosackih cijena (engl.
Harmonised Index of Consumer Prices),
standardizirana mjera koja omogucuje
usporedivost inflacije medu zemljama ¢lanicama
EU-a.
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hotela, iako u manjoj mjeri nego
prethodne godine (slika 2.10.). Snazan
inflacijski doprinos su u 2025. imaleicijene
energenata, djelomi¢no zbog ukidanja
Inflacijski

pritisci dodatno su pojacani pocetkom

dijela vladinih mjera potpore.

2026. pocetkom ratnog sukoba u Iranu,
kada je ukupna stopa inflacije zamjetno
skocila na 4,8 % u ozujku, a potom i na
58% u travnju. Slicno ubrzanje rasta
zabiljezila je i inflacija europodrucja, koja
je u prva Cetiri mjeseca 2026. porasla za 2,4
p.b. te je na kraju travnja iznosila 3,2%.
Time uz navedene nepovoljne
karakteristike domaceg gospodarstva, u
2026. jacaju i inozemni kanali prijenosa
inflacije  koji
cijena u nadolaze¢em razdoblju.

otezavaju normalizaciju

Na dinamiku opée razine cijena utjecale
su i visoke profitne marze nefinancijskih
poduzeéa. Prema zadnje dostupnim
podacima Fine agregatna EBITDA marza
poduzeca u 2024. ostala je stabilna na
relativno visokinh 119%, a u istom su
razdoblju porasli i pokazatelji rentabilnosti
ukupne imovine i vlastitog kapitala, koji su
na kraju 2024. iznosili 4,5 % i 10,8 % (slika
2.12). Takva kretanja pozitivho utjeCu na
trziSna vrednovanja poduzeca (vise u
poglavlju 3. Financijska trzista), ali

istovremeno otezavaju smanjenje inflacije

na ciljne razine. lpak agregatni podatci
djelomic¢no prikrivaju stanje.
Ostvareni rast povrata na imovinu i kapital

stvarno

su bili uzrokovani snaznim rastom povrata
velikin  poduzeca ® dok su sve ostale

velicinske kategorije zabiljezile pad

prinosa.

¢ Velika poduzeca se, prema Kklasifikaciji Fine,
smatraju ona poduzeca koja ispunjavaju barem 2
od 3 navedena uvjeta: 1. imaju aktivu od 20 mil.
eura ili vise 2. imaju prihode od 40 mil. eura ili vise
3.imaju vise 250 zaposlenih ili vise.
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Slika 2.9. Pokazatelji inflacije u Hrvatskoj znatno visi od europskih H H H FE— H 1 1

o g e ) znaino VISt od europsid gdje su naftni derivati i prirodni plin
— EAopszsna fcia — HR opadena nfcis kljuéni inputi. Paketi mjera Vlade
— EAtemeljnainflacia = HR temeljna inflacija

Republike Hrvatske® za noSenje sa novom
krizom upucuje na to da ¢e se Hrvatska
nositi sa energetskom krizom primarno
kroz subvencioniranje cijena energenata
koje ce se financirati novim
oporezivanjima i prebacivanjem poreznog
tereta sa stanovnistva na poduzeca. lako

¢e taj odgovor vjerojatno poboljsati

04. 05. 06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26 dIStI’IbUCIJU tereta CjeﬂOVDOg éoka ma|0je
1
Napomens: Pikazana stopa nfece mierena j hermonizianim indeksom potroSacich cfen. |Zg | ed no d a ée |mat| pOZItlva n efe kt na
Slika 2.10. Cijene energenata sve vise doprinose infalciji : aQ 3 3 R 3 R
Doprinosi pojedinaénih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima I nﬂ aC U u 1 a u p It n a Je I n.] eg OVa ﬂS ka | n a
[l Axohoticigarete [l Komuniacie [l ostaia dobra Restorani i hoteli Od erVOSt u kOlIkO kl’lza pOt I’aje
B Hrenaipice I odiecaiobuca Prievoz [l Voda, stujai goriva

Slika 2.11. Cijene nafte i prirodnog plina znacajno su skocile nakon eskalacije sukoba

Cijena barela sirove nafte i kubi¢no: Udio naftnih derivata i prirodnog plina
metra prirodnog plina, u dolarima u trosku proizvodnje, u %
= Nafta == Prirodni plin
017) ooprRotothoh oo hobiinandhohaRedoria
Struja benzin i grijanje - - — Breseeeans Beaeeeno @ 56,0%

Transport vode - yesmmm——— @ 30;7% i
Rudarenje - - s @ 23:4%: et
Civilno inZinjerstvo - - s @ 16:2%: it
Kopneni transport - s @ 14:3% i b
Napomena: Ostala dobra ukfjuéuju ategorije: namjestaj, edukacija, zdravije te rekreaciia i kuttura.
Izvor: Eurostat
Proizvodnja ukupno - s @ A0[3% i
C HH [ t I . I oo
I'lene energue pos ale su UVJer leo 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26 0.0 02 04 06

najveéi motor inflacije, s rastom od €ak  .ois tosren cuosa

17,5% u travnju 2026. godine. Cijena  Sike212 Poateliposiovnia setors efancisich podzeca  blagom
nafte na medunarodnim trzidtima porasla el postovaninefancisiih poduzeca prema velinipoduzeca, u %

je do razina zabiljezenih netom nakon

pocCetka rata u Ukrajini 2022. godine (slika
2.11.). Nije isklju¢eno da bi, u slucaju brzog
okoncanja sukoba, cjenovni Sok mogao
biti  ograniC¢en i tranzitoran, no
dugotrajnije prolongiranje sukoba mogao

— Mikro — Mali — Srednji Veliki — Ukupno

EBITDA marza Povrat na kapital

bi se negativho odraziti na inflaciju
tijekom cijele 2026. godine. U takvim
Ok0|noStima' Za Oéekivati .je u narednim 18 19 20. 21 22. 23, 24 18. 19. 20. 21. 22, 23 24.

mjesecima daljnje jacanje inflacije, kako  weren
se inicijalni Sok bude prelijevao u druge
djelatnosti poput prijevoza i proizvodnje’,

7 Energenti su znacajan input u cijelom 8Vise informacija dostupno je na poveznici.
hrvatskom gospodarstvu i Cine priblizno 10,3%
vrijednosti inputa u proizvodniji.
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v o

Slabija likvidnost trzista
nekretnina pojacava cjenovne
rizike

niska nezaposlenost
potaknuli potraznju

kucéanstava za kreditima, ¢iji rast je u
2025. ubrzao na 12,5 %, najveéim dijelom

Rast placa i
dodatno su

pod utjecajem gotovinskih
nenamjenskih kredita. S ciljem
ublazavanja nakupljenih rizika  za

financijsku stabilnost i jacanja financijske
otpornosti kucanstava, sredisnja banka
kriterije kreditiranja
srpnja  2025. godine.
usmjerene na
usporavanje nenamjenskih
gotovinskih i stambenih kredita i zastitu

postrozila  je
potrosaca od
Uvedene mjere ° su
rasta

utjecaj na potraznju za nekretninama
ostao je relativno ogranicen ', jer se
znacajan broj kupoprodaja realizira i bez
kreditnog financiranja.

Cijene nekretnina narasle su za 16,1 % u
2025. (slika 2.13), znacajno brze nego u
zemljama srednje i istocne Europe
(10,8 %) i ostalim zemljama EU-a (6,0 %).
Navedeni rast cijena postignut je uz
smanjeni broj transakcija, sto je u skladu
sa padom aktivnosti u sektoru trgovina
nekretnina u posljednja dva tromjesecja
2025. Takvi podatci ukazuju na sve nizu

likvidnost trzista i povecanje zaliha
neprodanih nekretnina c&ija ponuda ne
hvata korak sa i dalje snaznom

potraznjom. Globalna kretanja na pocetku
2026. stvaraju nove cjenovne pritiske, koji
bi se u okolnostima snaznog trzista rada i

2 Mjerama je postrozen omjer dohotka i rate
kredita kao i omjer iznosa kredita i vrijednosti
zaloga te je. dodatno je ograni¢en maksimalni
rok otplate kredita.
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pojacane kreditne aktivnosti

dodatno pojacati u ostatku godine.

mogli

Kombinacija snaznog rasta cijena i sve
manjeg broja transakcija upucuje na
slabljenje pouzdanosti mehanizma
formiranja cijena na trzistu nekretnina,
buduéi da se trenutne razine cijena
oslanjaju na sve manji opseg
transakcija. Takvi uvjeti trziste Ccine
podloznijim naglijoj korekciji u slucaju
iznenadnog zastoja potraznje, primjerice
zbog daljnjeg pogorsanja uvjeta
financiranja ili usporavanja trzista rada.
lako sektor financijskih usluga nije izravno
znacajno trzistu nekretnina,
potencijal prelijevanja takvog Soka na Siri

izloZzen

financijski sustav ostaje znacajan (kroz
ucinke na bilance kuc¢anstava, gradevinskKi
sektor i opéu gospodarsku aktivnost),
zbog c&ega spomenuti sistemski rizici
imaju znacajne implikacije za financijsku

stabilnost.

Slika 2.13. Cijene na trziStu nekretnina nastavile rasti unato¢ padu broja transakcija

Indeks cijena stambenih nekretnina,
31.12.2015. = 100

Broj transakcija nekretnina,
u tisuéama

m== HR === Ostale zemlje EU-a == Zemije SIE == Strani drzavjani == Ukupno

300

50

100 _’——/-\
17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. Wé 17. 18 1;3 20. 2'1 22. 23 ZVA
Napomena: Sivo oznagene linije prikazuju kretanje indikatora za pojedinaéne zemlje EU-a. Zemlje SIE-a &ine BG,
Unato¢ blagom rastu zaduzenosti
kuéanstva i nefinancijskih poduzeéa

kreditni rizik ostao je na povijesno

niskim razinama, ¢emu je pridonio

10U drugoj polovici 2025. rast gotovinskih
nenamjenskih kredita kucanstvima dodatno je
ubrzan u odnosu na prvu polovicu godine te je
iznosio 8,3 %. dok su stambeni krediti rasli nesto
sporije u odnosu na prvu polovicu godine za 7,0 %
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snazan rast BDP-a koji je stabilizirao
indikatore relativhe zaduZenosti. Dug
kucanstava je u 2025. iznosio 31,3 % BDP-a,
Sto je za 0,7 p.b. vise nego u 2024., dok je
dug nefinancijskih poduzeca povecan za
0,2 p.b. (na 529 %). lako je zaduzenost
privatnog
usporedbi sa prosjekom EU-a, primjetno
je zaustavljanje razduzivanja

sektora relativno niska u
trenda
nakon 2020. Broj insolventnih poduzeca
blago je porastao u odnosu na proslu
godinu, dok je udio neprihodonosnih
kredita ostao je na povijesno niskim
razinama (slika 2.14.). Uzimajuéi u obzir
umjerenu zaduzenost realnog sektora i
razmjerno povoljnu kamatnu strukturu
duga u kojoj prevladava fiksna ili
djelomi¢no fiksna kamatna stopa, znatnija
materijalizacija kreditnog rizika
nefinancijskog sektora nije izgledna ni u
narednom razdoblju (vise u poglavlju 7.

Leasing drustva).

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

Udio neprihodujucih u ukupnim kreditima, u %

== Kucanstva == Nefinanciska poduzeta

Indikatori fiskalne politika stabilni

Unato¢ ekspanzivnoj fiskalnoj politici,
2025. godinu obiljezilo je smanjenje
javnog duga i poboljsanje kreditnog
rejtinga. Snazan rast gospodarske
aktivnosti, a posljedi¢no i prihoda opce
drzave ublazio je povecanje rashoda i
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doveo do poboljsanja relativnih
pokazatelja zaduzenosti. lako je javni dug
U apsolutnom iznosu porastao 63 %
tijekom 2025, on je u relativhim
terminima blago smanjen te je na kraju
godine iznosio 57,4 % BDP-a (slika 2.15.).
Strukturne karakteristike javnog duga
nisu znacajnije izmijenjene u 2025. godini.
Uvodenjem eura znacajno je smanjen
valutni rizik, pa je tako krajem 2025. manje
od 1% duga bilo denominirano u drugim
valutama. Najvedi dio duga, krajem 2025,
(90,4 %) i dalje je dugoro¢nog karaktera i
povezan s domacim sektorima (70,6 %).
Stabilnost javnog duga dodatno je
poboljsana
kroz

diverzifikacijomm ulagatelja
narodnih
2025.

eura

uspjesno  plasiranje
obveznica. Tako je u rujnu
45 mird
duznickih vrijednosnih papira Republike
Hrvatske sto je <cinilo 11,8% ukupne
vrijednosti izdanih duznickih vrijednosnih
papira Republike Hrvatske

stanovnistvo drzalo

Ukupni rashodi drzave nadmasili su
prihode, uz produljenje deficita na 3,0 %
BDP-a krajem 2025. Prema projekcijama
EK-a javni dug bi se trebao krajem 2026.
dodatno smanijiti, uz proracunski manjak
od -29 %. Ipak, mjere za borbu protiv
potencijalne energetske krize mogu vrlo
brzo pogorsati fiskalne pokazatelje, zbog
c¢ega su
unato€¢ razmjerno povoljnim fiskalnim
kretanjima. Ukoliko energetska kriza bude

kratkoro€ni rizici naglaseni

prolongirana i na ostatak 2026., a Hrvatska
ostane dosljedna politici subvencioniranja
cijene energenata, to bi moglo dovesti do
pogorsanja fiskalnih pokazatelja, posebice
u okolnostima slabljenja gospodarskih
kretanja. Dodatni pritisak na proracunske
rashode u buducénosti vjerojatno ce

stvarati povecani izdatci za obranu.

Hrvatska trenutno trosi priblizno 2,1%
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BDP-a na obranu dok se na NATO
sastanku u Haagu 2025. obvezala na
povecanje tih izdataka na 5% BDP-a do
2035. Trenutacni planovi
obrane su da se za godine 2027. i 2028.
izdvajanje za obranu povise na 25%
BDP-a". Kako su ti ciljevi mjereni u
postotku BDP-a oni nisu ostvarivi samo
kroz pasivho povecanje prihoda

Ministarstva

proracuna kroz gospodarski rast vec¢ ce
zahtijevati ili relativno smanjenje drugih
proracunskih stavki ili pove¢anjem poreza
ako se zeli izbjeci dodatno zaduzivanje.

Povoljni fiskalni pokazatelji i rast
gospodarske aktivnosti rezultirali su
poboljsanjem kreditnog rejtinga
Hrvatske u 2025. godini (slika 2.16.). Dok
su Moodys i Fitch zadrzali rejting na
ekvivalentnim A3 odnosno A- razinama uz
stabilne izglede, Standard & Poor's je u
ozujku 2026. povisio hrvatski rejting na A
uz  pozitivne izglede. Spomenuto
povecanje

odrazilo na

rejtinga nije se znacajno
prinosa drzavnih
obveznica  koji su u  potpunosti
konvergirali prema zemljama
europodrucja, no ono dodatno podrzava

njihovu otpornost na Sokove, koja je bila

razinu

vidljiva i u ozujku 2026. nakon pocetka
oruzanog sukoba u lranu (vise u poglavlju
3. Financijska trzista).

"Vise informacija dostupno je na poveznici.
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Slika 2.15. Indikatori zaduZenosti i stanja financija opée drzave unutar
maastrichtskih kriterija

@ HR @ OstalezemijeEU-a @ Zemie SIE
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Napomena: Istaknute linije oznatuju razine javnog duga i proracunskog salda definirane kriterjima konvergencile na

temelju Ugovora iz Maastrichta. Podaci se odnose na 31.12.2025. godine.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat

Slika 2.16. Kreditni rejting Hrvatske na povijesno najboljoj razini
Numericka ocjena kreditnog rejtinga za RH

=— Fitch == Moody's == S&P == Granica investicjskog razreda

1999. 2003. 2007. 2011 2015, 2019. 2023, 2027.

Napomena: Bonitetne ocjene medunarodnih agencija za procjenu kreditnog rejtinga su numericki kvantificirane na
nacin da je 1 pridruzen najvisoj ocjeni, a 19 najlosijoj.
Izvor: Trading Economics
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3. FINANCIJSKA TRZISTA

Slika 3.1. Financijska trziSta obiljeZena rizicima pregrijavanja i visoke
koncentracije tijekom 2025. godine
Ocjena razine rizika na financijskim trzistima

I Kizozs. [l Kraj 2025,

we Niska Umjerena Visoka === Vrlo visoka

Koncentracija domaceg trzista
kapitala

Volatilnost

Rizik zaraze

Izvor: Hanfa

Financijska trzista tijekom 2025.
pokazala su visoku otpornost unatoc¢
povecéanim geopolitickim napetostima,
trgovinskim poremecajima i rastu
monetarne neizvjesnosti. Premda su
postupno snizavanje kamatnih stopa i
povoljan trziSni sentiment nastavili
podupirati rast cijena financijske
imovine, trziSna vrednovanja ostala su
povisena, osobito na dionickim
trzistima, ¢ime su poveéane ranjivosti
korekcije u slucaju
pogorsanja makroekonomskih ili
geopolitickih uvjeta. Istodobno, rast
prinosa na drZzavne obveznice odrazava
postupno zaostravanje uvjeta
financiranja pod utjecajem fiskalnih
pritisaka i povec¢ane neizvjesnosti oko
buduée monetarne politike. Na
domacéem trziStu kapitala nastavljena
su povoljna kretanja, uz snazan rast
cijena i prometa, no visoka
koncentracija trgovanja i pogorsanje
trzisne likvidnosti i dalje predstavljaju

na mogucée

vazne strukturne ranjivosti.
Kombinacija povisenih trzisnih
vrednovanja, povecéane koncentracije

ulaganja i ucestalijih globalnih Sokova
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upucéuje na rast sistemskih rizika za
financijsku stabilnost.

Monetarno okruzje i uvjeti
financiranja

Nakon razdoblja izrazene monetarne

relaksacije tijekom 2025,
materijalizacija geopolitickog rizika

pocetkom 2026. najavila je preokret
smjera monetarne politike, koji se u
lipnju 2026. konkretizirao podizanjem
referentne kamatne stope ESB-a za 25
b.b. Primicanje inflacijskom cilju od 2 % i
neizvjesna gospodarska situacija tijekom
2025. godine osigurali su prostor za
nastavak relaksacije monetarne politike,
koja je u ve¢em dijelu godine zadrzala
ekspanzivan karakter (slika 3.2.). UnatocC
tome, trenutna fragmentacija globalnog
gospodarstva i
Bliskom istoku pojacavaju rizik povratka
inflacije na vise razine doprinosedi visSim
razinama monetarnih neizvjesnosti.

novi ratni sukobi na

Slika 3.2. Nastavljen ciklus sniZzavanja kamatnih stopa u EU-u i SAD-u uz
usporavanje kvantitativnog zatezanja

— EU = Japan == SAD
Referentne kamatne stope ESB-a,
FED-aiBoJ-a, u %

Velitina aktive sredisnjih banaka, u
biljunima jedinica nacionalne valite

: - : 2
2015 2020. 2025 2015. 2020 2025

Globalni indeks smjera monetarne politike

2005. 2010. 2015. 2020. 2025.

Napomena: Zeleno oznateno podrutje oznatava ekspanzivnu monetamu politiku, dok crveno oznatava restriktiviu
monetarnu politku.
Izvori: ESB, Eurostat, St Louis FED, BIS, Council on Foreign Relations

Ubrzavanje stope inflacije prema 3 % te
neizvjesnost u pogledu utjecaja uvedenih
.recipro¢nih“ carina na inflatorna kretanja
prisilii su FED tijekom na pauziranje
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snizavanja kamatnih stopa tijekom prve
polovice godine, zadrzavajuci ih u rasponu
od 4,25 % do 4,50 %. Padom stope inflacije
u zadnjem tromjesecCju te
snaznim usporavanjem trzista rada'?, FED
je u drugoj polovici godine nastavio s

relativno

kamatnim rezovima od 25 b.b. ¢ime je
raspon na kraju godine iznosio 3,50 % do
3,75 %. Proces kvantitativhog zatezanja u
obliku smanjenja aktive FED-a zavrsen je
krajem godine, ¢ime je od sredine 2022.
do kraja 2025. kumulativno povuceno oko
2,4 bilijuna dolara aktive FED-a (22 % BDP-
a, smanjenje za 14 p.b. od pocetka
normalizacije). Zbog recentnog povratka
inflacijskin  pritisaka u SAD-u
pocCetka oruzanog sukoba u

oCekivanja primaknula su se

nakon
[ranu © |
trzista
moguéem rastu kamatnih stopa u
ostatku godine. Usporavanje inflacije u
prvoj polovici godine i anemican rast EU
gospodarstva osigurali su prostor ESB-u
za kumulativnho smanjenje kamatnih

stopa od 100 b.b. u Cetiri koraka. Time je u

lipnju referentna kamatna  stopa
dosegnula 2% koja je ostala
nepromijenjena i u ostatku godine.
Takoder je nastavljen i proces
normalizacije bilance ESB-a'“, koja je

krajem godine iznosila 40 % BDP-a euro
podrucja (smanjenje za 28 p.b. od vrhunca
krajem 2021. godine).

Premije rizika na obveznickim trzistima
ostale su niske unato¢ geopolitickim
napetostima, unato¢ pogorsanju uvjeta
financiranja zbog sukoba na Bliskom

istoku i veéeg zaduzivanja drzava

2 Stopa inflacije je dosegnula vrhunac u rujnu
biljeze¢i razinu od 3 %, dok je stopa
nezaposlenosti u studenom zabiljezila najvisu
razinu u 2025. godini od 4,5 %.

3 GodisSnja stopa inflacije u SAD-u je krajem
svibnja iznosila 42 % Sto je trece uzastopno
povecanje.
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europodrucja. Nakon razdoblja relativne
stabilnosti tijekom 2024., prinosi zemalja
europodrucja porasli su tijekom 2025. 47
b.b., dosegnuvsi koncem godine 3,21 %.
Posljedica je to rastucih potreba za
financiranje obrane i infrastrukture sto je
potaknulo zabrinutosti investitora oko
odrzivosti javhog duga pojedinih zemalja
europodrucja. S druge strane, trziste

korporativnih  obveznica unutar EU
pokazuje povecani apetit za rizikom pri
¢emu je premija rizika zabiljezila pad od 41
b.b. u odnosu na kraj 2024. godine.
Zamyjetan je i znacCajan skok premije rizika
u travnju reflektirajué¢i kratkotrajne
nestabilnosti uzrokovane uvodenjem
.reciproc¢nih carina“ SAD-a (slika 3.3.), sto
implicira podcjenjivanje kreditnog rizika i
potencijalno snaznu latentnu volatilnost u
scenariju povratka investitora na ,risk on*
sentiment u slucaju novih sistemskih

Sokova.

Rast geopolitiCke neizvjesnosti odrazio se
na porast terminske premije tijekom
2025,
prinose investitora kao kompenzaciju za
rastucu monetarnu neizvjesnost. U

signalizirajuci vise zahtijevane

kombinaciji s fiskalnom ekspanzijom,
dugorocne

Japana su zabiljezile

prinosi na obveznice

europodrucja i
znacajan porast, dok su americke drzavne
obveznice, unato¢ fiskalnim rizicima,
zadrzale status ,sigurnog utocCista“ te
biljezile smanjenje prinosa u odnosu na
poCetak godine (slika 3.4). Pocetak
oruzanog sukoba u Iranu u oZujku 2026.

povisio je volatilnosti na financijskim

4 Tijekom 2025. zabiljeZzena je kontrakcija bilance
od 37,3 mlird. EUR zbog prestanka reinvestiranja
dospjelih glavnica obveznica kupljenih u okviru
APP (engl. Asset Purchase Programme) i PEPP
(engl. Pandemic Emergency Purchase
Programme) programa nastavljajuc¢i smanjivanje
svog utjecaja na sekundarna trzista.
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trzistima i doveo do rasta prinosa na
drzavne obveznice. Medunarodna
energetska trzista su zabiljezila znacajan
skok cijena s obzirom na vaznost te regije
U svjetskoj opskrbi energentima’, sto je
izazvalo zabrinutosti oko potencijalnih
inflatornih pritisaka i smjera monetarne
politike sredisnjih banaka u ostatku
godine.

Slika 3.3. Premija rizika korporativnih obveznica u padu, dok su prinosi
drzavnih obveznica EU-a u porastu
Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice, u %

== Europodiutje === Hrvatska == Spread na korporativne obveznice === Zemie SIE-a

0%
06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26 2022. 2023. 2024. 2025. 2026.

Napomena: ICE euro high yield spread (zelena linjia) oznacuje razliku prinosa izmedu indeksa riziénih korporativnin
obveznica na europskim trzistima koje se nalaze ispod investiciskog razreda i trezorskih zapisa. Crveno podrucje
oznatava interkvartini raspon prinosa zemalja EU-a.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, St. Louis FED

Slika 3.4. Novi geopoliti¢ki sukobi generiraju rast globalnih prinosa na drzavne
obveznice

Rast prinosa na drzavne obveznice od pogetka 2025. godine, u baznim bodovima

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

150

100

sij. 2025 srp. 2025 sij. 2026

Napomena: Prva vertikalna linja oznatava datum uvodenja reciprotnih carina od strane SAD-a, a druga linija oznatava
datum pocetka sukoba u Iranu.
Izvori: ESB, St. Louis FED, Investing.com

Predvodeni solidnim
makroekonomskim fundamentima,
prinosi na drzavne obveznice RH su
ostali stabilni oko razine 3 % tijekom

> Kroz blokirani Hormuski tjesnac prolazi oko
petine svjetske opskrbe naftom te trecina
gnojiva, dok ostale zemlje pogodene ratnim
sukobom znacajno sudjeluju u globalnoj opskrbi
ostalim energentima poput Katra (zauzima
petinu globalne opskrbe prirodnim plinom i
trec¢inu opskrbe helija).
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2025. godine. Krajem godine je ipak
uslijedio blagi rast prinosa uslijed
prelijevanja volatilnosti s  globalnih
obveznickih trzista zbog rastucih fiskalnih
pritisaka i geopolitickih neizvjesnosti.
Tako su prinosi na drzavne obveznice na
kraju 2025. iznosili 3,14 %, Sto je za 7 b.b.
nize od prosjeka zemalja europodrucja.

Osim iznadprosjeCnog gospodarskog
rasta, relativno povoljniji uvjeti
zaduzivanja su rezultat i dinamike

snizavanja javnog duga proteklin godina
koje se takoder nalazi ispod prosjeka
zemalja europodrucja (vise u poglavlju 2.

Makroekonomsko okruzje). Potvrda
pozitivninh makroekonomskih kretanja je
stigla u ozujku 2026. povecanjem

kreditnog rejtinga agencije S&P s A- na
ocjenu A uz stabilne izglede sto je najvedi
zabiljezeni kreditni rejting u povijesti RH.
Takoder je nastavljen i rast zastupljenosti
sektora stanovnistva kao izvora
kratkorocnog financiranja  drzavnog
duga'®, koji pruza konkurentnu alternativu
bankovnoj Stednji. UnatoC trenutno
pozitivnoj trzisnoj percepciji RH, prinosi na
domace obveznice i dalje su izloZeni
potencijalnog
zaosStravanja uvjeta financiranja s obzirom

na globalnu neizvjesnost te rastuce

sistemskom riziku

gospodarske i geopoliticke nestabilnosti.

Dodatan izvor neizvjesnosti ¢ini i
volatilnost na valutnim trzistima, koja je
ojacala uz recentne Sokove na trzistima

energenata i geostrateska
preslagivanja. Nakon znacajne
aprecijacije  krajem  prosle godine,

6 U ozujku 2025. je izdana dvogodisnja obveznica
s kuponom od 2,65 % i nominalnim iznosom od
1,75 mlrd. EUR pri ¢emu je sudjelovalo vise od
18500 gradana s iznosom od 590,5 mil. EUR.
Takoder je plasirano sedam izdanja ,narodnih*
trezorskih zapisa u koje su gradani ulozili 6,9
mird. EUR.
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deprecijacija nominalnog efektivhog
teCaja dolara u odnosu na kosaricu valuta
trgovinskih partnera je u 2025. iznosila
5,6 % u odnosu na kraj 2024. godine (slika
3.5).
geopolitickih rizika i slabljenju povjerenja

Navedeno je rezultat rastucih
u ekonomsku politiku nove americke

administracije, ali i zabrinutosti oko
dugoro&ne odrzivosti javnih financija sto
je rezultiralo smanjenjem kreditnog
rejtinga SAD-a'”. Kombinacija rastucih
rizika postupno nagriza dominaciju dolara
koji i dalje zauzima visok udio u globalnim
pricuvama sredisnjih

banaka (57 % u tre¢em tromjesecju 2025.

medunarodnim

godine), no s tendencijom pada
(smanjenje od 7,8 p.b. od kraja 20l6.
godine). Postupno slabljenje dolara i
zaostravanje uvjeta financiranja,
potaknuto padom kreditnog rejtinga
SAD-a, pridonose globalnoj neizvjesnosti
uz rastuci rizik prelijevanja volatilnosti na

globalna financijska trzista.

Slika 3.5. Trgovinske napetosti i globalna neizvjesnost ugroZavaju status dolara
kao svjetske rezervne valute

Godi$nja promjena nominalnog efektivnog
te€aja odabranih zemalja, u %

. 2024, . 2025.

Udio valuta u globalnim medunarodnim
pricuvama sredi$njih banaka, u %
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Napomena: Pozitivna promjena indeksa nominalnog efektivnog te¢aja na ljevom grafikonu predstavija aprecijaciju, dok
negativna promjena predstavija deprecijaciju te¢aja pojedine valute u odnosu na kosaricu valuta 64 trgovinska partnera.
Bazno razdoblje indeksa je kraj 2019. godine.

Izvori: BIS, MMF

7 Kreditna rejting agencija Moody's je u svibnju
2025. snizila kreditni rejting SAD-a s razine Aaa na
Aal, istiCu¢i zabrinutosti zbog rastuceg
proracunskog deficita i javnog duga koji krajem
godine iznose oko 6 %, odnosno 122 % BDP-a.
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Slika 3.6. Uvodenje reciprocnih carina SAD-a generiralo visoke razine neizvjesnosti,
pogotovo medu zemljama EU-a

Indikator neizvj

i koju generiraju politike

= Globalniindeks == Hrvatska == Zemlje EU-a

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

Indikator neizvjesnosti monetarne politike u SAD-u

1988, 1993, 1998, 2003. 2008. 2013. 2018. 2023 2028

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

Slika 3.7. Oporavak sentimenta investitora u SAD-u nakon nestabilnosti povodom
trgovinskih sankcija

Struktura sentimenta investitora na trzistu SAD-a Ukupni indeks sentimenta na trzistu SAD-a
W seaisn [l suiish [l Neuta

100% -3

25% -+
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p Ukupni indeks na trzi$tu SAD-a procijenjen je
investitora, kojima su dodijeliene numericke vrijednosti od -1 odnosno 1.
Izvori: American Association of Individual Investors (AAIl), Hanfa

relativne j Bearish i Bullish

Sentiment investitora

Protekla godina je bila obiljezena
znacajnim geopolitickim i trgovinskim
sokovima koji nastavljaju ugrozavati
globalnu sigurnost i jacaju neizvjesnosti
na financijskim trzistima.
dosegnuli  su
razine u travnju neposredno nakon

Indeksi
neizvjesnosti rekordne
uvodenja trgovinskih carina SAD-a, Sto je
izazvalo snaznu trziSnu reakciju ® te
stvorilo  zabrinutosti oko  eskalacije
trgovinskog rata koje bi imale nepovoljne
implikacije na inflacijska i gospodarska

kretanja. U sljede¢im mjesecima je

8 Indeks S&P 500 je u tjedan nakon objave
zabiljezio pad od 12,1 %, dok je europski indeks
STOXX 600 zabiljezio gubitak od 12,9 % na tjednoj
razini.
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zabiljezeno blago smirivanje neizvjesnosti
privremenom
sklapanjem sporazuma'®, no one su ostale

suspenzijom mjera i

povisene i u ostatku godine odrazavajuci
rastuce geopoliticke tenzije u Europi i
Bliskom istoku (slika 3.6.). Posebno visoke
razine neizvjesnosti zabiljezene su u EU-u,
zbog nesigurnosti oko uc¢inaka americkih
carina te politickih nestabilnosti i rasta
populizmma u  pojedinim  drzavama
Clanicama, sto je oslabilo
kredibilitet pojedinih zemalja ¢lanica?°. Uz

trzisni

u fokus ulazi i
koja se
ponude

ekonomske politike,
globalna monetarna politika,
suocCava sa smanjenjem
energenata suoCava sa sve izrazenijim
rizikom stagflacije.

Globalni je sentiment investitora
zabiljezio izrazena kolebanja tijekom
godine, odrazavajuéi trziSna previranja
u prvoj polovici godine, no ipak je u
ostatku godine zadrzan u pozitivhom
podrucju (slika 3.7.). Skok neizvjesnosti u
travnju 2025. kratkotrajno je narusio
sentiment investitora, koji se u nastavku
godine oporavio pod utjecajem euforije
inteligencije i
postupnog snhizavanja kamatnih stopa
FED-a, doprinose¢i brzom oporavku
vrednovanja na dionickim trzistima.

oko razvoja umjetne

Sentiment se pokazao relativno otpornim
na pojedine Sokove u drugoj polovici
godine poput obustave rada drzavnih
sluzbi SAD-a 2 u listopadu i rastucih
trziSnih zabrinutosti oko potencijalnog
cjenovnog balona tehnoloskih kompanija.
Intenziviranje sukoba na Bliskom istoku i

¥ EU i SAD su krajem srpnja sklopili okvirni
trgovinski sporazum kojim SAD uvodi carinu od
15 % na vecinu robe iz EU-a.

20 Pocetkom rujna izglasano je nepovjerenje viadi
premijera Francuske Sto je rezultiralo skokom
prinosa na desetogodisnju obveznicu od 16 b.b.
Takoder su u rujnu i listopadu kreditne rejting
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moguca energetska kriza potencirali su
kolebljivost trzisSnog sentimenta
pocetkom 2026., sto se moze negativho
odraziti na financijska trzista u ostatku
godine. Sentiment  investitora na
domacem trzistu zabiljezio je usporavanje
u odnosu na prethodne godine (slika 3.8.),
odrazavajuci prelijevanje globalnih
trziSninh  volatilnosti na raspolozenje
domacih investitora unato¢ snaznom

rastu profitabilnosti domacih izdavatelja.

Slika 3.8. Prisutno usporavanje optimizma na domacem trzistu kapitala
Indeks sentimenta investitora na domacem trzistu kapitala

4.
06. 07. 08. 09. 10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27

Izvori: Bloomberg, Google, Hanfa, ZSE

Vrijednost i volatilnost na
financijskim trzistima

Financijska su trzista tijekom 2025.
zabiljezila znacajnu volatilnost, koja je

do kraja godine ipak ublazena
oporavkom trziSnog sentimenta i
nastavkom sniZzavanja referentnih

kamatnih stopa. Volatilnosti inducirane
uvodenjem trgovinskih carina prelile su se
na globalna dionicka trzista, poglavito
europska trzista s obzirom na naglasenu
SAD-om.
takoder

trgovinsku  povezanost s

Domace trziste kapitala je

agencije Fitch i S&P snizile kreditni
Francuske s AA- na A+.

2'Rad brojnih drzavnih sluzbi na saveznoj razini
obustavljen je tijekom listopada jer je Senat
uskratio podrsku prijedlogu proracuna za
fiskalnu 2026. godinu.

rejting
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zabiljezilo porast volatilnosti u prvoj
polovici 2025, ali u znatno manjim
razmjerima u odnosu na razdoblje COVID-
19 krize i pocetka
Ukrajinu (slika 3.9.).
ponovno je zabiljezen u ozujku 2026.

ruske invazije na

Skok volatilnosti

pocetkom oruzanog sukoba u lranu, s
izrazenijim ucinkom na trzista visoko
ovisna o energentima s Bliskog istoka
poput Japana??. S obzirom na moguce
prelijevanje visih cijena energenata u vise
stope inflacije i zaokret monetarnih
politika, izgledna je povecana volatilnost

kroz ostatak 2026. godine.

Slika 3.9. Prelijevanje globalnih volatilnosti na domace dionicko trziSte u
manjim razmjerima

SAD (VIX)

EU (VSTOXX)

2020. 2022. 2024, 2026. 2020. 2022. 2024. 2026.

Japan (Nikkei volatiity)

CROBEX

0

2020 2022 2024 2026. 2020. 2022. 2024 2026.

Napomena: Prva vertikalna oznacava datum uvodenja reciprocnih carina SAD-a, dok druga vertikalna linjia oznacava datum
pocetka sukoba u Iranu.
Izvori: St. Louis FED, STOXX, Nikkei 225, Hanfa, ZSE

Unatoc¢ ponavljajuéim globalnim
Sokovima, financijska trzista su
pokazala znatnu otpornost te su

zadrzala rast vrednovanja tijekom 2025.
godine (slika 3.10.). Divergentna kretanja
glavnih trzisnih indeksa obiljezila su prvo
tromjeseCje 2025.2%, prije nego Sto je
travanjski Sok uvodenja carina izazvao
kratkotrajnu pani¢nu rasprodaju na
dionickim trzistima, nakon Ccega je

2 Cak 94 % naftnog uvoza Japana &ine zemlje iz
regije Bliskog istoka.

2 Zabiljezen pad S&P 500 indeksa od 5 %, dok su
STOXX 600 i FTSE 100 zabiljezili rast od 58 %
odnosno 5,7 %.

24 Tokyo Stock Exchange je 2023. uveo
korporativhe reforme ¢Ciji je fokus na rast
vrijednosti dionicarima i pokazatelja
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tijekom svibnja uslijedio snazan oporavak
nakon pozitivnih ishoda u trgovinskim
pregovorima. Rast vrednovanja se odrzao
kroz ostatak godine, pri cemu je vecina
globalnih indeksa imala bolju izvedbu od
S&P 500 indeksa (+ 16,7 % na godisnjoj
razini) Ciji je rast usporio u zadnjem dijelu
godine zbog bojazni oko formiranja
moguceg Spekulativhog balona vezanog
uz umjetnu inteligenciju. Tijekom 2025. je
zabiljezeno preusmjeravanje dijela
ulaganja s americkog na ostala dionicka
trzista, gdje se prvenstveno istiCe
japansko trziste sa godisnjim rastom od
26,2 % zahvaljujuc¢i rastu korporativnih
zarada, fiskalnoj ekspanziji te reformama
u korporativnom sektoru %4 . Europsko
dionicko trziste je takoder ostvarilo

snaznu izvedbu (STOXX 600 je porastao

+17,4 %), zahvaljujuci najavljenim
ulaganjima u vojne i infrastrukturne
projekte te  ESB-ovom  snizavanju

kamatnih stopa. Rast je
2026. godini,
korekciji u ozujku?>.

nastavljen i u

unato¢  kratkorocnoj

Tijekom 2025. vedéina klasa financijske
imovine zabiljezila je rast vrednovanja
(slika 3.11.). Medu sektorskim indeksima
najvise se isticu banke (rast od 52 %), zbog
odrzavanja visoke razine profitabilnosti i
kapitaliziranosti, cineci ih atraktivnijim
ulaganjem. Solidan je povrat zabiljezio i
energetski sektor (rast od 29 %)
zahvaljujuci programima otkupa dionica,
rastu prihoda te ulaganjima u nove
projekte obnovljive energije. Optimizam
oko napretka umjetne inteligencije i

profitabilnosti. Reforme su rezultirale
investiranjem akumuliranih viskova gotovine
korporacija u nove projekte te provodenjem
programa otkupa dionica i isplata dividendi u
Sirem opsegu.

2> Najvecu korekciju zabiljeZio japanski indeks
Nikkei 225 (-13,2 %), dok je najmanja korekcija
zabiljezena u SAD-u (-5,1 %).
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njena utjecaja na
produktivnost gospodarstva nastavila je

poticati rast cijena tehnoloskih kompanija

dugoroc¢nog

U SAD-u (rast od 23 %) i, u neSto manjoj
mjeri, unutar EU-a (rast od 10 %). Snazan
iz 2024.
prekinut je krajem 2025. pri ¢emu su
kriptovalute poput Bitcoina i Ethereuma
zabiljezile znacajnije korekcije (pad od 7 %,

uzlet cijena na kriptotrzistu

odnosno 11 %). Navedeno je posljedica
Sireg institucionalnih
investitora, Cime se trziste kriptoimovine

sudjelovanja

sve viSe integrira u tradicionalni financijski

Mmakroekonomske2¢ i monetarne Sokove
te odljeve iz specijaliziranih ETF-ova?’.

Slika 3.10. Novi geopoliticki Sok ugrozio oporavak dionickih trzista nakon
trgovinskih sankcija SAD-a
Globalni dionicki indeksi, 100 = 30.12.2024.

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

140
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120 caring
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Izvor: YAHOO Finance

Rast vrednovanja je zadrzan i pocCetkom
2026., pri Cemu je izbijanje energetske
krize izazvano zatvaranjem Hormuskog
tjesnaca je potaknulo snazan rast cijena
energenata. Tako su nafta i plin zabiljezili
signifikantan rast cijena na terminskim
trzistima od 87 %, odnosno 63 % u prva
2026, preokrenuvsi
negativna kretanja iz prethodne godine.

Cetiri  mjeseca

Uvjeti visoke neizvjesnosti potaknuli su

%6 Predsjednik SAD-a je pocetkom kolovoza
najavio uvodenje carinske stope od 100 % prema
Kini Sto je uznemirilo trzista i izazvalo prisilne
likvidacije pozicija na kriptotrzistima koje su
iznosile rekordnih 19 mird. dolara.
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investitore na daljnja ulaganja u zlato, Cija
vrijednost je porasla 65 % tijekom 2025. i
jos dodatnih 7% u prva Cetiri mjeseca
2026., signalizirajuci
averziju prema riziku.
neizvjesnosti

povisenu trzisSnu
Novi porast
negativno se odrazio na
vrednovanja kriptovaluta trzista koje su
zabiljeZile nove korekcije u 2026. godini?®.

Slika 3.11. Sirenje ratnih sukoba na Bliskom istoku izazvalo znatniji rast cijena roba i
manje korekcije medu ostalim klasama imovine
Promjena vrijednosti klasa imovine, u %

B ceFutures [l Robe [l STOXX 600 Europe
B «itovalue [l s& 500 7SE
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Bitcoin [ ]
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0 50
Napomena: Stupci prikazuju promjenu vrijednosti klasa imovine od kraja 2024. do kraja 2025. godine, dok cre tocke
oznacavaju promjenu vrijednosti klasa od od kraja 2025. godine do kraja travnja 2026. godine.
Izvori: YAHOO Finance, ZSE, St. Louis FED, Investing.com, ESB
Pozitivna kretanja na domadéem

dionickom trzistu nastavljena su i
tijekom 2025., uz godisnji rast CROBEX-
a za gotovo 21%. Rast korporativnih
zarada i fokus ulagaca na pojedine
sastavnice, potaknule su indeksa
nakon kratkotrajne travanjske korekcije,
dok je obveznicki indeks CROBIS
zabiljezio neznatan pad od 09 % na

rast

godisnjoj razini odrazavajuc¢i blagi rast
prinosa na dugorocne drzavne obveznice
povezan sa rastuc¢im fiskalnim pritiscima
zemalja europodrucja koji su povisili
nerizicnu stopu, a posljedicno i prinose na
drzavne obveznice RH. U ozujku 2026. je
uslijedila nova kratkotrajna korekcija
CROBEX-a od 1,6 %, sto je samo odgodilo
daljnji cjenovni rast (slika 3.12.). lako su

27 Kripto ETF-ovi u SAD-u su u zadnjem kvartalu
2025. zabiljezili neto odljeve od 1,2 mird. dolara.
28 Zabiljezen je pad Ethereuma i Bitcoina od 29 %
odnosno 22 %.
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obje epizode bile tranzitorne naravi i nisu
ugrozile pozitivha kretanja na domacem
dionickom trziStu, one upozoravaju na
osjetljivost domaceg trziSta na nepovoljna
globalna kretanja (vise u Okviru 1. Zaraza ili

meduovisnost? Sto povezuje hrvatsko i

svjetska trzista kapitala).

Slika 3.12. Globalna previranja nisu ugrozila trend rasta na ZSE-u u prosloj
godini
Indeksi na ZSE-u, 100 = 30.12.2024.

=== Gradevina Prehrana === Turizam

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

130
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Napomena: Prva vertikalna oznatava datum uvodenja reciproénih carina SAD-a, dok druga vertikalna linjia oznatava datum
pocetka sukoba u Iranu.
Izvor: ZSE

Pozitivha kretanja u 2025. su ostvarili i
sektorski indeksi, medu kojima se istice
sektor gradevine s rastom od 61%
zahvaljujuci projektima Sirenja
energetske i prometne infrastrukture te
uvrstenja nove sastavnice 2 . Visoke
povrate od 47 %, odnosno 18 % su takoder
zabiljezili sektori industrije te turizma,
prvenstveno  zahvaljujuc¢i  pozitivhim
fundamentima te isplatama dividendi u
najprominentnijim sastavnicama. Kriza u
Hormuzu nije imala trajniji ucinak na
sektorske indekse pri ¢emu su nakon
korekcije svi zabiljezili oporavak te biljeze
znacajan rast od pocetka 2026., u cemu
prednjace prijevoz (rast od 26%) i
industrije (rast od 14 %).

22 Pocetkom ozujka 2025. je uvrsten ING-Grad na
ZSE i u sektorski indeks gradevine.

30 Udio ,Velicanstvenih 7“ krajem godine je
iznosio oko 35 % trzisSne kapitalizacije S&P 500
indeksa.

31 Osjetljivost trziSta na kretanja u tehnoloskom
sektoru se ocitovala pocetkom 2025. godine
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Rekordna vrednovanja na dionic¢kim
trzistima znacajan su izvor trzisnih rizika
s moguéim negativhim ucinkom na
sektor financijskih usluga.
dionicko trziste je krajem 2025. dosegnulo
rekordan omjer cijena i zarada od gotovo

Americko

40, zahvaljujuci potisnutoj premiji rizika i
optimizrnom investitora u tehnoloskom
(slika 3.13).
trziSne kapitalizacije u svega nekoliko
tehnoloskin  kompanija 3° te rastuca
prisutnost ulagac¢a koji

sektoru Koncentriranost

malih prate
dominantne trzisne trendove (engl. herd
behaviour) povecavaju ranjivost trzista na
naglu promjenu sentimenta. Doprinos
akumuliranju rizika ¢ini i pitanje prihoda
tehnoloskih kompanija koje ne generiraju
krajnji korisnici, ve¢ ulaganja u ostale

povezane kompanije stvarajuc¢i ,kruzni

tok financiranja® koji je ovisan o
kapitalnim investicijama. Navedena
kretanja cCine trziste osjetljivim na

pojedine idiosinkratske rizike tehnoloskog
sektora’®, sto se moze prenijeti na ostatak
trzista. Rast vrednovanja tijekom 2025. su
zabiljezila i europska trzista pod utjecajem
odmaka investitora od precijenjenih
trzista i diverzifikacije portfelja, pri cemu je
omjer cijena i zarada zadrzan na
umjerenim razinama od 23. Snazan rast
dobiti izdavatelja** ublaZila je pokazatelj
omjera cijena i trenutnih zarada
sastavnica CROBEX-a koji je 2025. zavrsio
na 14 puta (slika 3.13). lako recentan
vrednovanja na proporcionalno prati rast
korporativninh  zarada, on ipak sve
izrazenije odstupa od povijesnih prosjeka,
Sto moze ukazivati na rast ciklickih

korekcijom trzista u SAD-u zbog lansiranja
kineskog DeepSeek RI1 jezicnog modela koji je
troskovno efikasniji od americkih konkurenata.
32 Dobit izdavatelja je u zadnjem tromjesecju
rasla po stopi od gotovo 16 % u odnosu na isto
razdoblje 2024. godine.
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sistemskih rizika domaceg trzista kapitala,
Cija vrednovanja su ranjivo na
potencijalne globalne Sokove, koji postaju
sve frekventniji.

Slika 3.13. Nastavljeno pregrijavanje globalnih dionickih trzista

Ciklicki prilagodeni omjer cijena i zarada na ameri¢kom, europskom i
domacem dionic¢kom trZistu

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

(1) aioobocBoabooRanbaaondac@adoathoduadioobacBonbooRantaaondan@adaahnduodoohacboabooBantaaSoadar-Sad 5
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promet kripto valutama u registriranim
kripto mjenjacnicama u RH se vratio na
razine dioniCkog prometa pri ¢emu je
koncem 2025. zabiljezen godisnji porast
od 27,1 % (Slika 3.14.).

Slika 3.14. Rekordan promet na ZSE-u u 2025. godini

Redovan promet na ZSE-u, u mil. EUR Redovan promet dionicama i kriptoimovinom

[l oonice [l e [l obveznice [l Ostaiinstrumenti

= Dionice == Kriptoimovina

14.15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25 2024 2025, 2026.

Napomena: Cikiicki prilagodeni omjer cilene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrilednost pojedine dionice

visa od prosjecne desetogodisnje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca vrijednost oznauje relativno vise
wrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generira. Iscrtkana plava finjia prikazuje
neprilagodeni omjer cilena i zarada koji uzima u obzir trenutacne cijene i zarade poduzeca.

Izvori; Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shillr, Hanfa

Likvidnost i koncentracija trzista

Kretanja na domacoj burzi tijekom 2025.
obiljezili su rekordni iznosi redovnog
prometa i nova uvrstenja, no ranjivosti
poput visoke koncentracije trgovanja i
nedostatka likvidnosti su i dalje
prisutne. Proteklu 2025. je obiljezio
rekordan iznos redovnog prometa od 606
mil. EUR, Sto je porast od gotovo 71 % na
godisnjoj razini, od Cega cCak 86,1% cini
promet dionicama. On je potaknut i sa tri
nova uvrstenja koja su uz institucionalne,
privukla interes i malih ulagaca®:. Snazan
rast prometa od 84,6 % su tijekom 2025.
zabiljezili i ETF-ovi koji su ¢ak nadmasili i
redovan promet obveznicama (slika 3.15.).
Nakon uzleta krajem 2024. godine
generiranog euforijom oko deregulacije
sektora kripto imovine u SAD-u, mjesecni

33 Tijekom 2025. su na ZSE uvrsteni gradevinska
kompanija Ing-Grad (1G) u ozujku,
poljoprivredno-prehrambeni koncern Zito Grupe
(ZITO) u srpnju, te kompanija za autodijelove
Toki¢ (TOK) u studenom. Ukupni prikupljeniiznos

—_—
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Napomena: Promet kriptovaluta odnosi se na promet na registriranim kripto mjenja¢nicama u Hrvatskoj, pri emu ih je
krajem oZujka 2026. bilo 16, dok se promet dionicama odnosi na redovan promet dionicama na Zagrebackoj burzi
Izvor: Hanfa, ZSE

Slika 3.15. IzraZenija koncentracija trgovanja pridonosi riziku trzi$nih oscilacija uz
nedostatnu likvidnost

Udio prvih triju i prvih pet najtrgovanijih dionica u
ukupnom prometu, u %

= Top3 == Top5

lzvori: ZSE, Hanfa

Unatoc¢ rastu cijena i obujma prometa,
uski fokus investitora na svega nekoliko
dionica istice se kao strukturna
ranjivost domacdeg trzista kapitala.
Tijekom 2025. zabiljezen je izrazeniji rast
koncentracije trgovanja u odnosu na
2024., pri Cemu je prvih pet najtrgovanijih
dionica** u prosjeku zauzimalo oko 57 %
ukupnog prometa, dok su prve tri Cinile

je iznosio oko 214 mil. EUR pri cemu je sudjelovalo
8281 malih ulagaca.

34 Prvih pet dionica kojima se najvise trgovalo
tijekom 2025. godine su Koncar, Koncar — D&ST,
HT, Koncar — D&ST (povlastena dionica) i Adris
Grupa.
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vise oko 44 % redovnog prometa
dionicama (slika 3.15.). Dodatna potpora
visokoj koncentraciji trgovanja je i
nastavak trenda pada broja uvrstenih
dionica3® Cime se smanjuje atraktivnost
domaceg trzista kapitala i Sirine ponude
malim ulaga¢ima.

TrziSna kapitalizacija je zabiljezila porast
od 10 % na godisnjoj razini ¢ime je
dosegnula iznos od 554 mird. EUR na
kraju godine. Ukupna trzisna kapitalizacija
dionica zabiljezila nesSto sporiji porast (od
1 %) u odnosu na prethodnu godinu, dok
je obveznicki segment zabiljezio porast
trziSne kapitalizacije od 8,3 % $to se moze
pripisati novim uvrstenjima3¢. ETF-ovi su
zabiljezili porast trzisSne kapitalizacije od
69,4 %, no i dalje imaju relativno nisku
zastupljenost u ukupnoj trzisnoj
kapitalizaciji s wudjelom od 02 %.
Koncentracija domaceg trzista kapitala je
vidljiva i u vrednovanjima, pri cemu je
krajem godine pet najistaknutijih izdanja
C¢inilo gotovo 60 % ukupne trzisSne
kapitalizacije dionica na domacem trzistu
(slika 3.16.).

Slika 3.16. Znacajan rast koncentriranosti trziSne kapitalizacije na domacem
dioni¢kom trzistu
Trzi$na kapitalizacija na ZSE-u, u mird. EUR

. Dionice . ETF-ovi . Obveznice

I o0 5 cionica [l Ostatak trzita dionica

40 -

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

Konéar - Distributivni i specijalni transformatori za proizvodnju
Izvori: Hanfa, ZSE

Napomena: Prvih pet dionica s najve¢om trzignom kapitalizaciiom na kraju 2025. su ZABA, INA, HT, Kongar i
dnju.

35 Unato¢ novim trima uvrstenjima, tijekom 2025.
su zabiljezena cCetiri izvrStenja pri cemu je snizen
broj ukupnih uvrstenih dionica na 77.
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Likvidnosni uvjeti na domaéem trzistu
blago su pogorsani tijekom 2025., pri
¢emu je likvidnost prosjec¢ne dionice
smanjena unato¢ znacajnom povecanju
trziSne aktivnosti koja je dominantno

bila usmjerena prema nekolicini
najlikvidnijih izdanja. TrziSni indeks
likvidnosti dionickog trzista (TILDA)

zabiljezio je pogorSanje tijekom 2025.
godine (slika 3.17.), s izrazenijim padom
likvidnosti u ozujku pod utjecajem
prelijevanja globalnih trzisSnih previranja.
Najvece smanjenje u odnosu na 2024.
zabiljezile su komponente dubine i
efikasnosti. Smanjena komponenta
dubine implicira nizi broj trzisnih naloga
te smanjenu mogucnost brze prodaje
dionica bez stvaranja pritiska na pad
dok pogorsanje efikasnosti
sugerira povecanu razinu asimetricnosti
informacija i transakcijskih troskova. Time

cijena,

su strukturne karakteristike trzista blago
pogorsane tijekom 2025, povecavajuci
sistemske rizike koji se mogu
U scenariju pogorsanja
kretanja  ukoliko  sljededi
Sok ne bude tranzitornog

materijalizirati
ciklickin
sistemski
karaktera.

Slika 3.17. Pad likvidnosnih uvjeta uslijed strukturnih nedostataka domace burze i
geopolitickih napetosti
Trzidni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %

I owina [l Ekasnost [l Korelacia [l otoomost [l Siina

o
3

n
&

Nelikvidno trziste <----> Likvidno trziste

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

36 UvrsStene su tri drzavne i Cetiri korporativne
obveznice, dok je izvrSteno Sest obveznica
tijekom 2025. godine.
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OKVIR 1. ZARAZA ILI MEPUOVISNOST? STO POVEZUJE
HRVATSKO | SVJETSKA TRZISTA KAPITALA?

Hrvatsko trziste kapitala posljednjih
godina biljezi shazan
vrednovanja, rekordnu

aktivnost i sve veéu ponudu novih
uvrstenja. Istodobno, globalno okruzje

rast
trziSnu

obiljezavaju rastuce
makroekonomske, geopoliticke i
financijske neizvjesnosti koje

povecavaju razinu cikliékih sistemskih
rizika te mogu utjecati na nastavak
povoljnih kretanja i na domacem
trzistu. Ovaj analiticki okvir
procjenjuje u kojoj je mjeri hrvatsko
dionicko trziste povezano s
medunarodnim trzistima kapitala te
razlikuje strukturnu meduovisnost
trzista od financijske
karakteristicne za krizna razdoblja.
Rezultati ukazuju na izrazenu
medupovezanost domaceg i
medunarodnih trZista kapitala te
potvrduju postojanje vaznog kanala
prijenosa
povezanost pritom ne znaci nuzno i
veéu ranjivost financijskog sustava,
veé¢ predstavlja jedan od c¢imbenika
koji, zajedno sa snagom fundamenata,
trziSnom likvidnosti i strukturom
ulagatelja, odreduje njegovu
otpornost. lako se analiza temelji na
povijesnim trziSnim podacima te ne
predstavlja procjenu buduéih trzisnih
kretanja, njezini nalazi potvrduju da
medunarodno okruzje ostaje kljucan
izvor sistemskih rizika za domace
trziste kapitala. U uvjetima povisenih
geopolitickih napetosti i

Zaraze

inozemnih Sokova. Sama

povecéane

—_—
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neizvjesnosti na medunarodnim
financijskim trzistima, kontinuirano
pracenje  prekograni¢nih kanala
prijenosa Sokova predstavlja vazZan
element makroprudencijalne

procjene rizika.

Zasto je medupovezanost trzista
vazna za financijsku stabilnost?

Financijska trzista nisu izolirani sustavi,
ve¢ su medusobno povezana mrezom
trgovinskih, financijskih i informacijskih
veza kroz koje se sokovi s jednog trzista
prelijevaju na druga. U literaturi o
financijskoj stabilnosti ta se povezanost
konceptualno dijeli na dvije osnovne
komponente: (engl.

interdependence), odnosno strukturnu i

meduovisnost

relativno trajnu povezanost trzista koja
proizlazi iz realnih gospodarskih i
financijskih veza, (engl.
contagion), pod kojom se
podrazumijeva skokovit porast

povezanosti u kriznim razdobljima iznad

te zarazu

razine Kkoju objasnjavaju temeljni
cimbenici Rigobon, 2002).

Prelijevanje sokova pritom se odvija kroz

(Forbes i

nekoliko kanala: trgovinski putem
izlozenosti zajednickim izvoznim
trzistima, financijski posredstvom

zajednicCkih ulagatelja i prekogranicnih
tokova kapitala te informacijski, kod
kojeg Sok u jednoj

zemlji potice

ponovnu procjenu rizika u drugim,
naizgled nepovezanim trzistima. Za
relativno malo i otvoreno gospodarstvo

poput hrvatskoga, Cije je trziste kapitala
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usko povezano s europskim i
regionalnim trzistima,
smjera te povezanosti
klju¢no je za procjenu prekogranicne
dimenzije ciklickih sistemskih rizika. Za

domace trziste kapitala takva je analiza

razumijevanje
intenziteta i

osobito vazna jer omogucuje procjenu
ranjivosti domaceg financijskog trzista
na vanjske
implikacijama i za
investitore poput

investicijskin fondova te drustava za

Sokove, sa vaznim
institucionalne

mirovinskih i

osiguranje.

Domace dionicko trziste ve¢ nekoliko
godina biljezi snazan rast vrednovanja,
uz rekordnu razinu aktivnosti i
uvrstenja.
CROBEX nastavio je rasti trecu godinu

nova
Glavni  dionicki  indeks
zaredom, uz porast od gotovo 21 % u
2025, dok je
Zagrebackoj burzi dosegnuo rekordnih
606 mil. EUR, uz gotovo 71 % rasta na
godisnjoj (vise u poglavlju 3.
Financijska trzista). Takva pozitivha
potpomognuta
makroekonomskim okruzjem i
poboljsanjem kreditnog rejtinga
Republike Hrvatske, dodatno su ojacala
ulogu domaceg trzista kapitala, ali i
povecavala vaznost procjene njegove

redovni promet na

razini

kretanja, povoljnim

izlozenosti vanjskim sokovima.

Istodobno, medunarodno financijsko
okruzje obiljezava povecana
neizvjesnost, zbog cega  ciklicki
sistemski rizici na globalnim trzistima
kapitala ostaju poviseni. Tijekom 2025. i
poCetkom 2026. financijska su trzista
prolazila kroz nekoliko epizoda pojacane
volatilnosti, od Soka izazvanog
uvodenjem trgovinskih

carina do materijalizacije geopolitickog

americkih

—_—
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rizika povezanog s oruzanim sukobom
na Bliskom istoku (vise u poglavljima 2.

Makroekonomsko okruzje i 3.
Financijska trzista). U okruzju visokih
trzisnih vrednovanja i rastuce

koncentracije povecava se mogucnost

naglinh korekcija cijena financijske

imovine te njihova
domace trziste kapitala.

prelijevanja na

Polazeci od tih okolnosti, ovaj analiticki
okvir ispituje u kojoj su mjeri kretanja na
domacem trzistu kapitala povezana s
medunarodnim trziStima, osobito u
razdobljima trzisSnih poremecaja. Pritom
korelacija tijekom kriznih
razdoblja ne moze automatski tumacditi
kao dokaz financijske zaraze, jer dio tog

povecanja

se rast

proizlazi iskljucivo iz
povecane volatilnosti izvoriSnog trzista,
a ne iz stvarnog jacanja veza medu
Zanemarivanje te

moze dovesti do precjenjivanja vanjske

trzistima. razlike

ranjivosti domaceg trzista kapitala.

Stoga se analiza temelji na dva

komplementarna pristupa:

1. procjena ukupne
medupovezanosti i smjera
prelijevanja sSokova primjenom
indeksa prelijevanja (Diebold i

Yilmaz, 2012), kojim se prati dinamika
povezanosti kroz vrijeme i utvrduje
djeluje li domace trziste kao neto
primatelj ili neto izvor Sokova;

2. razlikovanje trziSne meduovisnosti
od financijske zaraze primjenom
Forbes-Rigobon korekcije, kojom se
iz kriznog rasta korelacija uklanja
pristranost uzrokovana povec¢anom

omogucuje

povecana

volatilnoscu, sto

procjenu predstavlja i
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povezanost  stvarnu promjenu

transmisije Sokova ili je samo

statistiCki ucinak ugraden u mjeru

korelacije.
Kombinacija  tih  dvaju pristupa
omogucuje cjelovitiju procjenu
prekogranicne izlozenosti hrvatskog

trzista kapitala te pruza analitiCki okvir
za redovito pracenje sistemskih rizika i
mogucih kanala njihova prelijevanja na
domaci financijski sustav.

Sto o prijenosu trzisnih sokova
pokazuje znanstvena literatura?
Empirijska istrazivanja
medupovezanosti trzista kapitala
intenzivnije se razvijaju pocetkom 1990-
ih, potaknuta spoznajom da se tijekom
burzovnog sloma u listopadu 1987.
korekcije cijena gotovo istodobno
javljaju na vecini svjetskih trzista, unatoc
znatno razlicitim gospodarskim
okolnostima pojedinih zemalja. King i
Wadhwani (1990) tu su pojavu objasnili
modelom u kojem racionalni ulagatelji
informacije sadrzane u promjenama
cijena na jednom trziStu koriste pri
procjeni vrijednosti imovine na drugim
trzistima, cCime se Sokovi prenose
neovisno o njihovim fundamentima.
Ubrzo nakon toga Hamao i sur. (1990)
primjenom GCARCH modela

prvima dokumentiraju prelijevanje ne

medu

samo prinosa, nego i volatilnosti izmedu
Tokija, Londona i New Yorka, dok su (Lin
i sur. 1994) pokazali da se to prelijevanje
odvija dinamicki, prateci slijed otvaranja
svjetskih trzista. Ti su radovi postavili
temelje suvremenog razumijevanja
medunarodnog prelijevanja financijskih

Sokova te otvorili pitanje razlikovanja
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trajne meduovisnosti trzista od krizno
uvjetovanog
povezanosti.

jacanja njihove
Daljnji razvoj literature usmjerio se na
razgranicenje
meduovisnosti (engl. interdependence)

strukturne

od financijske zaraze (engl. contagion).
Pericoli i Sbracia (2003) sistematiziraju
razlicite definicije zaraze prisutne u
literaturi te pokazuju da se financijska
kriza moze medunarodno prosiriti i bez
trzisSnih nesavrsenosti, iskljuc¢ivo putem
ekonomskih
(2000)
razlikuju kanale prijenosa Sokova, pri
cemu izdvajaju trgovinske i
makroekonomske kao

fundamentalnih veza.

Dornbusch i sur. dodatno

veze
fundamentalne izvore meduovisnosti,

dok financijske kanale, poput
zajednickih ulagatelja, povlacenja
likvidnosti ili ponovne procjene rizika,

identificiraju kao glavne mehanizme
Sirenja trzisnih poremecaja.
doprinos toj raspravi dali su Forbes i

Poseban

Rigobon (2002), koji pokazuju da dio
rasta korelacija tijekom kriznih razdoblja
proizlazi iskljucivo iz povecane
volatilnosti izvorisnog trzista, a ne iz
stvarnog jacanja povezanosti medu

trzistima.  Time upozoravaju da
povecanje korelacija tijekom krize samo
po sebi nije dostatan dokaz financijske

Zaraze.

Potreba za razlikovanjem

meduovisnosti i zaraze potaknula je
brojnih  kvantitativnih mjera
medupovezanosti trziSta. Diebold i
Yilmaz (2009, 2012) razvili su indeks
prelijevanja (engl.
temeljen na dekompoziciji
pogreske prognoze unutar VAR modela,

razvoj

spillover index)

varijance
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koji omogucuje mjerenje ukupne i

usmjerene (neto) povezanosti medu
trziStima te pracenje njezine dinamike
kroz vrijeme. Bekaert i Harvey (2003)
ponudili su alternativni pristup temeljen
na dvofaktorskom modelu s vremenski
promjenjivim izlozenostima globalnim i
lokalnim cimbenicima, pokazujuci da

procjena stupnja integriranosti i zaraze

uvelike ovisi o odabranoj definiciji
trzisnih fundamenata.
Za procjenu  vanjske izlozenosti

domaceg trzista kapitala posebno su
relevantna istrazivanja trzista zemalja
srednje i isto¢ne Europe, koja hrvatsko
trziste dosljedno svrstavaju
slabije integrirana [ pretezno
primateljska trziSta u regiji. Horvath i

medu

Petrovski (2012) pokazuju da su trzista
jugoistoCne znatno slabije
povezana sa zapadnoeuropskim
trzistima nego zemlje srednje Europe,
pri ¢emu Hrvatska biljezi postupno

jaCanje integriranosti. Siki¢ i Sagovac

Europe

(2017), primjenom modelima
dinamickih uvjetnih korelacija,
potvrduju relativno nisku prosjecnu
povezanost ZagrebaCke burze s
inozemnim trzistima, uz njeno

privremeno povecanje tijekom globalne
financijske krize i nakon pristupanja

Hrvatske Europskoj uniji. Dajc¢man
(2014) pokazuje da se porast istodobnih
ekstremnih prinosa tijekom globalne
financijske i europske duznicke krize,
nakon kontrole za zajednicke globalne
pripisati
financijskoj zarazi u uzem smislu. S
druge strane, Skrinjari¢ i Sego (2019)

indeksa

cimbenike, ne moze

primjenom prelijevanja,

zaklju¢uju da je Hrvatska dugorocno
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neto primatelj Sokova iz medunarodnog
okruzja, dok su razvijenija trzista srednje
Europe dominantni
poremecaja.

emiteri  trzisnih
Literatura o sistemskom riziku dodatno
naglasava regulatornu vaznost procjene
medupovezanosti trziSta kapitala. Allen i
Gale (2000) pokazuju da povezanost
financijskog
omogucuje ucinkovitu raspodjelu rizika,
ali i njegovo Sirenje, zbog Cega i malen
Sok u jednom dijelu sustava moze, u

sustava istodobno

nepovoljnim okolnostima, prerasti u
sistemski dogadaj. Billio i sur. (2011)
razvijaju ekonometrijske mjere
povezanosti, te pokazuju da njihov rast
prethodi povecanju sistemskog rizika i
moze kao rani

posluziti signal

financijske nestabilnosti. Slicno tome,

ESRB i ESB (2026) upozoravaju da
geoekonomska fragmentacija u
recentnom razdoblju povecava

intenzitet prekogranicnih prelijevanja
volatilnosti izmmedu financijskih trzista i
klasa, pri cemu kanal
predstavlja

mehanizama

financijski
jedan od kljucnih
prijenosa  sistemskih
Zajednicki gledano,
pokazuje da medupovezanost trzista
nije obiljezje
financijskih trzista, ve¢ vazan kanal

rizika. literatura

samo statistiCko
prijenosa sistemskih rizika. Razlikovanje
strukturne meduovisnosti od
financijske zaraze stoga predstavlja ne
samo metodolosko, nego i regulatorno
pitanje, buduci da
precizniju  procjenu

ranjivosti domaceg trzista kapitala i

omogucuje
prekogranicne

financijskog sustava.
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Kako razlikovati meduovisnost od
financijske zaraze?

Analizom je obuhvac¢eno 15 dionickih
indeksa razvijenih europskih i svjetskih
trzista Francuska,

(Austrija, Italija,

Njemacka, Ujedinjena Kraljevina,
Spanjolska, SAD i europodrugje) te
trziSta srednje i isto¢ne Europe
(Hrvatska, Bugarska, Rumunjska,
Slovacka, Poljska, Ceska i Madarska), pri
cemu promatrano razdoblje obuhvaca
tjedne podatke od 2005. do 2025.
godine. Po uzoru na rad Diebolda i
(2009), su tjedni
realni prinosi:

Yilmaza izracunati

%™ = In(Py) — In(Pyr_q),

koji su zatim korigirani za odgovarajucu
stopu inflacije kako bi se dobili realni
prinosi:

T = 1’ —In(1 + my),

In(1 +nmjesecno
In(1+m;) = ( Z ),
mjesecno

pri cemu je m;, mjeseCna stopa
inflacije u referentnom gospodarstvu®’.
Koristenje realnih prinosa omogucuje
usporedivost razdoblju

izrazenih razlika

trzista u
inflacijskih medu
drzavama te smanjuje mogucénost da
promatrana povezanost  odrazava
zajedniCke inflacijske Sokove umjesto

stvarnih promjena trzisnih vrednovanja.

Za procjenu Vvolatilnosti koristena je
metodologija prema Garman i Klass
(1980)
cijenu, uzima u obzir i podatke o najvisoj

koja, uz pocetnu i zakljuCnu

i najnizoj cijeni u promatranom

37 Eurostat HICP za zemlje EU-a, nacionalni CPI za
SAD, UK i Japan), raspodijeljena na tjednu razinu
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radi

procjene tjedne volatilnosti:

razdoblju postizanja efikasnije

H:
0lxie = 0,5 * (an—ft)Z - (2In2 — 1)
it

* (an—'

Cit)z
it
pri Cemu su O, H, L i C redom pocetna,

najvisa, najniza | zavrSna cijena u

promatranom tjednu. Tjedna volatilnost

je potom procijenjena kao \/a Na
seriji podataka o prinosima i volatilnosti
je provedena generalizirana
dekompozicija varijance  pogreske
prognoze unutar VAR modela unutar
Diebold-Yilmaz (2012)
povezanosti  financijskih

okvira
trziSta, s
vremenskim periodom prognoze od 10
tjedana c¢ime je adresiran problem
osjetljivosti redoslijed
varijabli. Time je procijenjena ukupna
povezanost promatranih trzista kao i

modela na

udio unutrasnjinh Sokova i Sokova iz
ostalih zemalja u ukupnoj neizvjesnosti
kretanja prinosa i volatilnosti pojedinog
trzista. Robusnost glavnih zakljuc¢aka
dodatno je provjerena u zasebnoj analizi
variranjem horizonta prognoze (2 do 20
tjedana) i Sirine pomicnog prozora (150,
200 i 250 tjedana), koji su potvrdili
glavne zakljucke osnovnog modela.

U drugom dijelu analize promatra se

promjena povezanosti CROBEX-a s

odabranim  globalnim  referentnim
trzistima tijekom kriznih razdoblja,
uzimajuci U obzir povecanje trzisSne

volatilnosti (Forbes i Rigobon, 2002).
Analiza obuhvac¢a dnevne nominalne

uz pretpostavku od priblizno cetiri tjedna u
mjesecu.
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logaritmirane prinose indeksa CROBEX
te tri referentna trzista: S&P 500 (SAD),
STOXX Europe 600 (EU) i FTSE 100 (UK)
te promatrano razdoblje od 2005. do
2025, tijekom kojeg su detektiranje tri
sistemske krize: globalna financijska
kriza, pandemija bolesti COVID 19 i rat u
Ukrajini. Za svaku kombinaciju krize i
referentnog trziSta procijenjena je
korelacija sa CROBEX-om. Buduci da
povecana volatilnost moze mehanicki
povisiti izmjerenu kriznu korelaciju, ona
se korigira za promjenu varijance
izvorisnog trzista:

pkriza,sirovo

Pkriza,FR = 5
J 1+6(1

_ A2
pkriza,sirovo)

2

Uizvor,kriza

2
O-izvor,mirno

6= =1l

pri cemu su aizzvor,kriza i aizzvor,mirno
varijance dnevnih prinosa referentnog
trziSta u kriznom, odnosno mirnom
razdoblju, a pirizasirove NeKorigirana
korelacija CROBEX-a sa
promatranim referentnim

Buduci da su izvorisna trzista unaprijed

krizna
trzistem.
definirana kao globalna referentna
trzista, a CROBEX je uvijek ciljano trziste,
korekcija se u ovoj analizi provodi samo
u jednom smijeru (referentno trziste -
CROBEX), pri ¢emu tako definiran smjer
proizlazi iz odabira izvorisnog trzista u
formuli i nije dokaz kauzalnog utjecaja.
Jednostrani test temeljen na Fisherovoj
z-transformaciji

(Fisher,
provjeru je i

korelacijskog
1921)
FR-korigirana

koeficijenta sluzi  za
krizna
korelacija statistiCki znacajno veca od
korelacije u mirnom razdoblju, dok se
Benjamini-Hochbergova korekcija

(Benjamini i Hochberg, 1995)
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primjenjuje radi kontrole visestrukog
Statisticka
potrebna je za formalnu tvrdnju o zarazi,
ali  njezin ponistava
deskriptivni nalaz o povecanoj kriznoj

testiranja. znacajnost

izostanak ne

povezanosti trzista.

Kako se medunarodni sokovi

prelijevaju na hrvatsko trziste
kapitala?

Slika 1. Prisutan visok stupanj integracije globalnih dionickih trzista

Medupovezanost prinosa promatranih dioni¢kih indeksa
100%

2010. 2015. 2020. 2025

Medupovezanost volatilnosti promatranih dioni¢kih indeksa
100%

2010. 2015. 2020. 2025

Napomena: Prilikom izratuna je koristen pomitni prozor (eng. rolling window) od 200 tjedana.
Izvor: Hanfa

Promatrana dionicka trzista tijekom

cijelog razdoblja karakterizira visok
stupanj medupovezanosti, pri cemu se
ukupni indeks povezanosti prinosa i
volatilnosti ve¢inom zadrzava iznad 70
% (slika 1.). Takva razina povezanosti
integriranost

medunarodnih trzista kapitala,

upucuje na shaznu
zbog
Cega se Sokovi s vodecih trzista relativno
ostale burze.

brzo prelijevaju na

Medupovezanost se postupno
smanjivala nakon globalne financijske
krize te je s 82,2 % krajem 2009. pala na
65,5 % krajem 2019. godine. Pocetkom
pandemije COVID 19 ponovno je naglo
porasla, potvrdujuc¢i da u razdobljima
izrazenog globalnog stresa zajednicki
cimbenici postaju dominantni pokretaci
kretanja Slican

nacionalnin trzista.
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obrazac vidljiv je i kod volatilnosti, ali uz
izrazenije oscilacije, sto odrazava vecu
osjetljivost neizvjesnosti na
promjene globalnog okruzja.

trzisSne

Slika 2. Globalne krize generiraju snazniju medupovezanost dionickih trzista u
odnosu na idiosinkratske Sokove pojedinih zemalja

Ukupni indeks medupovezanosti dionickih indeksa po zna¢ajnim dogadajima u
promatranom razdoblju

I Prinosi [l Volatinost

100 ceeneen FES OO OOt SO OO OO OOt SOUUOOUOUTTE SOUTU U PP SUURRPUPTOOE SRS
Globalne krize g g :

r - -
75 - I o I ~T
50 - I - -

0
COVID-19

Ulazak RH u Kriza
EU koncerna
kriza Valley Bank Agrokor
iostalih
banaka

Uvodenje
eurau RH

Globalna Ratu Kolaps
financijska Ukrajini Silicon

linije. ljaju indeks i prinosa i volatilnosti dionickih indeksa u cijelom

promatranom razdoblju.
fzvor: Hanfa

Rezultati takoder pokazuju da je
medupovezanost  trzista izrazenija
tijekom globalnih kriza nego za vrijeme
dogadaja ogranicenih na pojedine
zemlje (slika 2.). ProsjeCna
medupovezanost tijekom tri globalne
(globalne
pandemije bolesti COVID-19 i rata u
Ukrajini) iznosi 85,0 % za prinose i 85,5 %
za volatilnost, dok je tijekom Ccetiri
idiosinkratska dogadaja (ulazak RH u

krize financijske krize,

EU, kriza koncerna Agrokor, kolaps
Silicon Valley Bank i uvodenje eura u
RH) osjetno niza i iznosi 73,3 % odnosno
67,5%. Najvisa
zabiljezena je tijekom pandemije bolesti
COVID-19 (87,3 % za prinose i 88,9 % za
volatilnost), dok je najniza zabiljezena

razina povezanosti

tijekom krize koncerna Agrokor (67,2 %
odnosno 65,0 %), kada je domace trziste
bilo ponajprije pod utjecajem domacih
cimbenika (slika 4.). Ipak, ¢ak i u takvim
okolnostima medupovezanost ostaje
visoka, sto potvrduje da hrvatsko trziste
djeluje snazno

trajno unutar
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integriranog medunarodnog

financijskog sustava, dok globalne krize
postojece veze dodatno intenziviraju.

Slika 3. Hrvatska je u veéini razdoblja primatelj Sokova s globalnih trzista kao
i zemlje SIE regije

Dinamicka neto pozicija prelijevanja prinosa izmedu RH i medijana ostalih regija

— RH — Zemlie SIE — Razvijene zemlje Europe —— SAD

2010 2015, 2020. 2025.

podrugja globalna krizna razdoblja.

Sivo
Izvor: Hanfa

Analiza usmjerenih prelijevanja
pokazuje da hrvatsko trziste tijekom
veceg dijela promatranog

djeluje kao neto primatel]
prinosa i volatilnosti s inozemnih trzista
(slika 3.), dok su razvijena europska

trzista uglavnom njihovi

razdoblja
Sokova

neto izvori.
Takav nalaz ne znaci dainozemna trzista
uzrokuju vecinu promjena na domacem
trzistu, nego da je u promatranom
razdoblju veci dio informacija sadrzanih
u kretanjima CROBEX-a statisticki
dolazio iz kretanja ostalih trzista nego
Sto je on determinirao kretanja na tim
trzistima. Dodatno, takav obrazac je u
skladu s obiljezjima relativno malih i
manje likvidnih trzista kapitala, poput
usporedivih zemalja SIE-a, koja u pravilu
viSe apsorbiraju medunarodne trziSne
utjecaje nego Sto ih stvaraju. Americko
trziSte pritom pokazuje nesto drukciju
dinamiku, uz vidljivu promjenu nakon
pandemije bolesti COVID-19, kada iz
neto izvora prelazi u neto primatelja
Sokova. 1z perspektive sistemskih rizika,
takvi rezultati potvrduju da su kretanja
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na hrvatskom trzistu kapitala u velikoj
mjeri odredena razvojem dogadaja na
ponajprije
europskim, zbog €¢ega njihovo pracenje
predstavlja ranog
prepoznavanja potencijalnih rizika za

medunarodnim  trzistima,

vazan element
domaci financijski sustav. Globalne krize
pritom ne povecavaju samo ukupnu
povezanost trziSta, nego mijenjaju i
njihov relativni polozaj u medunarodnoj
mrezi prijenosa Sokova.

Slika 4. Domace dionicko trziste u vecoj je mjeri ovisno o kretanjima na stranim
trzidtima, pogotovo tijekom globalnih Sokova
Doprinos varijanci Hrvatske po kriznim razdobljima i ukupno

Prinosi Volatilnost

HR I 18.7 50.5 99 17.3 253 17.0 65.8 9.5 18.0 23.0

AT 6.2 56 79 84 7.0 10.4 0.7 6.1 52 76
UK 5.1 76 72 74 6.2 6.4 37 56 16 6.2
ES 79 16 72 83 54 37 04 6.3 79 56
PL 28 52 76 79 4.8 53 25 79 8.3 52
EU 54 42 78 55 66 * 6.0 27 6.8 3.6 56 60
DE 5.8 37 6.9 6.0 5.8 ° 52 0.8 6.1 71 5.9
HU 5.1 42 58 72 a7 6.8 0.2 75 9.4 5.8 ©

T 74 15 76 57 57 45 05 73 6.7 6.7 20

BG 8.2 1.7 6.2 6.0 5.1 72 10.8 9.2 13.6 4.8
us 75 8.1 47 16 53 74 33 75 21 72
RO 72 0.9 6.9 6.6 6.1 257 13 8.5 9.0 41
FR 56 18 6.8 59 59 6.4 08 5.8 44 56
cz 47 25 6.9 53 5.8 89 5.0 52 26 6.6

SK 25 1.0 06 08 0.2 21 1.7 0.8 0.5 0.1

GFC2008. Kriza  COVID-19  Rat  Ukupno GFC2008. Kriza COVID-19 Rat  Ukupno
Uk U Ukrajini

nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn

Izvor: Hanfa

Dekompozicija varijance dodatno
pokazuje koliki dio kretanja CROBEX-a
proizlazi iz koliki iz
inozemnih Cimbenika (slika 4.). Tijekom
krize koncerna Agrokor domaci sokovi

domacih, a

objasnjavaju 50,5 % varijance prinosa i
65,8 % varijance volatilnosti, znatno vise
od doprinosa bilo kojeg pojedinacnog
stranog trzista. Suprotno tome, tijekom
globalne financijske
doprinos Hrvatske iznosi svega 18,7 % za

krize  vlastiti
prinose i 17,0 % za volatilnost, dok se
COVID-19
dodatno smanjuje na 9,9 %, odnosno
9,5%. Slican obrazac prisutan je i
tijekom rata u Ukrajini, kada domaci
Ccimbenici objasnjavaju tek oko petine
ukupne varijance. U razdoblju globalnih

tijekom pandemije bolesti

—_—
2HANFA

/ Godina 2025.

Sokova vecina neizvjesnosti stoga
proizlazi iz medunarodnog okruzja, dok
domaci Cimbenici gube relativni znacaj.
Na razini cijelog promatranog razdoblja
vlastiti Sokovi objasnjavaju priblizno
Cetvrtinu varijance prinosa (253 %) i
volatilnosti (23,0 %), dok preostali dio
proizlazi iz
stranih trziSta. Pritom se ne izdvaja
jedno trajno dominantno trziste, vec se
vaznost pojedinih

regionalnih i americkih trzista mijenja

zajednickog djelovanja

europskih,
ovisno o prirodi promatranog Soka.
Rezultati potvrduju da se izvor
sistemskog rizika za hrvatsko trziste
mijenja ovisno o vrsti
tijekom globalnih kriza dominantan

poremecaja:

izvor rizika postaju medunarodna
trzista, dok tijekom domacih
poremecaja previadavaju lokalni
cimbenici.

Kako bi se procijenilo predstavlja li
povecana krizna povezanost ujedno i

financijsku  zarazu, analizirana je
povezanost CROBEX-a S trima
referentnim trzistima (@americkim
indeksom S&P 500, europskim
indeksom  STOXX Europe 600 i

britanskim indeksom FTSE 100) tijekom
globalne financijske krize, pandemije
COVID-19 i pocetka
Ukrajini (slika 5.). U svim promatranim
nekorigirane
tijekom kriza snazno rastu, no nakon
Forbes-Rigobon
povecanje je znatno manje. Najizrazeniji
primjer zabiljezen je tijekom globalne
financijske  krize, kada korelacija
CROBEX-a sa S&P 500 raste s -0,011 u
razdoblju na
nakon FR korekcije iznosi

bolesti rata u

slu¢ajevima korelacije

primjene korekcije

mirnom
0,546, ali

nekorigiranih
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0,115 38 |
tijekom pandemije bolesti COVID-19,
kada se nekorigirane korelacije krecu
izmedu 0,737 i 0,794, dok korigirane
vrijednosti ostaju izmedu 0,175 i 0,265.
Rezultati upucuju na to da se velik dio

Slican obrazac prisutan je i

kriznog povecanja korelacija moze

objasniti rastom  trzisne
volatilnosti, a ne nuzno jacanjem samih
veza medu trzistima. Rat u Ukrajini
pokazuje nesto drukciji obrazac jer su

korigirane promjene povezanosti male,

naglim

Sto sugerira da je visoka krizna korelacija

ponajprije odraz  vec

meduovisnosti europskih trzista.

postojece

Slika 5. Forbes-Rigobonova korekcija znatno smanjuje procijenjenu kriznu
povezanost CROBEX-a

. S&P 500 . STOXX 600 FTSE 100
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0,00 ————_—,n o b
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075 G635 0,667
. 0,473,
0,50 0,408 (366 0.425°
0.25 0,124 0187 0,095
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Mirna Nekorigirana krizna FR-korigirana krizna
Napomena: FR korekcia prilagodava kriznu korelaciu povecanoj volatinosti referentnih indeksa. Statistiéki znatajan rast u odnosu
na mirmu korelaciju upuCivao bi na financijsku zarazu. Mimo razdoblje obuhvaca 12 mjeseci prije pocetka krize, dok krizni prozori
obuhvacaju razdoblja neposrednog i najizrazenijeg trzisnog stresa nakon kljuénog kriznog dogadaa.
Izvor: Hanfa

potvrduju takav zakljuc¢ak. Ni za jednu
od devet promatranih kombinacija krize
i referentnog trzista rezultati ne pruzaju
statistiCki znacajne dokaze financijske
zaraze

prema Forbesa-Rigobon

metodologiji. Najizrazeniji rezidualni
rast povezanosti zabiljezen je tijekom
pandemije bolesti COVID-19, osobito u
odnosu na indeks STOXX Europe 600, no

ni taj rezultat nije statisticki znacajan. To,

38 Slicno vrijedi i za STOXX 600, gdje se

nekorigirana krizna korelacija od 0,721 nakon
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medutim, ne znaci da je hrvatsko trziste
tijekom kriznih razdoblja bilo izolirano
od medunarodnih kretanja. Naprotiv, u
kombinaciji s
prelijevanja Sokova nalazi upucuju na
zakljucak da se u

rezultatima analize
razdobljima
povecanog stresa koristi medunarodne
diversifikacije smanjuju ponajprije zbog
jacanja meduovisnosti trzista i
zajednickog djelovanja globalnih
cimbenika, a ne zbog pojave financijske
zaraze U uzem smislu.

Makrobonitetne implikacije

Rezultati analize upucuju na to da je

hrvatsko trziste kapitala trajno
integrirano u medunarodni financijski
sustav te da se njegova povezanost s
inozemnim trzistima dodatno pojacava
u razdobljima globalnih poremecaja.
Istodobno, provedene analize ne
potvrduju postojanje financijske zaraze
u uzem smislu, ve¢ upucuju na to da se
veci dio kriznog zajednickog kretanja
moze objasniti
volatilnosti i djelovanjem zajednickih
globalnih  Cimbenika. U

rastom trziSne
aktualnom
okruzju povisenih trzisnih vrednovanja,
napetosti i
Nneizvjesnosti takav obrazac sugerira da
znacajan izvor ciklickih sistemskih rizika
za domace trziste proizlazi iz mogucih
korekcija na medunarodnim trzistima
kapitala. Dobiveni rezultati stoga prije

geopolitickih povecane

svega doprinose boljem razumijevanju
kanala medunarodnog prijenosa sokova
na domace kapitala. U
makrobonitetnom kontekstu

trziste
oni

korekcije smanjuje na 0,252, te za FTSE 100, kod
kojega se smanjuje s 0,674 na 0,219.
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predstavljaju dopunski analitiCki alat za
procjenu vanjske dimenzije sistemskih
rizika, pri cemu samu razinu
povezanosti treba promatrati holisticki i
zajedno s pokazateljima otpornosti
kako bi se

implikacije za

financijskog sustava

procijenile  stvarne

financijsku stabilnost.
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4. MIROVINSKI FONDOVI

Slika 4.1. |zloZenost sistemskim rizicima ostala je izraZzena u uvjetima
trzi$nih, kamatnih i geopolitickih neizvjesnosti
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru mirovinskih fondova, u %

W «rei 2024, [l Kraj 2025

Niska Umjerena Visoka Vrlo visoka

Valutni Kamatni

rizik rizik
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Klimatski
rizik ..

N izik
75% 100%
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-RiZik
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izlozenosti

Rizik-
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Izvor: Hanfa

Mirovinski su fondovi tijekom 2025.
nastavili povecavati imovinu i
ostvarivati pozitivne prinose unatoc¢
poveéanoj volatilnosti na financijskim
trzistima. Postupna  diversifikacija
ulaganja i smanjenje izlozenosti

domacéem drzavnom dugu pridonijeli su
smanjenju koncentracijskih rizika, ali su
istodobno povecali osjetljivost sektora
na globalna trziSna kretanja. U okruzju

povisenih trzisnih vrednovanja,
promjenjivih ocekivanja o inflaciji i
kamatnim stopama te izrazZenih
geopolitickih i trgovinskih
neizvjesnosti, trziSni i kamatni rizici

ostali su glavni izvori ranjivosti sektora.
Privremene trziSne nestabilnosti
pocetkom 2026. uzrokovale su
kratkotrajan pad vrijednosti imovine
fondova, no njihov brzi oporavak
potvrdio je otpornost sektora,
istodobno naglasavaju¢i njegovu vecu
izlozenost promjenama globalnog

trziSnog sentimenta.

39 Clanove koji nakon prvog zaposlenja sami ne
izaberu mirovinski fond i njegovu kategoriju
REGOS automatski rasporeduje u mirovinski
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Kljuéna ciklicka kretanja

epizodama
osobito

Unatoc¢ povremenim

poveéane volatilnosti,
pocetkom godine zbog neizvjesnosti
povezanih s trgovinskom politikom
SAD-a, mirovinski fondovi nastavili su
biljeziti pozitivha kretanja tijekom
veéeg dijela 2025. godine (slika 4.2.).
Ukupna je neto
fondova na kraju 2025. dosegnula 28,1
mird. EUR, sto je povecanje od 14,0 % u

imovina mirovinskih

odnosu na kraj prethodne godine. Neto
imovina obveznih mirovinskin fondova
porasla je za 13,9 %, na 26,5 mird. EUR, dok
je imovina dobrovoljnin  mirovinskih
fondova povecana za 14,8 %, na 1,7 mird.
EUR. Imovina sektora mirovinskih
fondova na kraju 2025. ¢inila je 31,0 % BDP-
a i 209 % ukupne imovine domaceg
financijskog sustava, Cime su mirovinski
fondovi zadrzali ulogu drugog najvaznijeg
segmenta domaceg financijskog sustava,
odmah nakon kreditnih institucija. Njihov
znacaj ne proizlazi samo iz veliCine, veci iz
dugoroCne investicijske orijentacije i
stabilnih tokova uplata, zbog ¢ega imaju

vaznu ulogu u stabilizaciji i razvoju

domaceg trzista kapitala te u
dugorocnom financiranju drzave i
gospodarstva.

Najizrazeniji relativni rast u 2025. ostvarili
su obvezni mirovinski fondovi kategorije
A, Cija je neto imovina porasla za 65,4 %,
ponajprije priljeva

pod  utjecajem

sredstava novih ¢lanova®. Kategorija B, u

fond kategorije A pod upravljanjem jednog od
mirovinskih drustava.
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kojoj je koncentriran najveci dio imovine
obveznih mirovinskih fondova (89,3 % na
kraju 2025.), zabiljezila je rast neto imovine
od 14,3 %, ¢ime je zadrzala dominantan
doprinos ukupnom povecanju imovine
sustava. |Istodobno je neto imovina
kategorije C smanjena za 11,2 %, ponajprije
kao posljedica regulatornih promjena
koje su stupile na snagu u 2024.4° a
kojima je ukinut automatski prelazak
¢lanova u tu kategoriju pet godina prije
ostvarivanja prava na starosnu mirovinu,
sto je znacajno smanjilo priljeve.
Dinamikom ove kategorije fondova time
upravljaju odljevi povezani s
umirovljenjem ¢lanova su ostali

izrazeni (slika 4.3.).

koji

Slika 4.2. Nastavljen rast neto imovine mirovinskih fondova na razini sustava,
uz razlike medu kategorijama
Neto imovina mirovinskih fondova, u mird. EUR

Dobrovoljni MF

Kategorja A Kategorja B Kategorja C

21.22. 23. 24. 25. 26 21.22. 23. 24. 25. 26 21.22. 23. 24. 25. 26. 21.22.23.24. 25. 26,

Izvor: Hanfa

2026.,
volatilnost

Pocetkom privremeno je
povecéana na globalnim
financijskim trzistima, ponajprije kroz
rast cijena energije i promjene
inflacijskih o¢ekivanja (vise u poglavlju
3. Financijska trzista). UnatoC blazem
ucinku na domace trziste kapitala,

navedena su se kretanja odrazila i na
vrijednost imovine mirovinskih fondova,

40 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o
obveznim mirovinskim fondovima (NN, br.
156/23).

4 Pritom je broj ¢lanova obveznih mirovinskih
fondova porastao za 66,2 tisu¢e, odnosno za 2,8 %,
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¢ija je neto imovina u oZzujku smanjena za
2,2 % u odnosu na kraj veljace. Razmjerno
snazan oporavak uslijedio je ve¢ u travnju,
ponajprije zahvaljujuci relativnoj
otpornosti prinosa na drzavne obveznice
RH i pozitivhinh kretanja na domacem
trzistu kapitala, ¢ime je u velikoj mjeri
nadoknaden pad vrijednosti imovine
uzrokovan nepovoljnim trzisnim
kretanjima u ozujku.

Slika 4.3. Pretezno povoljna trziSna kretanja i stabilne neto uplate nastavili
su podupirati rast imovine mirovinskih fondova u 2025. godini
Polugodi$nja promjena neto imovine mirovinskih fondova, u mird. EUR
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lzvor: Hanfa

Broj c¢lanova mirovinskih fondova
nastavio je rasti u 2025. te je na kraju
godine dosegnuo 2,9 milijuna, sto je
poveéanje od 94,5 tisuéa clanova,
odnosno 3,4 % u odnosu na kraj 2024.
godine4. Premda je broj novih ¢lanova
OMF-ova pocCeo usporavati te je u 2025.
smanjen za 16,0 % u odnosu na prethodnu
godinu (89,1tisuca), on je i dalje visestruko
veci od broja zatvorenih osobnih racuna
zbog ostvarivanja prava na mirovinu ili
nasljedstvo (22,9 tisuca). Time je, unatoc
sazrijevanju
povecanju

ukupnog clanstva

sustava i postupnom

izlazaka, nastavljen rast
u drugom stupu.

Kretanja broja ¢lanova po kategorijama

dok se broj clanova dobrovoljnih mirovinskih
fondova povecao za 28,3 tisué¢e, odnosno 6,1 %,
dosegnuvsi 4951 tisucu.
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obveznih mirovinskih fondova“? upucuju

na nastavak postupne promjene
strukture  Clanstva, ponajprije  pod
utjecajem vazecih pravila raspodjele

ucinaka zakonskih
kojima su

novih ¢lanova “ i
izmjena promijenjeni
automatski mehanizmi raspodjele i
prijelaza medu kategorijama (slika 4.4.).
lako su zakonske promjene povecale
odabira

fleksibilnost u pogledu

mirovinskinh fondova, slaba aktivhost
¢lanova i izrazena uloga automatiziranih
mehanizama u raspodjeli  ¢lanova
dodatno naglasavaju potrebu daljnjeg
jacanja financijske pismenosti i
informiranosti ¢lanova o razlikama medu
kategorijama fondova, osobito u pogledu
preuzetog rizika i oCekivanog prinosa, te o
vaznosti

Stednje.

aktivnog odabira mirovinske

Slika 4.4. Broj ¢lanova mirovinskih fondova dosegnuo 2,9 milijuna
Broj €lanova, u milijunima
B «ctegorian [l Kategoria G

I Kategoriae [l Dobrovolini MF

Godi$nja promjena broja ¢lanova OMF-ova, u tisu¢éama
W osobne priave

Raspored REGOS-a || Izlazak iz kategorie

Ulazak u kategoriju Zatvaranje ratuna

Kategorjia A

50 : : : : : :
15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25

16. 18. 20. 22. 24. 26

Izvori: Hanfa, REGOS

Nastavak rasta broja c¢lanova
dobrovoljnih mirovinskih fondova, koji
je na kraju ozujka 2026. premasio pola
milijuna, upuéuje na jacanje potraznje
za dodatnim oblicima mirovinske

42 Broj Clanova obveznih mirovinskih fondova
kategorije A porastao je za 92,4 tisuce, a broj
¢lanova fondova kategorije B i C smanjio se za
12,9 tisuc¢a, odnosno za 13,3 tisuce.
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stednje, Ciji potencijal jos uvijek nije u
potpunosti iskoristen.

Strukturna obiljezja i rizici

Sektor mirovinskih fondova i dalje
obiljezava visoka trziSna koncentracija,
iako se ona u posljednjim godinama
postupno smanjuje (slika 4.5). Takva je
struktura u znatnoj mjeri uvjetovana

obiljezjima i regulatornim zahtjevima
obveznog mirovinskog  sustava, a
omogucuje koristenje prednosti

ekonomije razmjera, sto moze pridonijeti
ucinkovitijemn  upravljanju  imovinom,
nizim troskovima i u konacnici visSim neto
prinosima za clanove. Istodobno, visoka

koncentracija naglasava vaznost
stabilnosti U  poslovanju  pojedinih
mirovinskih drustava, kao osnovnog
preduvjeta za stabilnost sektora i

domaceg financijskog sustava.

Slika 4.5. Smanjena sektorska i ulagacka koncentracija sektora mirovinskih
fondova

HHI indeks koncentracije sektora

IzloZzenost prema 5 najvecih protustrana,
u % vrijednosti pripadajuceg dijela portfelja

e Dobrovoljni MF === Obvezni MF we= Dionice === Obveznice === Ukupno

1,500 s - s o e o -

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

Izvor: Hanfa

Koncentracija ulaganja mirovinskih
fondova nastavila se smanjivati u 2025.,
no portfelji ostaju znac¢ajno usmjereni
prema drzavnim obveznicama i

domaéem trzistu. Udio  drzavnih

4 U 2025. je 43% novih clanova obveznih

mirovinskinh fondova samostalno odabralo
mirovinski fond, dok je ostatak clanova
automatizsmnom  prerasporeden u fondove
kategorije A.
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obveznica u ukupnim ulaganjima
smanjen je za 5,6 p.b. tijekom 2025. (na
53,2 %), ponajprije zbog nize izlozenosti
domac¢im drzavnim obveznicama (pad
udjela za 7,0 p.b., na 37,1 %), ali i znatnog
smanjenja izlozenosti americkim
drzavnim obveznicama (pad udjela za 3,0
p.b., na 16 % ukupnih ulaganja). Istodobno
je povecana izlozenost drzavnim i
supranacionalnim obveznicama
izdavatelja iz EU-a, (za 4,5 p.b, na 145 %
ukupnih ulaganja), Ssto upucuje na
nastavak geografske diversifikacije
obveznickog portfelja (slika 4.7.). Tome su
pridonijeli Siri investicijski prostor nakon
ulaska Hrvatske u europodrucje, kaoiveca
usmjerenost novih izdanja drzavnih
obveznica RH prema gradanima, koja je
smanjila relativnu ulogu institucionalnih

ulagatelja. Pocetkom 2026. dodatno je

porasla izlozenost obveznicama
izdavatelja iz EU-a, ponajprije pod
utjecajem ulaganja u obveznice

supranacionalnih izdavatelja EU-a%4, Ciji je
udio u prvom tromjesecju 2026. povecan
za 5,5 p.b. (na 5,7 % ukupnih ulaganja).

Slika 4.6. Ulaganja se postupno diversificiraju uz i dalje znatan udio obveznica
Struktura ulaganja mirovinskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine
[l orzavne obveznice [l nvesticiski fondovi

I oionice

Dobrovoljni MF

B novaci depozit

I Korporativne obveznice Ostalo

Kategorija A Kategorja B Kategorija C

21. 22, 23. 24. 25. 26. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 21. 22. 23. 24. 25. 26

Izvor: Hanfa

44 RijeC je pretezito o izdanjima povezanima s
programom  NextGenerationEU, kojim se
financiraju reforme i ulaganja usmjerena na
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Slika 4.7. Nastavljen rast izloZzenosti prema izdavateljima iz EU-a

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

I +r [l zemieeu-a [l sao [l ostale zemie

Dobrovoljni MF Kategorja A Kategorija B Kategorja C

Drzavne obveznice

‘ )

g
Q
°
=
S
a
18. 20. 22. 24. 26. 18. 20. 22. 24. 26. 18. 20. 22. 24. 26. 18. 20. 22. 24. 26

Napomena: U izdavatelje iz zemalja EU-a ukljuéeni su i supranacionalni izdavatelji Europske unije.
Izvor: Hanfa

Dionicka ulaganja nastavila su rasti te su
na kraju 2025. cCinila 24,0 % ukupnih
ulaganja, odnosno 0,9 p.b. vise nego
godinu ranije. Taj je rast odrazavao
pozitivha kretanja na dionickim trzistima,
ali i povecanje izloZzenosti dionicama
izdavatelja iz zemalja EU-a, cCiji je udio
porastao za 1,0 p.b. (nha 57 % ukupnih
ulaganja). lako je udio domacih dionica
blago smanjen, na 13,9 %, one su i dalje
Cinile 57,9 % ukupnog dionic¢kog portfelja,
potvrdujuéi vaznost domaceg trzista
kapitala u strukturi ulaganja mirovinskih
fondova. Pocetkom 2026. dionicka
ulaganja nastavila su rasti (na 24,8 %
ukupnih ulaganja na kraju prvog
tromjesecja), unatoC povisenim trzisnim
rizicima uslijed izrazenih geopolitickih i
trgovinskih napetosti.

Koncentracija ulaganja prema
pojedinim izdavateljima ostala je
izraZzena, osobito u obveznickom dijelu
(slika 4.5.). lako se udio pet najvecih
izlozenosti u ukupnom portfelju u 2025.
blago smanjio, on je i dalje Cinio gotovo tri
petine ukupnih ulaganja, dok je wu
obveznickom portfelju ostao znatno visi.
Na izrazenu koncentraciju upucuje i

oporavak, otpornost i dugoroc¢nu transformaciju
gospodarstava EU-a.
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¢injenica da su mirovinski fondovi tijekom
2025. smanjivali pojedina dionicka
ulaganja nakon snaznog rasta trziSne

vrijednosti odredenih izdavatelja, kako bi

izlozenost prema tim izdavateljima
zadrzali unutar propisanih zakonskih
ogranicenja. Regulatorne izmjene
provedene posljednjih godina

predstavljaju pozitivan korak prema vecoj
fleksibilnosti ulaganja i daljnjoj
diversifikaciji portfelja, no njihovi ¢e se

ucinci ostvarivati postupno, ovisno o
trziSnoj likvidnosti, Sirini investicijske
ponude i mogucnosti fondova da
dodatnu  fleksibilnost  iskoriste  uz

primjereno upravljanje rizicima. Veca
diversifikacija ulaganja moze pridonijeti
stabilnijim prinosima i smanjenju rizika
povezanih s visokom koncentracijom
portfelja. Medutim, ona ne pruza potpunu
zastitu od gubitaka tijekom sistemskih
Sokova, osobito u okruzenju povisenih

geopolitickih i trgovinskih neizvjesnosti.

TrzisSni rizici ostali su poviseni tijekom
2025., unato¢ pozitivhim kretanjima na
financijskim trzistima i rastu vrijednosti
imovine fondova. Globalna su trzista
godine epizode
povecane volatilnosti, ponajprije zbog
neizvjesnosti oko trgovinske politike SAD-

tijekom obiljezile

a, geopolitickin napetosti te promjena
oCekivanja o kretanju inflacije i kamatnih
stopa (viSse u poglavlju 3. Financijska

trzista). lako se trzisni sentiment nakon
pojedinih Sokova brzo
oporavljao, visoka vrednovanja, potisnute
(slika 4.8) i
koncentracija u najlikvidnijim izdanjima
povecavaju mogucnost snaznijin

relativno

premije za rizik rastuca

cjenovnih korekcija u slu¢aju promjene
oCekivanja ulagatelja. Takva su se kretanja
odrazila na rast rizicnosti pojedinacnih
ulaganja, no razmjerno nizak portfeljni
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rizik upucuje na to da rastuca
diversifikacija ulaganja ublazava prijenos

nepovoljnih trzisnih kretanja (slika 4.9.).

Slika 4.8. Premija za rizik ostala potisnuta i kroz 2025. godinu
Procjene pojedinaénih komponenti prinosa do dospije¢a

Il et promie Q] <ot promie [l Necetnasiopa

Obvezni MF

Dobrovoljni MF

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

Prikazana je
Izvori: Eurostat, Hanfa

prinosa do dospijeca na obveznitki portfel promatranih fondova.

Slika 4.9. U¢inci diversifikacije ublazavaju rast portfeljnog rizika

Procijenjeni gubitak po ulaganjima u dionice i in fondove u nep
vjerojatnosti materijalizacije od 5 %, u % imovine

jnom scenariju s

== Portfeljni VaR === VaR

Dobrovoljni MF Obvezni MF

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: Plava linija oznatuje procijenjenu portfeljnu riziénu vrijednost, dok crvena linjia oznacuje riziénu
vrijednost individualnih izioZenosti procijenjenih na temelju tiednih povrata tiekom pomicnog prozora od godine dana.
Izvori: EOD Historical Data, Hanfa, ZSE

(V) okruzenju povijesno
monetarne neizvjesnosti i jac¢anja
inflatornih pritisaka, kamatni rizik
ostaje jedan od vaznijih izvora trziSnog
rizika za sektor mirovinskih fondova.
UnatoC nastavku monetarne relaksacije
tijekom 2025, prinosi na
obveznice u europodrucju porasli su pod
utjecajem povecanih fiskalnih potreba,

drzavne

zabrinutosti oko odrzivosti javnog duga i
povisene neizvjesnosti,  zadrzavajuci
portfelja
promjenama trzisnih prinosa na povisenoj
razini. Smanjenjem duracije obveznickih

izlozenost obveznickih
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portfelja tijekom 2025. 4>, mirovinski su
fondovi ublazili osjetljivost vrijednosti
imovine na promjene kamatnih stopa.
Takvo je kretanje dijelom proizlazilo iz
postupnog skracivanja preostale ro¢nosti
postojecih

ulaganja, ali i aktivhog

upravljanja obveznickim portfeljem u

promjenjivom kamatnom okruzju.
Istodobno, rast zastupljenosti imovine
koja se vrednuje po zadnjoj cijeni

trgovanja povecava osjetljivost vrijednosti
portfelja na promjene trzisSnih cijena.
2026. geopolitickih
napetosti dodatno je povecao kamatnu
neizvjesnost

Pocetkom rast

kroz utjecaj na cijene

energije, inflacijska ocekivanja i
oCekivanja o smjeru monetarne politike,
Sto bi moglo potaknuti

uvjeta financiranja.

zaostravanje

Slika 4.10. Smanjenje duracije ublazava kamatnu osjetljivost obveznickih
portfelja

Prosje¢na duracija obveznica u portfelju,
u godinama

Struktura obvezni¢kog portfelja prema vrsti
vrednovanja, u %

B Vetoda amortiziranog troska
== Dobrovoljni MF

I ostale metode vrednovanja
== Obvezni MF

B zz0nja ciena trgovanja

100% -+

2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026

2016. 2018. 2020. 2022. 2024. 2026.

Izvor: Hanfa

drzavnim
obveznicama ostaje kljuéni ¢imbenik
kreditnog rizika mirovinskih fondova.
Kreditna percepcija domaceg drzavnog
duga ostala je povoljna tijekom 2025,

IzloZzenost domadéim

potpomognuta stabilnim
makroekonomskim kretanjima,
smanjenjem relativnih pokazatelja

zaduzenosti i zadrzavanjem investicijskog

% Prosje¢na duracija obveznica u portfeljima
obveznih mirovinskin fondova smanjena je
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rejtinga Republike Hrvatske na najvisSim
povijesnim razinama (vise u poglaviju 2.
Makroekonomsko okruzje).
kretanja pridonijela oCuvanju stabilnosti
domaceg obveznickog trzista i ublazila
izlozenost portfelja moguéem pogorsanju

Takva su

percepcije kreditnog rizika
fiskusa, Sto je posebice

uvjetima povecanih fiskalnih izdataka i

domaceg
relevantno u

potrebe za zaduzivanjem. U takvom
okruzju potencijalno pogorsanje kreditne
percepcije drzavnih izdavatelja moglo bi
se brzo odraziti na vrijednost obveznickih
ulaganja te smanjiti prostor za apsorpciju
nepovoljnih trzisnih Sokova u portfeljima
mirovinskih fondova.

Slika 4.11. Valutni rizik mirovinskih fondova na povijesno niskim razinama
tijekom 2025. godine

Prosje¢ni valutni VaR portfelja, u % imovine

=== Dobrovoljni MF === Obvezni MF

2022. 2023, 2024. 2025. 2026

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

Napomena: Prosjecni valutni VaR portfefa (riziéna vrijednost) predstaviia maksimalni gubitak portfelja u promatranom
razdoblju uzrokovan promjenama tecaja, uz razinu pouzdanosti 95 %. Prikazane su riziéne vrijednosti individualni
valutnih izlozenosti procijenjenin na temeiju tiednih povrata tijekom pomicnog prozora od dvije godine. Vertikalna
linja oznacava datum ulaska Hrvatske u europodrucje.

Izvori: ESB, Hanfa

Valutni rizik mirovinskih fondova ostao
je nizak tijekom 2025., ponajprije zbog
usmjerenosti prekograni¢nih ulaganja
prema izdavateljima iz europodrucja.
IzloZzenost prema americkom dolaru, koja
je najveci pojedinacni valutnog
rizika, smanjena je tijekom 2025. za 3,2 p.b.
(na 10,0 % ukupne imovine). U uvjetima

izvor

povisene volatilnosti tecaja i slabljenje
americkog dolara prema euru tijekom
veceg dijela godine, valutni rizik sektora
ostao na povijesno niskim razinama (slika

tijekom 2025. za 0,3 godine, a u portfeljima
dobrovoljnih mirovinskih fondova za 0,5 godine.
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411). Navedenom slabljenju dolara,
pridonijele su trgovinske napetosti,
promjena u ocekivanjima povezanima s
monetarnom politikom vodecih sredisnjih
banaka te povecane neizvjesnosti oko
fiskalne politike SAD-a.
Stoga, iako ukupna struktura portfelja i
dalje uc¢inak  valutnih

promjena na

ekonomske i

ogranicava

razini sektora, kretanje

teCaja eura prema americkom dolaru

ostaje relevantan izvor neizvjesnosti,
osobito u uvjetima promjenjivih
oCekivanja o monetarnoj politici i

povisenih geopolitickih rizika.

Slika 4.12. IzloZzenost portfelja mirovinskih fondova tranzicijskim klimatskim
rizicima blago se smanijila
Prosjeéne ESG ocjene dioni¢kog i obveznickog portfelja

=== Dobrovoljni MF === Obvezni MF

Losija ocjena <--> Bolja ocjena
« .
°

25

17. 18. 19, 20 21 22 23 24 25. 26.
.'if@ﬂ?ﬁfgﬁa‘?ﬁﬁ"éké'i?ﬁié.“ rasponu od 0 do 10, pri éemu visi broj oznagava bolju ocjenu.
Izlozenost mirovinskih fondova
tranzicijskim klimatskim rizicima

tiekom 2025. blago je smanjena,
ponajprije pod utjecajem poboljSanja
ESG ocjena portfelja (slika 4.12.). UnatocC
tom poboljSanju, tranzicijski rizici ostaju
poviseni, osobito u slucaju strozih
klimatskih politika, rasta cijena emisijskih
jedinica ili promjene trzisnih preferencija
prema odrzivijim ulaganjima, buduci da bi
takvi Cimbenici mogli nepovoljno utjecati
dijela

na vrednovanje ulaganja

mirovinskih fondova.

46 Fondovi kategorije C su u 2025. ostvarili
negativan realni prinos od -1,2 %.

—_—
2HANFA

/ Godina 2025.

Prinosi
Prinosi svih kategorija mirovinskih
fondova ostali su stabilni u 2025., unato¢
kratkotrajnim epizodama povecéane
volatilnosti u prvom dijelu godine (slika
4.13.). NajviSe prinose ponovno su ostvarili
kategorije A, ponajprije
pozitivnim kretanjima na

fondovi
zahvaljujuci
dioni¢kim trzistima, uz godisnji prinos od
16,0 %, dok su fondovi kategorije B ostvarili
prinos od 88 %, a fondovi kategorije C
prinos od 2,1 %. U segmentu dobrovoljnih
mirovinskih fondova otvoreni fondovi
ostvarili su prosjeCan prinos od 6,2 %, a
zatvoreni fondovi od 9,1 %.

Slika 4.13. Svi mirovinski fondovi ostvarili su pozitivne prinose i u 2025. godini
Distribucija prinosa po pojedinom fondu, u %

® DobrovoljniMF B KategoriaA @ KategorjaB A  Kategorija C

a® 4
S & oj e
°-g Sl
10% : 8.
L]
3‘1‘ i
gy
o, ‘ar
.A [ ]
(]
-10% ® ¢
Napomena: Prinos &ini postotnu promjenu vrijednosti udjela u promatranoj godini.
lzvor: Hanfa
Unatoc pozitivnim nominalnim
prinosima, i dalje povisena inflacija

nastavila je ograniCavati realne prinose
mirovinskih fondova, osobito u kategoriji
C“® (slika 4.14.), Ciji je konzervativniji profil
ulaganja povezan s nizim ocCekivanim
prinosima. Zbog kracega investicijskog
horizonta i vec¢ih ocCekivanih potreba za
bududéinh isplata,
ostvarivanje primjerenih prinosa u toj

financiranjem

kategoriji predstavlja poseban izazov.
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Slika 4.14. Ostvarivanje pozitivnih realnih prinosa ostaje izazov za fondove
kategorije C
Godi$nii prinos, u %

— KategorjaA == KategorjaB == Kategorja C Inflacija

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

Izvori: Eurostat, Hanfa

Pocetkom 2026. pogorsanje trziSnog
sentimenta, privremeno je nepovoljno

utjecalo na vrijednost imovine i
kratkorocne prinose mirovinskih

fondova. Oporavak koji je uslijedio vec¢ u
travnju, ponajprije zahvaljujuci smirivanju
trzisSnih kretanja i pozitivnim kretanjima
na domacem trzistu kapitala, ublazio je
dio negativnih ucinaka tog Soka te
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potvrdio potrebu sagledavanja prinosa
mirovinskih fondova kroz dulji horizont, u
skladu s prirodom
mirovinske stednje (slika 4.15.). Istodobno,
visoka dionickim
trzistima, obnovljeni inflacijski pritisci te

dugoro¢nom
vrednovanja na
nastavak geopolitickin i trgovinskih

napetosti ostaju vazni izvori neizvjesnosti
za profitabilnost mirovinskih fondova.

Slika 4.15. Kratkoro¢ni $okovi ne naru$avaju dugorocni rast mirovinskih fondova

Vrijednosti MIREX indeksa Indeksi vrijednosti udjela mirovinskih fondova,

100 = 31.12.2014

— DobrovoljniMF == KategorjaA == KategorjaB == KategorjaC == Inflacija

Kategorija B

tra.25 kol.25. pro.25. tra.26. 16. 18. 20 22 24 26

Napomena: Okomite linfje na ljevom grafu oznaavaju kijuéne datume povezane s trgovinskom politikom SAD-a (pocetak
primjene carina 4. ozujka 2025. i objavu paketa reciprocnih carina 2. travnja 2025.) te pocetak vojnog sukoba s Iranom
28. veljace 2026

Izvori: Eurostat, Hanfa
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5. INVESTICIJSKI FONDOVI

Slika 5.1. Geopoliticke napetosti i trziSna neizvjesnost povecale pojedine rizike
investicijskih fondova
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru investicijskih fondova, u %

I Krizoza. [l Kraj 2025,

w== Niska Umjerena Visoka === Vrlo visoka

Valutni rizik Kamatni rizik

Klimatski

Nrizici

i P
profital <reditni rizik

" Poténcijalni
rast
ranjivosti

Rizik ™\
likvidnosti

koncéhtracije
izlozenosti

konceﬁiracije
sektora

Izvor: Hanfa

Sektor investicijskih fondova nastavio je
tijekom 2025. biljeziti snazan rast neto
imovine i pozitivne prinose, ponajprije
zahvaljujuci nastavku priljeva sredstava
i povoljnim kretanjima na financijskim
trzistima. Rast sektora predvodili su
novcani fondovi, koji su postali najveca
kategorija UCITS fondova, potvrdujudi
poveéanu sklonost ulagatelja
konzervativnijim oblicima ulaganja u
okruzju i dalje povisenih neizvjesnosti.
Materijalizacija geopolitickih rizika i
poveéana volatilnost na financijskim
trzistima pocetkom 2026. privremeno
su prekinuli pozitivha kretanja, uz pad
vrijednosti imovine i prinosa fondova,
nakon c¢ega je uslijedio brz oporavak.
Unatoc¢ toj otpornosti, trzisni i kamatni
rizici ostali su poviseni, dok povec¢ana
neizvjesnost na globalnim financijskim
trzistima i dalje predstavlja vazan izvor
ciklickih sistemskih rizika za sektor
investicijskih fondova.

47 Neto odljevi iz obveznickin fondova u 2025.
iznosili su 155 mil. EUR, dok su neto odljevi iz
mjesSovitih fondova iznosili 5,4 mil. EUR.

T
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Kljuéna ciklicka kretanja

2025. godinu je obiljezio snazan priljev
sredstava u sektor investicijskih
fondova, u ¢éemu su prednjacili novcani
fondovi, a rastu sektora su pozitivho
pridonijela i pozitivna kretanja na
financijskim trzistima. Neto imovina
UCITS fondova rasla je za 25,2 % u 2025. te
je krajem godine dosegnula 4,0 mird. EUR
(slika 5.2.). Najvise su tome pridonijeli
novcani fondovi, koji su zabiljezili neto
priljeve od 740,3 mil. EUR, ¢ime su postali
najzastupljenija kategorija UCITS fondova,
¢ine¢i 354 % ukupne neto
sektora na kraju 2025. godine. Pozitivhe

imovine

neto priljeve, zabiljezili su i dionicki
fondovi, dok su obveznicki i mjesoviti
fondovi ostvarili neto odljeve 47 . Neto
imovina fondova s dospije¢em smanjila se
zbog dospijec¢a Cak 16 fondova tijekom
godine, Sto je smanjilo njihovu neto

imovinu za 25,4 %.

Slika 5.2. Snazan rast neto imovine UCITS fondova tijekom 2025. generirali su
novéani fondovi

Neto imovina UCITS fondova, u mird. EUR

W voveani B oonici [l obveznicki

I Fondss dospijecem [l Miesovii Ostali

Neto imovina AlF-ova, u mird. EUR

onoreni [l Zatvoreni

4l|||ll|l||||||||||||||||“||“ )

1. 13. 15, 17. 19. 21. 23. 25. 27. 11. 13, 15 17. 19. 21. 23. 25. 27

lzvor: Hanfa
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Rast neto imovine UCITS fondova
nastavljen je i u prva Cetiri mjeseca 2026.,
no naglo zaostravanje geopoliticke

situacije i skok volatilnosti na financijskim
trzistima (o kojima mozete vise procitati u
poglavljima 2. Makroekonomsko okruzje
i 3. Financijska trZista) kratkotrajno su
smanjile neto imovinu UCITS fondova
pocetkom ozujka*8, ¢ime se ukupna neto
imovina sektora smanjila za 118,31 mil.
EUR. odnosno za 2,8 %. Ipak, vec¢ u travnju
je uslijedila stabilizacija i povratak rasta na
financijskim trzistima, sto se odrazilo i na
oporavak neto imovine UCITS fondova
koja je krajem travnja dosegnula 4,2 mird.
EUR, sto je najvisa razina u posljednjih 26
godina, nadmasivsi ¢ak i rekordnu 2007.
godinu. Unato¢ povoljnim
kretanjima, daljnji rast sektora izlozen je

globalnim
geopolitickim i

recentnim

nepovoljnim

makroekonomskim,
trziSnim rizicima Kkoji mogu ugroziti
nastavak rasta sektora. Osnivanje novih
alternativnih investicijskih
doprinijelo je alternativnih
investicijskinh fondova u 2025., koji su na
kraju godine dosegnuli neto imovinu 1,9
mird. EUR, Sto je rast od 40,6 % u odnosu

na kraj 2024. godine.

fondova
rastu i

Povratak novcanih fondova i prosirenje
ponude na domaéem trzistu fondova
rezultirali su snaznim prirastom malih
ulagac¢a koji su tradicionalno skloni
konzervativnijim vrstama ulaganja i
smanjenoj sklonosti preuzimanja rizika.
Relativho sigurna priroda ulaganja
novcanih fondova, koja ih Cini slicnima
bankovnoj stednji ucinili su ih izrazito
primamljivima malim ulagacima tijekom
2025. godine“*®. To potvrduje i rast broja

48 U ozujku 2026. su gotovo sve kategorije UCITS
fondova zabiljezile smanjenje neto imovine, a
ponajvise dionicki fondovi (za 9,7 %), dok su
jedino nov&ani fondovi ostvarili rast neto imovine.

—_—
2HANFA

/ Godina 2025.

udjelnic¢ara (13,3 %) i vrijednosti njihovih
udjela (25,2 %), sto je ujedno povecalo i
zastupljenost malih ulagaca koji su na
kraju 2025. €inili 78,0 % vrijednosti imovine
i 98,3 % broja ulagaca (slika 5.4.).

Slika 5.3. Ulaganje u niskorizi¢ne fondove dovelo je do rasta neto imovine UCITS
fondova tijekom 2024. i 2025. godine

Tromjeseéna promjena neto imovine fondova, u mird. EUR

B Neto primici [l Tecaine promjene [l Trzina kretanja [l Dospiece fondova Promjena kategorizacije

Dionicki i mjeSoviti Nisko riziéni Ostali

H B ;
04

Napomena: Nisko riziéni fondovi odnose se na obveznicke i novéane fondove te fondove s dospijecem, a kategorija ostali
fondovi se odnosi na napajajuce i ostale fondove.
Izvor: Hanfa

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

B rickeosore [l institucionaini investiori [Jl] ostai

I nozemni investitori [l Kreditne instiucie

Ostali -+ -+

Obveznicki =
Novéani =«

Mjesoviti -+

Fond s dospijecem -
Dionicki -

AIF -

Napomena: Podaci za UCITS fondove odnose se na kraj 2025. godine, a za AlF-ove na prvu polovicu 2025. godine.
Izvor: Hanfa

Struktura sektora ulagatelja relativno je
dobro diversificirana zahvaljujuci
visokom udjelu malih ulagatelja. Ipak,
sektor investicijskinh fondova prirodno je
izloZzen riziku naglih odljeva sredstava u
slucaju sistemskih poremecaja, gdje mali i
relativno konzervativni ulagatelji mogu
snazno reagirati na negativne vijesti i
trziSne sokove, ugrozavajuci likvidnost i
ekstremnim

stabilnost fondova u

nepovoljnim dogadajima. Ipak cak i u

49 Vise o novcanim fondovima mozete procitati u
Makroprudencijalnom skeneru rizika 13. Okvir
1. Novcéani fondovi — bolja Stednja ili drugacdija
investicija?.
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stresnim okolnostima koji mogu nastati u

scenariju daljnje materijalizacije
geopolitickih rizika i povratka
stagflacijskih pritisaka, sektor

investicijskin fondova ostaje otporan i
stabilan (vise u poglavlju 9. Testiranje
otpornosti na stres).

Tijekom 2025. nisu zabiljezeni znacajni
likvidonosni pritisci, no neizvjesnosti u
ozujku 2026. snizile su zalihe likvidnosti
ne novcéanih fondova. lako je udio
visokolikvidne imovine *° u ukupnoj na
razini cjelokupnog sektora rastao za 1,1 p.b.
mjeseca 2026.
433 %), taj rast ponajprije je
povecanja zastupljenosti

fondova, dok su druge kategorije fondova
zabiljezile blago smanjenje likvidnih
sredstava (slika 5.5.). Najveci pad likvidne

u prva tri (dosegnuvsi
rezultat

novcanih

imovine zabiljezili su dionicki fondovi cCiji
se udio visoko likvidne imovine smanjilo
Za 4,6 p.b. u Mjesec dana, a slijede fondovi
s dospijecem (-22p.b.) te obveznicki
fondovi (-2,0 p.b.), dok su preostale
kategorije zabiljezile

fondova nesto

umjerenije smanjenje udjela likvidne

imovine u ukupnoj imovini.

Slika 5.5. Likvidne zalihe blago smanjene u dijelu investicijskih fondova

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

M oonicki I vicsovii [l obveznicki

I Fona s dospiecem [l Noveani Ostali

100% -

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

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

Unato¢ smanjenju likvidnih pricuva kod
dijela fondova, razina likvidnosti sektora i

50 Visokolikvidnom imovinom se smatraju: novac
na racunu, depoziti i trezorski zapisi.
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dalje je ostala vrlo visoka i dostatna za
podmirivanje potencijalnih zahtjeva za
otkup udjela.

Strukturna obiljezja i rizici

Slika 5.6. Smanjenje broja UCITS fondova dodatno je povec¢alo upravljacku
koncentraciju

HHI indeks koncentracije sektora

Udio triju najvecih drustava,
u%

w— AlF w——UCITS

10. 11.12. 13.14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27. AIF ucits

Napomena: Podatak za udio trju najvecih drustava za UCITS fondove prikazan je na kraju 2025., a podatak za AlF-ove na
kraju prvog polugodiéta 2025. godine. Prema Klasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trzita do vrilednosti indeksa

1500 smatraju se kompetitivnima, dok se ona iznad 2500 smatraju visokokoncentriranima. Koncentracia je prikazana na
temelju strukture sektora prema drustvima za upravijanje fondovima.

Izvor: Hanfa

Koncentracija sektora UCITS fondova
povecala se krajem 2025. zbog
smanjenja ukupnog broja fondova i
rasta znacaja novcanih fondova. Tijekom
2025. zabiljezeno je dospije¢e 16 fondova s
dospijecem, koje je tek djelomicno
nadoknadeno osnivanjem novih fondova.
Tako da na kraju 2025. poslovalo 110 UCITS
fondova, sedam manje nego prethodne
godine. Istodobno je broj AlF-ova povecan
za tri u 2025,, te je sektor na kraju godine
brojao na 47 fondova, ¢ime je nastavljen
trend smanjenja koncentracije sektora
(slika 5.6.). Tri najveca drustva upravljala su
s 86,2 % neto imovine UCITS fondova, sto
je ponajprije posljedica rasta novcCanih
fondova, Cija je imovina koncentrirana kod
dva drustva za upravljanje. Kod AlF-ova
koncentracija se blago smanjila uslijed
Sirenja ponude fondova te je sredinom
2025. iznosila 72,7 % (-5/4 p.b.).
koncentracija sektora

lako je
investicijskih
fondova umjerena, pri ¢emu je rije€¢ o

razmjerno konkurentnom trzistu, rast
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koncentracije
sektora na

povecava osjetljivost
rizik uskladenih reakcija
upravitelja tijekom trzisSnih poremecaja,
ali i ranjivost na idiosinkratske rizike
pojedinog drustva, koji se relativho brzo
mogu preliti na ostatak sektora.

Slika 5.7. lako se ukupna koncentracija ulaganja UCITS fondova smanjuje,
pojedine vrste fondova povisile su svoje razine koncentracije

IzloZzenost prema pet najvecih protustrana,
u % ukupne imovine

@ 2024. @ 2025

Prosjecan udio pet najvecih
ulagatelja, u % neto imovine

w— AIF w—= UCITS

100% «++-:-
Ostali +- -

Obveznicki
(21§ 90g000009008000059006
Napajajuci -+ e v vesbeeeneennis
Miesovi -+ =

Fond s dospijeéem ++ =

Dionicki

AIF e eeeenibe

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

Napomena: Prikazan je imovinom ponderirani prosjean udio pet najveéih protustrana, odnosno ulagatelja pojedinog
segmenta investicijskih fondova. Posljednji podatak za AlF-ove odnosi se na kraj lipnja 2025., a za UCITS - kraj
prosinca 2025. godine.

Izvor: Hanfa

Slika 5.8. Udio obveznica u strukturi ulaganja nastavio se smanjivati, dok udio
visokolikvidne imovine raste
Struktura ulaganja investicijskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

[ vonice Ml investiciskifonovi [Jll obveznice [l ostaio [l Visokolkvidna imovina

AlF ucITs

100% -- 4

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

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

Napomena: Visokolikvidna imovina odnosi se na novac, depozite i instrumente trZista novca.
Izvor: Hanfa

Koncentracija ulaganja investicijskih
fondova nastavila se smanjivati u 2025.,
iako novéane fondove strukturno
karakterizira poviSsena koncentracija

portfelja, koji je usmjeren prema
ogranicenom broju izdavatelja i
instrumenata. Promjene u strukturi

fondova odrazile su se i na strukturu
ulaganja. Udio obveznica smanjen je na
335% ukupne imovine UCITS fondova
krajem 2025., dok je udio visokolikvidne
imovine porastao na 42,2 % (22,5 % novac i

depoziti, a 198% instrumenti trzista
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novca). Istodobno su ulaganja u dionice i
investicijske fondove takoder povecana
na 24,0 %. UCITS fondovi su i dalje najvise
izlozeni sektoru drzave, ponajprije kroz
ulaganja u domace drzavne obveznice
(slika 5.8.). Krajem 2025. izloZzenost javnoj
upravi iznosila je 52,4 %, sto je 59 p.b.
manje u odnosu na 2024. godinu. Unutar
dionickog portfelja najveca izlozenost je i
dalje prema preradivackoj industriji, koja
cini 67,8 % dionickog portfelja AlF-a i
327 % UCITS fondova. Istodobno se
povecala izlozenost financijskim
djelatnostima, koje su na kraju 2025. Cinile
29,5 % dioni¢kog portfelja UCITS fondova
te 21,0 % portfelja AlF-ova.

Smanjenju koncentracije izloZzenosti
pridonio je i nastavak viSegodisnjeg
rasta prekograni¢nih ulaganja u 2025.
godini. Prekograni¢na ulaganja su i dalje
dominantno usmjerena prema drzavama
EU-a, dok se izlozenost prema SAD-u
smanjila za 2,3 p.b. krajem 2025. (slika 5.9.).
Sirenje ulaganja na vedi broj trzista
pridonosi stabilnijim prinosima i smanjuje
koncentracijske rizike, iako ne moze u

potpunosti ublaziti gubitke tijekom
sistemskih trziSninh Sokova. Istodobno
povecava otpornost fondova na

nepovoljne promjene uvjeta na domacem
trzistu.
Slika 5.9. Valutni rizik blago porastao po¢etkom 2026. godine
Struktura ulaganja investicijskih fondova

prema rezidentnosti protustrane, u % ukupne
imovine

I trvaska [l ostatezemie [l sao [l ZemieEU-a

AF
100% - - e o s s s -
75% - i -
50% - H -
- EnEEEEN
0% -~ 198 . bbbt b0

ucIts

100% - e " s s s v
75% - H -
50% - H -
25% -+ ! =
@ ook a4 . 5 ~ i

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

Valutni VaR investicijskih fondova, u %

w— AIF === UCITS

a

3

&

a

3

&

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

Napomena: Zadnji podatak za AIF-ove odnosi se na kraj lipnja 2025. godine. Prosjetni valutni VaR portfelja (izicna
vrijednost) predstavija maksimalni gubitak portfelja u promatranom razdoblju uzrokovan promjenama tecaja, uz razinu
pouzdanosti 95 %. Prikazane su riziéne vrijednosti individualnih valutnih izlozenosti procijenjenih na temefu fiednih
povrata tiiekom pomicnog razdoblja od dvije godine. Vertikalna linjja 0znagava datum ulaska Hrvatske u europodrucje.
zvor: Hanfa

44



Financijska stabilnost

Zahvaljujuéi velikom udjelu imovine
denominirane u eurima, valutni rizik
ostao je nizak. valutne
izlozenosti i dalje proizlazi iz americkog

Glavnina

dolara, Ciji se udio smanjio u odnosu na
2024. godinu, no ukupna izlozenost blago
je porasla krajem 2025. i poCetkom 2026.,
ponajprije zbog povecane volatilnosti

teCaja dolara (vise o kretanju tecaja

mozete procitati u  poglavliju 3.
Financijska trzista).

IzloZzenost sektora investicijskih
fondova tranzicijskim klimatskim
rizicima blago se smanijila tijekom 2025.,
ponajprije  zahvaljuju¢i poboljSanju

prosjeénih ESG ocjena portfelja i
smanjenju izloZzenosti prema ugljicno
intenzivnim industrijama (slika 5.10).
Poboljsanje odrazava vecu zastupljenost
izdavatelja s povoljnijim ESG obiljezjima,
ali i rast ESG ocjena dijela izdavatelja koji
su vec¢ bili zastupljeni
fondova. UnatoC pozitivnim pomacima,

u portfeljima

razlike medu pojedinim fondovima i dalje
Su izrazene, Sto upucuje na nastavak
prilagodbe portfelja odrzivim ulaganjimai
postupnu integraciju ESG cimbenika u
investicijske strategije. Fondovi s nizim
ESG ocjenama i fondovi s visim ugljicnim

okvira, rast

promjene

promjene
troskova

regulatornog

prilagodbe te
preferencija ulagatelja prema odrzivim
ulaganjima. Navedeni Cimbenici mogli bi
povecati troskove prilagodbe i negativho
utjecati na vrednovanje dijela ulaganja,
osobito u sektorima s vecom emisijskom
Tijekom  2025. ugljicni
intenzitet dionickinh fondova blago se
dok je

intenzivnoscu.

smanjio, kod mjesovitih i

S Prosjec¢na duracija mjesovitih fondova iznosila
je 5,7 godina na kraju 2025. godine.
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obvezni¢ckin fondova ostao relativho

nepromijenjen.

Slika 5.10. Prosjecna ESG ocjena portfelja investicijskih fondova nastavlja rasti

Prosje¢ne ESG ocjene dionickog i obveznickog portfelja Medijalna ESG ocjena
dionickog portfelja
subjekata nadzora

— AIF w— MjeSoviti

=== Dionicki === Obveznicki

Losija ocjena <--> Bolja ocjena
°

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

Napomena: ESG ocjene krecu se u rasponu od 0 do 10, pri éemu visi broj oznatava bolju ocjenu. Horizontalne linjie
prikazuju medialnu ESG ocjenu 1470 europskih i 16 hrvatskih kompanija uvrstenih na burzama.
lzvori: Hanfa, Bloomberg, Eurostat

Slika 5.11. Duracija obveznickih fondova blago porasla

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

odnosno izdanju
= Dionicki === Obveznicki I Dospiece 2026 [l Dospiece 2025.

= MjeSoviti == Ostali B vospiece 2027. [l Dospiece - dule rognosti

Kamatna stopa

9 2,0% 30,0% -+ :
1,5%
20,0% :
6
1,0%
10,0%
3 05%
0,0% 0,0%

14.15.16. 17. 18.19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26

Udio u portfelu

Napomena: Vrjednosti prikazane na desnom grafionu odnose se na podatke s kraja 2025. godine. Dospijece
2026. oznacuje obveznice koje dospijevaju do kraja 2026., dospijece 2027. oznacuje obveznice koje dospijevaju
do kraja 2027., dospijee 2028. obveznice koje dospijevaju do kraja 2028., dok dulje roénosti oznacavaju
obveznice koje dospijevaju nakon 2028. godine.

Izvor: Hanfa

Izlozenost kamatnom riziku blago se
povecdala u 2025. unato¢ smanjenju
zastupljenosti obveznica u portfelju.
Glavni razlog bio je rast prosjecne duracije
obveznickog dijela portfelja UCITS
fondova, koja je na kraju 2025. iznosila 2,9
godina. Rast duracije bio je najizrazeniji u
segmentu mjesovitih fondova®', dok se
kod obveznickih zadrzala na priblizno istoj
razinama, a kod dionickinh fondova
dodatno smanjila (slika 5.11.). Rast duracije,
uz rastuce trzisSne neizvjesnosti, povecava
osjetljivost investicijskin fondova na

promjene kamatnih stopa te moze
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pojacati ranjivost portfelja u razdobljima
trzisSnog stresa.

Trzisni rizik UCITS fondova povecao se
tijekom 2025. i poc¢etkom 2026., pod
utjecajem pojacanih geopolitickih i
trgovinskih napetosti te povecane
volatilnosti na financijskim trzistima.
Procijenjeni gubici pojedinih kategorija
ulaganja porasli su tijekom 2025. i 2026.,
Sto upucuje na vecu osjetljivost dijela
portfelja na trzisne Sokove. Unato¢ tome,
procijenjeni gubici na razini ukupnog
portfelja ostali su razmjerno ograniceni,
sto diversifikacije
ulaganja u upravljanju trziSnim rizikom.
lpak, povecani procijenjeni gubici na
razini portfelja na pocetku 2026. upucuju
na slabljenje ucinaka diversifikacije
tijekom sistemskih trzisSnih poremecaja,
kada rast korelacija medu klasama
imovine smanjuje njezin zastitni ucinak
(viSe o povezanosti trzista i prijenosu
Sokova procitati
meduovisnost? Sto povezuje hrvatsko i
svjetska trziSta kapitala?).

potvrduje vaznost

u okviru 1. Zaraza li

Slika 5.12. Premija rizika i dalje se nalazi na povijesno niskim razinama
Procjene pojedinacnih komponenti prinosa do dospije¢a

I Neriziena stopa [l Kreditna premija [Jl] Kamatna premia

AIF ucITs

10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26. 10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26.

: Ca linja
za altemativne fondove su polugodisnji.
Izvori: Eurostat, Hanfa

irani prinos do dospije¢a na obvezniéki portfel] investicijskih fondova. Podaci

Tijekom 2025. godine kreditna premija
ostala je na niskim razinama (slika 5.12.),
stabilnu

Sto upucuje na

kreditnog rizika u

percepciju
portfeljima
investicijskin fondova. lako je pocetkom

2026. zabiljezen blagi porast kreditne
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premije, ona se i dalje nalazi ispod razina
zabiljezenih tijekom razdoblja povisene
trziSne neizvjesnosti, pa se kreditni rizik u
portfeljima investicijskin fondova i dalje
ocjenjuje umjerenim.

Slika 5.13. Geopoliticke napetosti povecale trzisne rizike
Udio ulaganja UCITS fondova u dionice i investicijske fondove (lijevo) i procijenjeni gubitak po tim
jima u linom scenariju s vjeroj sti materijalizacije od 5 % (desno), u % imovine

Il oionice ] investiciski fondovi

— PortfefjniVaR == VaR

10.11.1213.14.15.16.17.18.19.2021222324 2526 27

12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26.

Napomena: Zelena linjia oznaguje prociienjenu porfteljnu riziénu vrijednost, dok plava linija oznacuje riziénu
vrijednost individualnih iziozenosti procijenjenih na temelju tiednin povrata tjekom pomicnog razdobija od godine dana.
Izvor: Hanfa

Prinosi

Unatoc povremenim epizodama
povecéane volatilnosti tijekom godine,
financijska trzista u cjelini ostvarila su
pozitivha kretanja, sto je rezultiralo
pozitivnim prinosima svih kategorija
UCITS fondova (slika 5.14.).
prinose ostvarili
(26,4 %), sto je njihov najvisi prinos u
posljednjih  deset godina. MjeSoviti
fondovi ostvarili su prinos od 52 %, a
obveznicki od 2,0 % tijekom 2025. godine.

Najvise

su dionicki fondovi

Unatoc pozitivnim nominalnim
prinosima, konzervativnije kategorije
fondova nisu uspjeli nadmasiti stopu

inflacije, koja je u 2025. iznosila 3,8 % te su
time ostvarili negativne realne prinose.

Povoljna trziSna kretanja privremeno su
zaustavljena pocetkom ozujka 2026.,

kada su geopoliticke nestabilnosti
dovele do kratkotrajnih korekcija
prinosa UCITS fondova. Dionicki i

mjesoviti fondovi su ostvarili najveci pad,
kod kojih je najveci dnevni gubitak iznosio
2,8 % odnosno 1,1 %. Unato¢ kratkotrajnoj
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korekciji pocCetkom 2026, kretanja u
sektoru investicijskin fondova i dalje su
povoljna, uz nastavak priljeva sredstava i
razmjerno visoke prinose. Istodobno,
poboljSana strukturna otpornost sektora
tijekom protekle godine povecala je
njegovu sposobnost apsorpcije trzisnih
Sokova. lpak, cikli¢ki sistemski rizici u
globalnom okruzju ostaju izrazeni te bi
njihova materijalizacija mogla prekinuti
recentna pozitivha kretanja i nepovoljno
utjecati na vrijednost imovine i prinose
fondova.

—_—
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Slika 5.14. Prinosi investicijskih UCITS fondova dodatno ojacali u 2025. godini
Prosje¢ni godisnii prinosi po vrstama fondova ponderirani udjelom u imovini, u %

[ oonicki [ Miesovii [l Obveznicki [l Ostai

30,0% rooeeeeee T P S ET TP £950036003000800400009000I00RIE goo99900900056060250090050

20,0% -+

10,0% -

10,0% ++eeeeees T

21 22 23 24 25 4126,

Napomena: Prinosi prikazani na zadnji datum izratunati su u odnosu na ciiene udjela na kraju istog mjeseca prethodne
godine

lzvor: Hanfa
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6. DRUSTVA ZA OSIGURANIJIE

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

W <eei2024. [ Kraj 2025.

we Niska Umjerena Visoka === Vrlo visoka

Valutni rizik

Kamatni rizik

editni rizik

0% ) ]
Rizik z = R o‘t‘encualm

solventnosti

Rizik™N
likvidnosti

koncentracije
izlozenosti

konceﬁiracije
sektora

Izvor: Hanfa

Sektor osiguranja zadrzao je tijekom
2025. visoku razinu stabilnosti,
profitabilnosti i kapitaliziranosti, uz
nastavak rasta premije i
sposobnost apsorpcije rizika.
Diversifikacija ulaganja i poboljsanje
kreditne kvalitete portfelja pridonijeli
su jac¢anju otpornosti sektora, dok su
niZze kamatne stope povoljno djelovale
na vrijednost ulaganja. Istodobno su
rast
instrumentima i nastavak Sirenja
unit-linked proizvoda povecali
osjetljivost sektora na kretanja na
financijskim trzistima, zbog c¢ega su
trzisni i kamatni rizici ostali najvazniji
ranjivosti.
kapitalnih zahtjeva, rast
vlastitih sredstava dodatno je ojac¢ao
kapitalnu poziciju sektora te ublazio
implikacije povisenih sistemskih
rizika za financijsku stabilnost.

shaznu

izloZzenosti vlasnickim

izvori Unatoc¢ rastu

shazniji

52 Tijekom 2025. premija kasko osiguranja porasla
je za 151 %, a obveznog auto osiguranja za 6,2 %,
zahvaljujuci rastu broja polica kasko osiguranja

—_—
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Kljuéna ciklicka kretanja

Tijekom 2025. smanjen je utjecaj
inflacije na kretanje cijena naplac¢ene
premije osiguranja koja je ostvarila
rast od 7,5 %, dosegnuvsi 2,1 mird. EUR.
Rast je gotovo u potpunosti ostvaren u
segmentu nezivotnog osiguranja, gdje je
premija porasla za 9,0 % (slika 6.2.). Najveci
doprinos ponovno je dao segment
osiguranja vozila (obvezno osiguranje od
automobilske odgovornosti te kasko
osiguranje), koji je ¢inio 54,9 % ukupne
naplacene premije nezivotnog osiguranja
(slika ©6.3.). lako je broj polica ovih vrsta
osiguranja®? nastavio rasti, rast naplacene
premije osjetno je usporio, $to ukazuje na
postupno slabljenje utjecaja inflacije Steta
na cijene osiguranja.

Slika 6.2. Nezivotna osiguranja zasluzna za rast napla¢ene premije
Napla¢ena premija osiguranja i likvidirane $tete, u mil. EUR

I nezivoro [l Zivotno

2024, 2025 2024, 2025

1500 -

1000

0-

lzvor: Hanfa

Dvoznamenkasti rast premije od 153 %

ostvarilo je zdravstveno osiguranje,
unato¢ padu broja polica od 3,8 %, dok je
premija  osiguranja od

elementarnih Steta porasla za

pozara |
10,2 %
zahvaljujucéi nastavku trenda rasta broja

od 5,3 % te obveznog auto osiguranje od 3,9 % na
godisnjoj razini.
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polica osiguranja (3,6 %). Takva kretanja
djelomi¢no odrazavaju cjenovne pritiske i
rast vrijednosti osiguranih objekata, ali i
povecanje svijesti o negativnim
posljedicama rizika klimatskih promjena
na imovinu ugovaratelja osiguranja (vise u
Financijskoj stabilnosti 1V, Okviru 1.
Matrica rizika: pracenje klimatskih rizika).

Ukupna napla¢ena premija u segmentu
Zivotnih osiguranja ostala je gotovo
nepromijenjena (rast od 0,2 %) tijekom
2025. godine. Pritom je napla¢ena premija
tradicionalnog Zivotnog osiguranja
smanjena za 6,7 % na godisnjoj razini, dok
je kod unit-linked proizvoda nastavljen
snazan rast naplacene premije od 22,9 %
(slika 6.4.), Cime je njegova zastupljenost u
ukupnoj premiji osiguranja
dosegnula 25,7 % (povecanje od 4,8 p.b. u
odnosu na 2024. godinu). Rast naplacene
premije unit-linked proizvoda prisutan je i
u vecini europskih trzista, gdje povecani
interes ugovaratelja osiguranja odrazava
povoljne uvjete na trzistima kapitala, ali i
usmjeravanje prodajnih strategija
drustava prema unit-linked proizvodima.
Rast udjela unit-linked proizvoda mijenja

zivotnih

na poremecaje na financijskim trzistima,
koje na pocCetku 2026. karakteriziraju vrlo
visoke neizvjesnosti (vise u poglavlju 3.
Financijska trzista) Za razliku od
tradicionalnih zivotnih osiguranja, koja

zahvaljuju¢i  ugradenim jamstvima i
konzervativnijoj  investicijskoj  politici
ublazavaju ucinke  trzisnih  Sokova,

vrijednost unit-linked proizvoda izravno
ovisi o kretanjima na financijskim
trzistima. Time raste izloZenost sektora
trziSnim rizicima i jaca mogucnost
procikli¢nih

osiguranja u
poremecaja.

reakcija ugovaratelja
razdobljima trzisnih
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S obzirom na navedena kretanja, udio
zivotnih osiguranja dodatno je smanjen
na svega 162% ukupno naplacene
premije drustava za osiguranje. Sve veci
zaostatak za europskim  prosjekom
upucuje na potrebu daljnjeg razvoja
trzista zivotnih osiguranja i podizanja
svijesti o njihovoj ulozi u dugorocnoj
financijskoj kucanstava,
akumulaciji stednje i jaCanju otpornosti
financijskog sustava.

zastiti

Slika 6.3. Segment osiguranja vozila najzasluzniji za rast premije neZivotnih
osiguranja
Godis$nja promjena naplacene premije neZivotnog osiguranja u 2025. godini, u %

Osiguranie od automobiske M Gstla osiguranja

B osiguranje imovine odgovomosti

I osiguranje kredita i financijskin gubitaka [l Osiguranje vozia

Zdravstveno osiguranje

lzvor: Hanfa

Slika 6.4. Ukupno napla¢ena premija Zivotnog osiguranja na pozitivnoj nuli
u 2025. godini

Godisnja promjena napla¢ene premije Zivotnog osiguranja, u %

[l ostata osiguranja [l unitinked [l Zivotno osiguranje

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

Napomena: Crvena vertikalna linja oznacava kraj izviestavanja zaracunate bruto premije te pocetak izviestavanja o naplacenoj
premiji.
izvor: Hanfa

Na kraju 2025. ukupne likvidirane Stete
iznosile su 1,2 mird. EUR, sto je za 3,0 %
manje u odnosu na prethodnu godinu. U
segmentu nezivotnih osiguranja iznos
likvidiranih Steta porastao je za 4,4 %,
znatno sporije nego u 2024. (10,5 %), sto
takoder ukazuje na slabljenje utjecaja
Steta, osobito u

inflacije segmentu

49


https://www.hanfa.hr/media/vz3fvgjh/financijska-stabilnost-4.pdf
https://www.hanfa.hr/media/vz3fvgjh/financijska-stabilnost-4.pdf

Financijska stabilnost

osiguranja vozila, gdje je unatoC vecem
broju Steta, rast likvidiranih iznosa
znacajno usporio>. U segmentu zivotnih
osiguranja zabiljezen je pad iznosa
likvidiranih Steta od 16,8 % u odnosu na
prethodnu godinu (slika 6.5). lako su
likvidirane Stete vezane za unit-linked
proizvode pale za 53,6 %, vazniji je pad
likvidiranih klasicnog zivotnog
osiguranja od €ak 11,1 % na godisnjoj razini.
Buduc¢i da je istodobno nastavljen
visegodisnji pad broja aktivnih polica, po
prvi puta zabiljezeni pad iznosa
likvidiranih Steta dodatno potvrduje da se
portfelj polica klasichog  Zivotnog

Steta

osiguranja postupno smanjuje.
Slika 6.5. Pad isplate Steta u segmentu Zivotnog osiguranja
Godi$nja promjena isplacenih Steta, u %

B osiuranje imovine B osiguranje vozia [l Zivotna osiguranja

I osiguranje od automobisske odgovomosti [l Ostala osiguranja

Izvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Konkurentnost sektora nije se bitnije
mijenjala u 2025., pri ¢emu je i dalje
prisutna izrazena koncentracija u
najzastupljenijim vrstama nezivotnih

55 Na kraju 2025. broj Steta kasko osiguranja
porastao je za 2,3 %, dok su likvidirane Stete
porasle za 4,5 % na godisnjoj razini (na kraju 2024.
porast je iznosio 18,6 %). Broj Steta obveznog auto
osiguranja porastao je za 1,3 %, dok su likvidirane
Stete porasle za 4,6 % na godisSnjoj razini (na kraju
2024. porast je iznosio 15,3 %).

5% Na kraju 2025. poslovalo je 14 drusStava za
osiguranje, od ¢ega dva iskljucivo zivotna, Cetiri
isklju€ivo nezivotna i osam mjesovitih drustava.
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osiguranja. Broj drustava nije se mijenjao
u 2025.54, kao ni trziSna koncentracija koja
je ostala gotovo nepromijenjena u oba
segmenta, uz vecu
koncentraciju nezivotnih osiguranja (slika

6.6.), gdje u najzastupljenijim vrstama

znacajno

osiguranja tri najveca drustva Cine preko
60 % ukupne naplacene premije u 2025.
godini*®. Izrazena koncentracija povecava
moguénost prelijevanja potencijalnog
rizika u poslovanju vodecih drustava na

ostatak trzista.

Slika 6.6. Koncentracija sektora zadrzana na umjerenim razinama

HHI indeks koncentracije sektora Trzidni udio 3 najveca drustva na kraju

2025. prema vrsti osiguranja, u %

Il A< [l osiguranje imovine
I 20 [l Zvotno osiguranje

= Nezivotno === Zivotno

1500 s < e ———

12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26,

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

Izvor: Hanfa

Diversifikacija ulaganja nastavljena je

i tijekom 2025, wuz postupno
smanjenje izlozenosti drzavnim

obveznicama i rast udjela vlasnickih
instrumenata, pri ¢emu ova promjena
povec¢ava potencijal za ostvarivanje
visih prinosa, ali i njegovu osjetljivost
na nepovoljna

financijskim trzistima. Udio drzavnih
obveznica smanjen je za 2,7 p.b. (na 43,0

kretanja na

% Kod obveznog osiguranja od automobilske
odgovornosti tri najvec¢a drustva drze 70,3 %
ukupne napladene premije na kraju 2025, u
segmentu kasko-osiguranja navedeni udio iznosi
61,7 %, dok je 639 % naplacene premije
imovinskin  osiguranja ostvareno u tri
najzastupljenija drustva. U segmentu zivotnog
osiguranja tri najveca druStva drze 446 %
naplacene premije zivotnog osiguranja. Zajedno
su ove Cetiri vrste osiguranja Cinile ¢ak 72,0 %
ukupno naplacene premije sektora.
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%), dok je istodobno nastavljen rast udjela
vlasnickih instrumenata, koji je povecan
za 1,5 p.b. te je na kraju godine ¢inio 15,3 %
ukupnih ulaganja. Struktura preostalih
ulaganja ostala je razmjerno stabilna, uz
promjene udjela pojedininh kategorija za
manje od 0,5 p.b. (slika 6.8). Time je
nastavljeno visegodisnje postupno
preusmjeravanje ulaganja iz drzavnih
obveznica prema drugim
imovine, potaknut konvergencijom
prinosa hrvatskih drzavnih obveznica
prema prinosima usporedivin izdanja
zemalja europodrucja.

oblicima

Unato¢ tome, domaca drustva za
osiguranje i dalje su znatno vise izlozena
drzavnim obveznicama od europskog
prosjeka (439 % prema 18,6 %), dok su
manje zastupljene korporativne
(6,4 % prema 173 %) i

investicijski fondovi (10,3 % prema 36,1 %).

obveznice

Veca diversifikacija portfelja moze
pridonijeti ostvarivanju visSih prinosa i
relativnoj otpornosti na idiosinkratske

Sokove pojedinih  klasa imovine, ali
istodobno povecava osjetljivost portfelja
na promjene trzisnih cijena i potencijalni
rast rizik,
materijalizacija mogla nepovoljno odraziti

na vrijednost ulaganja,

premije za Cija bi se
a time i na
kapitalnu poziciju drustava za osiguranje.

Udio ulaganja u nekretnine ostao je
gotovo nepromijenjen tijekom 2025. te je
na kraju godine iznosio 82 % ukupnih
lako nekretnine ne
investicijsku

ulaganja. cine

dominantnu klasu u

portfeljima domacih drustava za

osiguranje, njinova je izravna
zastupljenost i dalje izrazenija nego kod
osiguratelja u europodrucju, koji su ovom
trzistu u vecoj mjeri izlozeni posredno,
putem investicijskin fondova. lako takva
ulaganja pridonose diversifikaciji i mogu
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pruziti i odredenu zastitu od inflacije,
njihova niska likvidnost i sporija
prilagodba vrednovanja trziSnim uvjetima
mogu povecati ranjivost portfelja u
razdobljima snaznijih trzisnih korekcija i
likvidnosnih pritisaka.

Slika 6.7. Smanjenije rizika koncentracije izlozenosti, posebno u segmentu
drzavnih obveznica
Udio 5 najvecih protustrana, u % ukupnih ulaganja

== 5 najvecih izloZenosti === Obveznice RH

Izvor:Hanfa
Slika 6.8. Nastavak pada kamatnih stopa utjecao je na smanjenje ulaganja u
drzavne obveznice uz istovremeni rast ulaganja u dionice u 2025. godini

Struktura ulaganja drustava za osiguranje, u %

I oonice B Kororativne obveznice [Jl] Nekretnine

[ ozawne obveznice [l Kredit

HR Ostale zemlje EU-a

B ostao

UCITS fondovi

Zemije SIE-a

20. 21.22. 23. 24. 25. 26. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 2

1

Napomena: Zemije SIE-a ¢ine BG, CZ, EE, HU, LV, LT, PL, RO, SKii SI.
Izvor: EIOPA

Likvidnost drustava za osiguranje
ostala na visokoj razini, uz udio
likvidne imovine od 61,7 % na kraju
godine (slika 6.12).
referentnih kamatnih stopa povoljno se
odrazilo na vrijednost
obveznickog portfelja drustava za
osiguranje i istodobno smanjilo poticaje

Smanjenje

trzisnu

za prijevremeni otkup polica zivotnog
osiguranja
atraktivnost alternativnih oblika stednje.
U takvom okruzju smanjuje se i rizik

kroz nizu relativnu
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istodobne materijalizacije  trzisnih
gubitaka i povecanih novcanih odljeva,
koji bi u scenariju naglog

kamatnih stopa mogli stvoriti pritiske na

rasta

prodaju obveznica u nepovoljnim
trziSnim uvjetima. Medutim, visoka
izlozenost obveznicama i dalje

predstavlja potencijalnu ranjivost u
slu€aju snaznijeg rasta kamatnih stopa
(vise u poglavlju 3. Financijska trzista).

Slika 6.9. Premija za kreditni rizik i dalje na vrlo niskim razinama

Kamatni raspon u odnosu na bezriziéne
obveznice, u postotnim bodovima

I stoanio [l stpanj2 [l stupanj4
I stupani 1 [l Stupanj 3

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

I Nedefinirano

= NeZivotno

= Zivotno Stupnjevi5i6

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

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

Napomena: Prikazana je razlia prinosa do dospije¢a obveznitkog portfelja drustava za osiguranje u odnosu na prinose
najvise rangiranih obveznica europodrucja jednake roénosti. Vertikalne linjie oznaguju datume poboljanja kreditnog rejtinga
obveznica RH od strane kreditnih agencija Fitch | S&P.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Hanfa

Kreditni rizik drustava za osiguranje
ostao je umjeren tijekom 2025,
zahvaljujué¢i  poboljsanju
kvalitete obveznickog portfelja (slika
6.9.). Tijekom 2025. povecan je udio
obveznica najvisih kreditnih razreda (CQs
O i CQS 1)°¢, a smanjen je obveznica
razreda CQS 2, kojem pripadaju i drzavne
obveznice RH. Za razliku od prethodne
godine, kada je poboljsanje kreditne
kvalitete portfelja bilo povezano s rastom

kreditne

kreditnog rejtinga Republike Hrvatske,
2025. odrazavaju vecu

prema kreditno
kvalitetnijim izdavateljima, Sto dodatno

kretanja u
diversifikaciju

jaca otpornost sektora.

%6 Udio obveznica najvise kreditne kvalitete (CQS
0) dosegnuo je 52 %, Sto je za 2,3 p.b. vise nego
godinu prije, dok je udio instrumenata razreda
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Kamatni rizik ostaje jedan od
najvaznijih rizika sektora. Tijekom 2025.
nastavljen je ciklus smanjenja referentnih
kamatnih stopa sredisnjih banaka (vise u
poglavlju 3. Financijska trzista), sto se
odrazilo i na kretanje neriziche kamatne
stope koja se primjenjuje pri vrednovanju
obveza drustava za osiguranje (slika 6.10.).
U segmentu nezivotnih osiguranja, u
kojem je ro¢nost imovine u prosjeku visa
od roc¢nosti obveza, pad kamatnih stopa
povoljno se odrazio na bilance drustava jer
je  povecanje  vrijednosti ulaganja
nadmasilo rast vrijednosti tehnickih
Istodobno, okruzje nizih

stopa povecava
reinvestiranja jer se dospjela sredstva i
novi priljevi ulazu uz nize prinose. Drustva
stoga mogu nastojati produljiti ro¢nost

pricuva.

kamatnih rizik

ulaganja radi osiguravanja viSih prinosa
tijekom duljeg razdoblja i boljeg
uskladivanja nov¢anih tokova imovine i
obveza, Sto ih, medutim, moze uciniti

osjetljivijima na promjene
kamatnih stopa. Kamatni rizik izrazeniji je

buduce

u segmentu zivotnih osiguranja zbog
dugorocnije prirode obveza i vece roCne
neuskladenosti imovine i obveza. Na kraju
2025. prosjeCna rocnost imovine iznosila je
7,4 godine, dok je prosjeCcna rocnost
obveza dosegnula 10,9 godina, ¢ime se
rocna neuskladenost povecala s 3,1 godine
na kraju 2024. na 3,5 godina (slika 6.11.).
Povecanje rocne neuskladenosti tijekom

2025. stoga je dodatno povecalo
osjetljivost  zivotnih  osiguratelja na
promjene kamatnih stopa, dok bi

dugotrajnije zadrZzavanje stopa na nizim
razinama moglo dodatno pojacati rizik

CQS 1 porastao za 3,0 p.b, na 65 % Udio
obveznica kreditne kvalitete CQS 2 smanjio se za
6,7 p.b.,Nna 73,8 %
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reinvestiranja, osobito kod portfelja s
dugorocnim ugradenim jamstvima.

Slika 6.10. Stabilizacija ciklusa kamatnih stopa nastavljena u 2025. godini

Promjena vrijednosti priuva i ulaganja u
promatranom razdoblju, u mird. EUR

B Ficove [l vagania

Krivulja neriziénih kamatnih stopa,
u%

== pro-23. (EUR) == lip-25. (EUR)

== pro-24. (EUR) == pro-25. (EUR)

0 10 20 30 2021.  2022. 2023. 2024. 2025

Izvori: EIOPA, Hanfa

Slika 6.11. Izlozenost osiguranja kamatnom riziku proporcionalno se smanjuje s
padom ro¢ne neuskladenosti bilance
Pokazatelji preostale ro¢nosti imovine i obveza drustava za osiguranje, u godinama

Razlika roénosti imovine i obveza == Rocnostimovine === Roégnost obveza

Nezivotno osiguranje Zivotno osiguranje

2018. 2020. 2022. 2024, 2026. 2018, 2020 2022. 2024, 2026.

Napomena: Prikazana je rotnost stavki imovine s zajmovii irani papiri).
f:

Izvor: Hanfa

Slika 6.12. Likvidnost sektora ostala stabilna
Omijer likvidne i ukupne imovine, u %

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

Napomena: Totka oznatuje vrijlednost indikatora za cjelokupni sustav.
Izvor: Hanfa

Profitabilnost i kapitaliziranost

Rast rashoda oslabio je poslovni rezultat
iz osigurateljnog poslovanja, no
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pozitivha vrednovanja financijske
imovine podrzala su rast sveobuhvatne
dobiti i ukupne profitabilnosti sektora u
2025. godini. Unato¢ rastu prihoda od
ugovora o osiguranju, relativno snazniji
rast rashoda rezultirao je smanjenjem
rezultata iz ugovora o osiguranju za 5,0 %
u 2025. godini. Smanjenje rezultata
ulaganja u segmentu zivotnih osiguranja
pridonijelo je padu operativhe dobiti za
10,8 %, dok je njegov rast u segmentu
nezivotnih osiguranja podrzao povecanje
operativne dobiti za 81 % na godisnjoj
razini. Povrat na prosjeCnu imovinu u
iznosio je 3,4 % u segmentu nezivotnih te
1,8 % u segmentu zivotnih osiguranja u
2025. godini (slika 6.13.). Pozitivni ucinci
vrednovanja financijske imovine ipak su
pridonijeli rastu ukupne sveobuhvatne
dobiti drustava za 17,1 % na godisnjoj razini.
Profitabilnost mjerena sveobuhvatnom
dobiti tako je dosegnula 6,3 % u segmentu
nezivotnih osiguranja i 2,1 % u segmentu
Zivotnih osiguranja iznosila 2,1 %, sto je
povecanje od 0,8 p.b. u oba segmenta u
odnosu na prethodnu godinu.

Slika 6.13. Profitabilnost u segmentu nezivotnih osiguranja na visokoj razini
Povrat na prosjeénu imovinu, u %

= Nezivotno == Zivotno

Dobit prie poreza Ukupna sveobuhvatna dobit

Napomena: Brojtane oznake prikazuju vrijednost pokazatelja profitabiinosti drustava za osiguranje na kraju 2025. godine.
Izvor: Hanfa

Kapitaliziranost sektora dodatno je
ojacala, unato¢ rastu kapitalnih
zahtjeva. Potrebni solventni kapital (SCR)
porastao je za 9,2 % na godisnjoj razini,
ponajprije zbog vecih ulaganja u vlasnicke
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vrijednosne papire, Kkoja istodobno
povecavaju i kapitalni zahtjev za trzisni
rizik. Istodobno su vlastita sredstva rasla
snaznije (za 12,9 %), pa je trzisni SCR omjer
na kraju 2025. dosegnuo 237,5 %, odnosno
5,0 p.b. vise nego godinu prije (slika 6.14.),
zadrzavajuci se znatno iznad regulatorno
propisane razine.

Slika 6.14. Solventnost drustava za osiguranje i dalje na visokoj razini
Ukupni i medijalni SCR omjer, u %

== Medijalni SCR omjer == SCR omjer

250 -+

200 i+

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

Napomena: Oznageno podrugje oznatuje interkvartini raspon SCR omjera po drustvima.
Izvor: Hanfa

Trzisni rizik i rizik preuzetih obveza
nezivotnog osiguranja zajedno Cine vise
od 80 % ukupnog kapitalnog zahtjeva te
ostaju klju¢ni izvori rizika za poslovanje
Veca vlasnickim

sektora. izlozenost

T
22HANFA

/ Godina 2025.

instrumentima povecava osjetljivost na
trziSne oscilacije u uvjetima povisene
geopoliticke i ekonomske neizvjesnosti
(vise u poglavlju 2. Makroekonomsko
okruzje) te mogucih naglih promjena
sentimenta na financijskim trzistima. Ipak,

snazna kapitalizirana pozicija i zadrzana
profitabilnost sektora osiguravaju
znacCajne kapacitete za apsorpciju
potencijalnih gubitaka te ublazavaju
ranjivost druStava na materijalizaciju

nepovoljnih  trzisSnih i osigurateljnih

Sokova.

Slika 6.15. Rast kapitalnog zahtjeva, ali i kapitaliziranosti sektora u 2025.
godini

Godinja promjena SCR omjera,

Osnovni SCR kapitalni zahtjev prema vrsti
u postotnim bodovima R

rizika, u mird.

Diversifikacija Preuzeti rizik - zdravstveno os,

Il ooprinos kapitala

B Doprinos scR-a

Kreditni rizici B Preuzetirizi - zivotno os.

Preuzeti rizik - nezivotno os. . Trzi$ni rizici

st e

LI R
05HIII II |
00 .
17 18. 19, 20, 21. 22 23. 24, 25

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

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

Slika 7.1. Kamatni rizik ostaje najizrazeniji rizik za leasing drustva
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru leasing drustava, u %

W «ei 2024, [l raj 2025.

we Niska Umjerena Visoka === Vrlo visoka

Valutni Kamatni
rizik

TR N e /G2 S S Kreditni
likvidnosti rizik

A Rizik
konceéntracije
izlozenosti

profitabilnosti

Potencijaini

ranjivosti

Izvor: Hanfa

Leasing poslovanje nastavilo je rasti
tiekom 2025., iako umjerenijom
dinamikom nego prethodnih godina, uz
daljnje poveéanje broja i vrijednosti
novozakljuéenih ugovora. Povoljna
makroekonomska kretanja i snazZna
potraznja za leasing financiranjem
pridonijeli su zadrzavanju kreditnog
rizika na niskim razinama, dok su
profitabilnost i kapitaliziranost sektora
ostale dostatne za apsorpciju mogucih
sokova. Istodobno, neuskladenost
kamatne i ro¢ne strukture bilance i dalje
odrzava kamatni rizik povisenim te
predstavlja glavnu ranjivost sektora,
osobito u uvjetima poveéane
neizvjesnosti na financijskim trzistima.
Stoga sistemski rizici sektora proizlaze
ponajprije iz njegove osjetljivosti na
promjene uvjeta financiranja i moguce
pogorsanje makroekonomskog okruzja,
a ne iz trenutacne kvalitete portfelja.

Kljuéna ciklicka kretanja

Stabilan gospodarski rast i iznimno

uspjesna turisticka sezona pridonijeli su
nastavku viSsegodiSnjeg rasta leasing

—_—
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poslovanja i tijekom 2025. godine.
Ukupna imovina leasing drustava porasla
je za 9,8 % na godisnjoj razini, dosegnuvsi
4.5 mird. EUR na kraju 2025. godine. Kao
odraz inflacijskih pritisaka i visih cijena
objekata leasinga, nastavljen je rast
vrijednosti aktivnih ugovora, koji su na
kraju 2025. iznosili 3,9 mird. EUR (slika 7.2.).
Pritom je uz vrijednost ugovora, porastao i
broj aktivnih leasing ugovora 7,6 % (na
196,4 tisuce), Cime je dosegnuta najvisa
razina u posljednjih deset godina,
ukazujuci na sve vecu atraktivnost leasing
ugovora oblika  srednjoroc¢nog
financiranja. | dok je rast ostvaren i u
segmentu financijskog i
leasinga, Cak 87,5 % ukupne vrijednosti
aktivnih ugovora na kraju 2025. odnosilo
se na financijski leasing. Visok udio

financijskog leasinga, kojeg karakterizira

kao

operativhog

relativno veca vrijednost i dulja ro¢nost
pojedinacnih
doprinijeli stabilnosti poslovanja leasing

ugovora, pozitivno su

drustava, smanjujuci likvidnosne pritiske.
Slika 7.2. U strukturi novozakljugenih i aktivnih leasing ugovora i dalje
prevladavaju vozila

Bl Gospodarska vozia [l Osobnavozia [l Postrojenia, strojevi, transportni uredaji oprema

B Nekretnine B ostao

Nedospjela vrijednost aktivnih ugovora, u mird. EUR

il : Vrul:sdno?« novozaKjutenh ugovors, u mird. EUR
all . :
04
|02 5
S 00

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

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

Izvor: Hanfa

lako je blago usporio u odnosu na 2024,
broj novozaklju¢enih ugovora ponovno je
ostvario znacajan rast od 5,1 % (slika 7.4.),
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dosegnuvsi 72 tis. krajem 2025, sto je
takoder najvisa razina u posljednjih deset
godina. Rast njihove vrijednosti dodatno
je ubrzana te je na godisnjoj razini iznosila
12,7 %, Cemu je pridonijela snazna kreditna
aktivnost sektora kucanstava i
nefinancijskih poduzeca, koja je zadrzana
na povisenim razinama (vise u 2.

Makroekonomsko okruzje).

Slika 7.3. Raste udio leasing ugovara sklopljenih s ku¢anstvima

W crecevnarsvo [l kueansva [l ostaio
B austia I ostale usiuge

Trgovina, prijevoz i smjestaj

Nedospjela vrijednost aktivnih ugovora, u mird. EUR Vrijedn

0,0 -
16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26.
lzvor: Hanfa

Slika 7.4. Rast novozaklju¢enih leasing ugovora usporava
Godisnja stopa promjene broja novih ugovora i doprinosi pojedinacnih djelatnosti, u %

B cradevinarsvo [l kucanstva [l Ostalo

B roustia B ostate usiuge [ Trgovina, prievoz i smjestaj

Izvor: Hanfa

Leasing poslovanje s kuéanstvima
nastavilo je snazno rasti tijekom 2025.
godine. Broj novih ugovora s kuc¢anstvima
povecan je za 17,1%, uz rast njihove
vrijednosti za 23,1 %. Rast je prvenstveno

potaknut financiranjem osobnih vozila,

57U 2025. 352 % svih kupnji novoregistriranih
vozila bilo je financirano putem leasinga.
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koja Cine Cak 833 % novih ugovora, sto
potraznju za
automobilima, c&ija se kupnja sve vise

odrazava povecanu
financira putem leasinga>’. Stabilizacija
trzista rabljenih vozila usporila je rast
njihovih cijena, sto se odrazilo na blagi pad
prosjecne pojedinacnog
leasing ugovora (slika 7.5.). Snazniji rast

vrijednosti

broja takvih ugovora u odnosu na njihovu
ukupnu vrijednost upucuje na cescée
sklapanje manjih ugovora, sto je u skladu
s trendom rasta leasing poslovanja sa
sektorom kucanstava®®. Time se Siri baza
leasing dodatno
smanjuje rizik koncentracije izlozenosti,

korisnika usluga i

Sto  pozitivno  doprinosi  stabilnosti

poslovanja leasing druStava.

Slika 7.5. Usporavanije rasta prosjecne cijene motornih vozila odrazilo se na
smanjenje prosjecne vrijednosti novozakljucenih leasing ugovora za osobna vozila

Prosje¢na vrijednost novozaklju¢enih leasing
ugovora za osobna vozila, u tis. EUR

Indeks potrosackih cijena

=== Motorna vozila === Rabljena vozila

we Nova vozila

265 i

130 -

e 3 =)
© =
8 S

0.

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

Izvori: Eurostat, Hanfa

Hrvatsko trziste leasinga i dalje raste
brze od europskog prosjeka (slika 7.6.) ,
sto naglasava potencijalni rast ciklickih
sistemskih rizika. lako inflacija
djelomicno objasnjava takva kretanja, rast
vrijednosti novih ugovora u Hrvatskoj u
proizlazi iz povecane

znatnoj mijeri

potraznje za leasing uslugama, ali i
baznog efekta bududéi da se ukupna aktiva

leasing drustava jos uvijek nalazi ispod

58 Kucanstva cesce sklapaju veci broj ugovora
manje pojedinacne vrijednosti u odnosu na
poduzeca.
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razine s pocetka 2009. godine. Povecana
potraznja za leasing uslugama je dio
opcenito snazne potraznje kuc¢anstava za
financiranjem, koje se ogleda i u rastu
vrijednosti gotovinskin nenamjenskinh
kredita, premda krediti i dalje ostaju
znatno zastupljeniji oblik financiranja

kucanstava.

Slika 7.6. Vrijednost ugovora o leasingu raste brze od vrijednosti bankovnih
kredita i iznad je prosjeka EU-a

Index rasta vrijednosti leasing ugovora i gotovinskih nenamjenskih kredita, 31.3.2022.=100

=== Gotovinski nenamjenski krediti banaka kucanstvima === Ugovori o leasingu s ku¢anstvima

2023 2024. 2025. 2026.

Dekompozicija rasta financiranja ku¢anstava

[l ooprinos kedta [l Doprinos leasinga

: : I...II.II """
o 1 1 | | - | | 1§
09/22. 03/23. 09/23 03/24. 09/24. 03/25. 09/25. 03/26.

Godisnja stopa rasta vrijednosti novih leasing ugovora u prvom polugodistu 2025., u %

Il +r [l osteie curopske zemije [l Prosiek [l Zemie siE-a

20% - T
0% ¥ ---- : l

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

Izvori: HNB, LeasEurope, Hanfa

Slika 7.7. Koncentracija u sektoru leasing drustava ostala na niskim razinama

IzloZzenost prema 5 najvecih protustrana,
% ukupne izloZzenosti

HHI indeks koncentracije sektora

2500

2000

1500

1000 -

11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26

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

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

Izvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Smanjenje koncentracije trzista
leasinga nastavljeno je i tijekom 2025.
godine. Broj leasing drustava ostao je

nepromijenjen, dok je izlozenost prema
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pojedinim primateljima blago smanjena.
Tako je na kraju 2025. izlozenost prema 5
najvec¢ih protustrana zadrzana na niskoj
razini od 3,8 % ukupne izlozenosti (slika
7.7.). UnatoC razmjerno diversificiranom
portfelju prema pojedinim primateljima,
poslovanje leasing drustava i dalje je
pretezito usmjereno na
osobnih i gospodarskih vozila, na koje se
krajem 2025. odnosilo 81,4 % aktivnih
leasing ugovora. Rastuc¢a koncentracija
financijskog

financiranje

poslovanja u
leasinga, osobito u dijelu financiranja
osjetljivost

segmentu

osobnih vozila, povecava
sektora na
makroekonomskih uvjeta, poput pada

raspolozivog dohotka kucanstava ili pak

moguce pogorsanje

smanjenja opsega turistickih aktivnosti,

odnosno smanjenja investicijskih
aktivnosti u segmentu nefinancijskih
poduzeca.

Slika 7.8. Prema sektoru, leasing drustva najvie su izloZzena nefinancijskim
poduzeéima
Struktura aktivnih ugovora prema sektoru i vrsti leasinga, u mird. EUR

Bl nefnanciska poduzeca [l Kucansva [Jll Drzavne jedinice [l Financiiske instiucie [l ostaio

Financijski leasing Operativni leasing

- . .
B ettt b ot bo @ o0t p bt by

N
——

Potraznja za trajnim potrosnim dobrima,
poput vozila, znacajno ovisi o razini
gospodarske aktivnosti, koja je istodobno
pod sve izrazenijim utjecajem globalnih
¢imbenika kao Sto su geopolitiCki rizici i
stabilnost  vanjskotrgovinske  politike.
Nastavak usporavanja rasta najvaznijih
mogao bi se

domace

trgovinskih
negativho
gospodarstvo te posljedi¢no i na leasing

partnera
odraziti na
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poslovanje. Pritom bi potencijalna
negativna korekcija inozemne potraznje
za domacdim uslugama stvorila dodatan
pritisak na profitabilnost leasing drustava,
koji proizlazi iz njihove izlozenosti prema
sektoru turizma.>®

Slika 7.9. IzloZenost leasing drustava kamatnom riziku ostaje visoka, ali stabilna
Implicitne kamatne stope na kamatonosnu imovinu i obveze, u %

== Aktivna kamatna stopa == Pasivna kamatna stopa == Razlka aktivne i pasivne kamatne stope

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

Izvor: Hanfa

Neuskladenost kamatne i rocne
strukture bilance izlaze leasing drustva
kamatnom i kamatno induciranom
kreditnom riziku, koji ostaju poviseni i
na kraju 2025. godine. PoboljSani uvjeti
financiranja tijekom 2025. blago su
smanjili troskove zaduzivanja leasing
drustava (slika 7.9.), pa se razlika izmedu
implicitne aktivhe i pasivhe kamatne
stope povecala za 0,2 p.b. u odnosu na kraj
2024. godine. Unatoc¢ blagom poboljsaniju,
neto kamatna marza ostala je razmjerno
niska na 2,6 p.b. na kraju 2025. godine.
Budu¢i da u portfelju previadavaju
ugovori s fiksnim kamatnim stopama,
prostor za ocCuvanje profitabilnosti
ogranicen je na porast kamatnih stopa na
nove ugovore, Sto povecava kamatno
inducirani kreditni rizik leasing drustava.
Istodobno, eventualna promjena smijera

monetarne politike u uvjetima povecane

59 Na kraju 2025. 28,0 % vrijednosti aktivnih
leasing ugovora odnosilo se na turizmmom
povezane djelatnosti.

60 |zlozenost leasing drustva kreditnom riziku u
najvecoj mijeri proizlazi iz koncentracije
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medunarodne neizvjesnosti  (vise U
poglavlju_3. Financijska trzista) mogla bi

ponovno povecati kamatni rizik i dodatno

pritisnuti profitabilnost sektora.

Kreditni rizik leasing drustava ostao je
nizak, unato¢ blagom pogorsanju
kvalitete portfelja tijekom 2025. godine.
Udio neprihodonosnih  u  ukupnim
potrazivanjima iznosio je 1,4 % na kraju
2025, povecavsi se za 0,27 p.b. (slika 7.10))
u odnosu na kraj 2024., dok se njihova
pokrivenost blago smanjila na 61 % (slika
7.11.). ZadrZzavanju razmjerno niske razine
kreditnog rizika tijekom 2025. doprinio je
snazan priljev novih leasing ugovora te
dobri rezultati poslovanja nefinancijskih
poduzeca ®° , koji se odrazavaju i u
povijesno niskim udjelom neprihodujucih
kredita. Medutim, potencijalno
zaoStravanja  uvjeta financiranja ili
pogorsanje makroekonomskih okolnosti,
mogli bi povisiti stopu neizvrSavanja
ugovornih obveza, a time i kreditni rizik
leasing drustava. Dodatno, recentno
uvedene makrobonitetne mjere iz srpnja
2025. odnose se iskljuCivo na kreditne
institucije, pa bi ogranicavanje bankovnih
kriterija kreditiranja potrosaca moglo
dodatno potaknuti rast leasing
financiranja kao supstituta bankovnim
kreditima. Eventualno preusmjeravanje
dijela potraznje s bankovnih kredita na
leasing financiranje moglo bi kratkoroc¢no
potaknuti  rast poslovanja leasing
drustava, no dugorocni ucinak ¢e ovisiti o
kreditnoj kvaliteti novih korisnika leasing
usluga, posebice u slucaju transfera
potrosaca relativno  nize  kreditne
sposobnosti koji zbog strozih DSTI i LTV

izlozenosti  prema  sektoru  nefinancijskih
poduzeda, na koje se krajem 2025. odnosilo 73,6
% vrijednosti aktivnih ugovora.
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ograni¢enja ne mogu realizirati bankovni
kredit (vise u poglavlju 2.
Makroekonomsko okruzje).

Slika 7.10. IzloZenost leasing drustava kreditnom riziku na niskoj razini

Udio neprihodonosnih potrazivanja u
ukupnim potraZivanjima, u %

Omijer ispravaka vrijednosti i
neprihodonosnih potrazivanja, u %

== Krediti banaka == Ugovorio leasingu

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

Izvor: Hanfa
Slika 7.11. Portfelj neprihodonosnih potraZivanja leasing drustava koncentriran

je u dugoroénim dospije¢ima
Struktura neprihodonosnih potraZivanja prema dospijecu, u %

[l 5180 cana M 180270 dana [ 271-365 dana [l preko 1 godine

Financijski leasing Operativni leasing

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

Izvor: Hanfa

Profitabilnost i kapitaliziranost

Profitabilnost leasing drustava tijekom
2025. ostala je razmjerno stabilna, uz
blago pogorsanje pokazatelja uslijed
rasta rashoda. Povrat na imovinu leasing
drustava smanjen jeza 0,2 p.b.,na 1,5 % na
kraju 2025. godine (slika 7.12.). Na pad
profitabilnosti utjecao je relativno vedi rast
rashoda u odnosu na ostvarene prihode,
prvenstveno povecani troskovi
amortizacije koji odrazavaju viSe nabavne
cijene vozila te rastuci trosSkovi ispravka
vrijednosti zbog blagog pogorsanja
kreditnog rizika (slika 7.13.). lako je leasing
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poslovanje nastavilo rasti u 2025,
nepovoljna makroekonomska kretanja u
uvjetima povisenih geopolitickih
napetosti, moglo bi dodatno opteretiti
profitabilnost leasing sektora, kroz slabiju
potraznju za novim ugovorima i rast
kreditnog rizika. Ocuvanje profitabilnosti
stoga ostaje vazno za jacanje sposobnosti
sektora da apsorbira moguce buduce

Sokove.

Slika 7.12. Profitabilnost leasing drustava na niskim, ali relativno stabilnim
razinama

Distribucija povrata na imovinu po
pojedinom leasing drustvu 31.12.2025., u %

Povrat na prosje¢nu imovinu, u %

° ®
(853 oo0000008 S EETTPPP

(7 condooooat e e

4% -+i- .
12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26.

Napomena: Veli¢ina totaka na grafikonu oznatuje relativnu veli¢inu imovine pojedinog leasing drustva.
Izvor: Hanf

Slika 7.13. Rast neto kamatnih prihoda doprinio je ouvanju stabilne razine
profitabilnosti leasing drustava u 2025. godini
Doprinosi pojedinacnih stavki dobiti, u postotnim bodovima

W Arortizacia B overatinileasing

I isoravci viieanosti [l Opéii administrativnitroskovi [ Ostalo

I Neto kamatni prinod

lzvor: Hanfa
Kapitaliziranost leasing drustava,

mjerena udjelom kapitala i rezervi u
ukupnoj imovini, blago je smanjena
tijekom 2025. godine. Povecani obujam
poslovanja i rast imovine od 9,8 %, uz
istodobno umjereniji porast kapitala i
4,5 %, smanijili su
kapitaliziranost leasing drustava za 0,5

rezervi od
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p b na 94 % na kraju 2025 (Sllka 714 ) Slika 7.14. Pad kapitaliziranosti leasing drustava odraz je snaznijeg rasta imovine
0., 0 A4 ).

Godisnja promjena kapitaliziranosti leasing Kapital i rezerve leasing drustava,
drustava, u postotnim bodovima u % ukupne imovine

Unato€ smanjenju, kapitalne zalihe
zadrzane su na zadovoljavaju¢im

[l ooprinos imovine Il Doprinos kapitala

razinama te i dalje pruzaju odgovarajuci
zastitni  sloj za apsorpciju mogucih
gubitaka u sluc¢aju  materijalizacije
sistemskih rizika.

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

Napomena: Istaknuta linfja na ljevom grafikonu oznauje postotnu promjenu kapitaliziranosti. Istaknuto podrugje na
desnom grafikonu prikazuje interkvartiini raspon omjera kapitala i rezervi te imovine po pojedinim drustvima.
Izvor: Hanfa
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8. OSTALI PRUZATELJI FINANCIJSKIH USLUGA

Slika 8.1. Udio imovine ostalih pruzatelja financijskih usluga u ukupnoj imovini sektora
financijskih usluga krajem 2025. dosegnuo 2 %

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

umil. EUR

Drustva IF

I onusva me

Bl investiciskifondovi [l Osigurania
B teasnganusva [l Ostal pruzateiusiuga

I wiovinski fondovi

Faktoring drustva
100% * iy mate mavtey vt iy ey iy wat s 8 s i
750 -+viee
75% - i M
500 -
o0% - i .
25% - - 250 -y |
0% -¥97 H N N N - - - e 0‘-, - .

Investicijska drustva

I voo

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

Izvor: Hanfa

lako ostali pruzatelji financijskih usluga
¢ine razmjerno mali dio ukupnog
financijskog sustava, njihov znacaj za
njegovo ucinkovito funkcioniranje i
financijsku stabilnost postupno raste,
ponajprije zbog sve vaZnije uloge
mirovinskih osiguravajuéih drustava u
mirovinskom sustavu te jacanja
aktivnosti na trzistu investicijskih
fondova i kapitala. Povoljna
makroekonomska i trziSna kretanja
tilekom 2025. pridonijela su rastu
poslovne aktivnosti i profitabilnosti
vecéine institucija obuhvaéenih ovim
sektorom, uz ocuvanje snaznih
kapitalnih pozicija. Istodobno, poveé¢ana
geopoliticka neizvjesnost i volatilnost
na financijskim trzistima zadrzale su
trzisni i kamatni rizik kao glavne izvore
ranjivosti sektora, dok je kreditni rizik
ostao razmjerno ograni¢en. Unatoc
povisenim trziSnim rizicima, visoka
kapitaliziranost i stabilno poslovanje
upucuju na zadrzanu otpornost sektora
na moguce sistemske poremecaje.
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Kljuéna ciklicka kretanja

lako predstavljaju svega 0,3 % imovine
sektora financijskih usluga, drustva za
upravljanje mirovinskim fondovima
upravljaju imovinom mirovinskih fondova,
koja na kraju 2025. ¢ini 61,7 % ukupne
imovine sektora Sto ih pozicionira kao
jedne od klju¢nih sudionika domaceg
financijskog sustava i vaznim
¢imbenikom financijske stabilnosti.
Njihova uloga je usmjerena na dugoro¢no
ulaganje sredstava 2,9 milijuna clanova
mirovinskin fondova radi ostvarivanja
prinosa i financiranja buducih mirovinskih
obveza. Uz njih, ulogu u

funkcioniranju mirovinskog sustava imaju

vaznu

i dva mirovinska osiguravajuca drustva, s
ukupnom imovinom od 700,4 mil. EUR na
kraju 2025. godine. Investicijska pak
drustva, iako njihova imovina predstavlja
tek 0,05 % ukupne imovine sektora,
upravljaju sa 183,0 mil. EUR imovine
klijenata, sto ih €ini vaznim posrednicima
na trzistu kapitala na kojem takoder
posreduju u vise od polovice ukupnog
broja transakcija. Znacajnu ulogu u
domacem financijskom sustavu imaju i
drustva za upravljanje investicijskim
fondovima te faktoring drustva, koja
takoder doprinose financiranju poduzeca
i upravljanju rizicima sektora.

Sistemski znacaj mirovinskih
osiguravajucih drustava nastavlja rasti s
povecanjem broja korisnika koji ostvaruju
kombiniranu mirovinu iz prvog i drugog
stupa. Takvu mogucnost je tijekom 2025.
odabralo 5270 osiguranika, odnosno
32,7 % novih korisnika, u odnosu na 5.045

(35,2 %) godinu prije. Rast znacaja MOD-
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ova potvrduje i nastavak snaznog rasta
uplata tijekom 2025., kao i povecanje
tehnic¢kih pricuva za 25,3 %. Istodobno,
zakonske izmjene iz 2024.°' i dalje poticu
rast jednokratnih isplata, koje su u 2025.
godini EUR, Sto je
U odnosu na

iznosile 36,6 mil.
povecanje od 366 %
prethodnu godinu (slika 8.2.).

Slika 8.2. Nastavak rasta kombiniranih mirovina u 2025. godini

Stanije tehnickih pricuva prema
Vrijednost zaprimljenih uplata i isplata, vrsti mirovinskog programa,
u mil. EUR umil. EUR

Il obrovolino mirovinsko osiguranje [l Obvezno mirovinsko osigurane

Ukupne uplate Mjesetne mirovine  Jednokratne isplate

200 -+ 4 E B
30 - e
30 <o .
150 -+ : 400 -
: B coenigeo] 20k
100 - - i :
200 -
10 | .
- 10 I
O drglrdabodat @ dodgmrdarinded 0 dadadnbardobe

22. 24. 26. 22. 24. 26 15.16.17.

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

Potraznja za uslugama faktoringa
nastavila je rasti tijekom 2025. pa su
ukupna potrazivanja po poslovima
faktoringa na kraju godine dosegnula
370,4 mil. EUR, sto je 99 % vise nego
prethodne godine. Glavnina faktoring
poslovanja i dalje se odvijala u kreditnim
institucijama, na koje se odnosilo 953 %
ukupnih potrazivanja (slika 8.3.), dok su
faktoring drustva nastavila poslovati
gotovo iskljucivo kroz klasi¢ni faktoring,
koji je Cinio 78,1 % njihovih portfelja na
kraju 2025. godine (slika 8.3.). Zbog
prenosenja portfelja jednog drusStva za
upravljanje investicijskim fondovima na
novoosnovano  investicijsko  drustvo,
imovina pod upravljanjem investicijskih
drustava porasla je sa 85 mil. EUR na
kraju 2024.na 183,0 mil. EUR na kraju 2025.

6 Zakon o izmjenama i dopunama Zakona o
mirovinskim osiguravaju¢im drustvima (NN, br.

156/2023)
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godine. Istodobno je vrijednost imovine
povezane sa skrbnickim uslugama,
povecana za 572 %, na 1,7 mird. EUR.
Pozitivha trziSna kretanja i snazan rast
domacih UCITS fondova (vise u poglavlju

5. Investicijski fondovi) dodatno su
potaknuli poslovanje investicijskih
drustava. Vrijednost prodaje domacih

UCITS fondova iznosila je 1,9 mird. EUR,
88,8 % ukupne prodaje
financijskih instrumenata u 2025, sto je

odnosno

povecanje od 34,1 % u odnosu na 2024.
godinu.

Slika 8.3. Nastavljena dominacija klasi¢nog faktoringa u portfelju faktoring
drustava i kreditnih institucija u faktoring poslovanju

Struktura portfelja faktoring drustava, u mil EUR (lijevo) i u % (desno)

B obaviaski obmuti faktoring [l Faktoring Il Faktoring ko ukijuéue otkup mjenice

100% - <] i < Nl i H ¥ N i i
75% -
50% Bl
25% .

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

500 4
400 -
300

200 -
Mt
@ od o SR

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

Vrijednost potraZivanja po poslovima , umil. EUR

B Fakoring arustva [l Kredine institucie

2017. 2018. 2019. 2020. 2021 2022. 2023 2024. 2025. 2026.
lzvor: Hanfa, HNB

Slika 8.4. Povijesni skok vrijednosti imovine pod upravljanjem investicijskih drustava
tijekom 2025. godine

Vrijednost imovine, u mil. EUR

Vrijednost prodaje financijskih instrumenata
umil EUR

B udieli domacin uciTs-a [l] Strani certfikati
B udielistanin ucits-a [l Ostali proizvod :

Udjeli domacih AlF-ova

Pod upravjanjem

150 =
100 -+

50 -

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26 300

Vezano za uslugu skrbnistva

1500 - 200 3
1.000 -+

500 -+

® oo

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 2026,

lzvor: Hanfa
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Strukturna obiljezja i rizici

S obzirom na specificnost poslovnih
aktivnosti i mali broj sudionika, veéinu
kategorija ostalih pruzatelja financijskih
usluga karakterizira visoka razina
trziSne koncentracije (slika 8.5.). Iznimka
su drusStva za upravljanje investicijskim
fondovima, Cija je koncentracija umjerena
zahvaljuju¢i ve¢em broju drustava i
ravnomjernoj raspodjeli imovine.
Medutim, tijekom 2025. koncentracija se
blago povecala zbog pripajanja jednog
drustva drugome, ¢ime je povecan trzisni
udio navedenog Trzisna
koncentracija u segmentu faktoring
drustava smanjena je tijekom 2025,
zahvaljuju¢i  ravnomjernijoj raspodjeli
trziSnih udjela medu aktivnim drustvima,
dok je u segmentu investicijskih drustava
blago porasla zbog daljnjeg jacanja
trziSnog udjela vodeceg drustva.

drustva.

Slika 8.5. Trzi$na koncentracija kod gotovo svih ostalih pruzatelja financijskih usluga
na vrlo visokim razinama
Herfindahl-Hirschmanov indeks koncentracije (HHI)

Drustva za
upraviianje mirov.
fondovima

Drustva za
upraviianje inv.
fondovima

Faktoring drustva '"‘aﬁfj";&:ka MOoD.

10,000 -+

7.500 -

5.000 -

2.500

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

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

Proteklu godinu obiljezile su znacajne
geopoliticke i trgovinske napetosti (vise
u poglavljima 2. Makroekonomsko
okruzje i 3. Financijska trzZista), zbog
¢cega kamatni i trzisni rizici ostaju
najizrazeniji sistemski sektora.
Kamatni rizik posebno je izrazen kod

rizici

mirovinskih osiguravajucih drustava zbog
visokog udjela drzavnih obveznica, koje su

—_—
2HANFA

/ Godina 2025.

na kraju 2025. Cinile 76,3 % imovine za
pokric¢e tehnickih pricuva (slika 8.7.). Taj je
rizik dodatno pojacan i dalje relativho
visokom rocnom neuskladenosti imovine
i obveza, s obzirom na dulju roc¢nost
obveza od imovine. Dodatni izvor rizika
predstavlja inflacija, buduci da se obveze
iz ugovora O mirovinama dva puta
godisnje uskladuju s indeksom
potrosackih cijena.

Slika 8.6.Dominantna izloZenost sektora faktoringa prema nefinancijskim
poduzeéima

Struktura potraZivanja faktoring drustava prema sektoru (lijevo) i prema veli€ini protustrane (desno)
B wai Veiiki

B sreanii
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lzvor: Hanfa

Slika 8.7. Vrijednost imovine MOD-ova uvelike ovisna o kretanju kamatnih stopa

Imovina za pokri¢e tehni¢kih pricuva MOD-ova,
umil. EUR

oo [l orzavne obveznice Il Novacidepozit ..

I investiciski fondovi [l Ostalo

Prosje¢na preostala roénost obveznica,
u godinama

75

50 i

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 2

lzvor: Hanfa

Kreditni rizik faktoring drustva uglavnom

proizlazi iz njihove izlozenosti
nefinancijskim poduzec¢ima kroz otkup
potrazivanja i dobavljacki faktoring.
Buducdi da su tijekom 2025. prihodi i
profitabilnost

ostali stabilni,

nefinancijskinh poduzeca
uz nastavak smanjenja

neprinoduju¢ih  kredita (slika 2.14.),
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kreditni rizik u tom segmentu zadrzan je
Nna niskoj razini.

Poslovanje investicijskih drustava uvelike
se oslanja na trgovanje vrijednosnim
papirima i izvrSenju naloga, te je osjetljivo
na nagle promjene trziSnog sentimenta.
TrziSnim rizicima znacajno su izlozena i
drustva za upravljanje mirovinskim i
investicijskim fondovima, jer su njihove
naknade za upravljanje povezane s
vrijednosti imovine kojom upravljaju. Taj
je rizik naglaseniji kod drustava za
upravljanje investicijskim fondovima zbog
mogucnosti neto odljeva sredstava u
razdobljima trzisnih poremecaja. Stoga bi
produljeno razdoblje povecane trzisne
volatilnosti moglo nepovoljno utjecati na
prihode i profitabilnost tih drustava.

Profitabilnost i solventnost

Povoljna trziSna kretanja i veéa
investicijska aktivnost tijekom 2025.
pridonijeli su rastu profitabilnosti
vecéine ostalih pruzatelja financijskih
usluga (slika 8.8.). Stabilna dobit, uz
adekvatne kapitalne zalihe, dodatno je
ojacala otpornost sektora na potencijalne
sistemske Sokove. Rast imovine
mirovinskin i investicijskin fondova
pozitivno se odrazio na prihode drustava
za upravljanje®. Drustva za upravljanje
mirovinskim fondovima zadrzala su
stabilnu profitabilnost, dok su drustva za
upravljanje investicijskim fondovima
ostvarila blago poboljsanje profitabilnosti
zahvaljujuéi snaznom rastu imovine pod
upravljanjem i prihoda od naknada za
14,4 %, uz tek neznatan rast rashoda od

1,0 %. Profitabilnost faktoring drustava

62 Naknade za upravljanje ¢ine 96,3 % ukupnih
prinoda drustava za upravljanje mirovinskim
fondovima na 31.12.2025.
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takoder se povecala (za 1,7 p.b., na kraju
46 %), zahvaljuju¢i vecem opsegu
poslovanja® i posljedicnom rastu prihoda.
Investicijska drustva su zabiljezila snazan
rast profitabilnosti od 121,0 % (5,2 mil. EUR,
na 26,4 %) u 2025., potaknut povec¢anom
investicijskom  aktivhosS¢u i
udvostrucenim

gotovo
prometom na
Zagrebackoj burzi u odnosu na prethodnu
godinu.

Slika 8.8. Profitabilnost dijela ostalih pruzatelja financijskih usluga na vrlo visokim
razinama

Povrat na prosjeénu imovinu, u %

Mirovinska

osiguravajuca
drustva

Drustva za
upravijanje mirov.
fondovima

Investicijska
drustva

upravijanje inv.
fondovima

Faktoring drustva

20. 22. 24. 26 20. 22. 24. 26. 20. 22. 24. 26 20. 22. 24. 26 20. 22. 24. 26

lzvor: Hanfa

Slika 8.9. Kapitaliziranost investicijskih drustava i mirovinskih osiguravajucéih
drustava i dalje na zadovoljavaju¢im razinama

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

0- .:.Potrebnaﬂgraﬁicésoiverttnoshv.-.,,.-,” 0-

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

Stopa ukupnog kapitala investicijskih drustava, u % rizikom ponderirane aktive

Napomena: Prema Zakonu o mirovinskim osiguravajucim drustvima (NN, br. 22/14, 20/18, 115/18 i 156/23), MOD-ovi trebaju
zadovoljavati sve zasebno propisane kiterije kapitaliziranosti propisane Zakonom.
Izvor: Hanfa

Stabilizacija trzisnih uvjeta i povecane
uplate pridonijeli su ocuvanju
profitabilnosti mirovinskih osiguravajucih
drustava, koja je na kraju 2025. iznosila

0,2 % uslijed znatnog povecanja imovine

8 Prihodi od naknada i provizija na 31.12.2025.
porasli su za 73,6 % u odnosu na 31.12.2024.
godine, dok su prihodi od kamata porasli za
30,8 %.
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uz istovremeno relativno nepromijenjenu
dobiti prije poreza. Visoka
profitabilnost pridonijela je ocuvanju
kapitalnin pozicija svih promatranih
kategorija drustava. Kapitaliziranost
investicijskin drustava te mirovinskih

razinu
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osiguravajucih drustava, ostala je znatno
iznad regulatorno propisanih minimuma
(slika 89.),
otpornost

sistemske poremecaje.

¢ime je dodatno ojacana

sektora na potencijalne
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9. TESTIRANJE OTPORNOSTI NA STRES

Ovogodisnje testiranje otpornosti na
stres provedeno je u okruzju povisenih
makroekonomskih, geopolitickih i
trzisnih rizika, pri €¢emu stresni scenarij
pretpostavlja produljene poremecaje na
energetskim trzistima, rast inflacije,
pogorsanje uvjeta financiranja i
korekcije cijena financijske imovine.
Rezultati upucduju na to da bi
materijalizacija takvih Sokova

utjecala na vrijednost
profitabilnost i kvalitetu
portfelja veéine pruzatelja financijskih
povecavajuci sistemske
ranjivosti ponajprije kroz trziSne i
kreditne rizike. NajizraZzeniji ucinci
oc¢ekuju se kod institucija s veéom
izlozenoséu trziSnim rizicima i
dugoroénim financijskim
instrumentima, dok bi stabilni neto
priljevi u mirovinske fondove te snazna
likvidnosna i kapitalna pozicija sektora

nepovoljno
imovine,

usluga,

ublazili dio negativnih uc¢inaka. Unato¢
izrazito nepovoljnom scenariju, rezultati
analize potvrduju otpornost sektora
financijskih usluga na simulirane
sistemske Sokove, istodobno
naglasavajué¢i vazZnost kontinuiranog
pracenja sistemskih rizika i ocuvanja
zastitnih slojeva za apsorpciju mogucih
gubitaka.

Uvodno

PocCetak rata na Bliskom istoku u ozujku
2026. i
Hormuski tjesnac (slika 9.1.) izazvali su

poremecaji prometa kroz

snazan Sok opskrbe naftom. lako je dio

manjka ublazen preusmjeravanjem

64 Veliki uvoznici poput Kine, Japana i Indije
znacajno su smanjili uvoz i preradu sirove nafte.

—_—
2HANFA

izvoza Saudijske Arabije i UAE-a,
povecanjem proizvodnje izvan Bliskog
istoka te koristenjem strateskih rezervi,
trziste je ostalo u deficitu, uz izrazito
volatilne cijene nafte | povecanu
neizvjesnost oko normalizacije odnosa
izmedu SAD-a i lrana (slika 9.1.). Istodobno,
usporavanje globalne potraznje za
energijom % djelomi¢no je
pritiske na trziSte sirove nafte, ali je
povecalo rizike na trzistu naftnih derivata.
Cak i u takvim okolnostima trzite ostaje u

smanjilo

deficitu, uz izglednu povisenu volatilnost
cijena tijekom ljetnog razdoblja uslijed
povecane potrosnje.

Slika 9.1. Poremecaji u kljuénim transportnim rutama poveéavaju neizvjesnost na
energetskim trzistima

Cijena barela sirove nafte, u dolarima Broj prolazaka brodova kroz

Hormuski tjesnac

= Brent == WTI

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

07. 09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23. 25. 27.

Izvori: St. Louis FED, UN Global Platform i PortWatch

Navedena kretanja znacajno povecavaju
neizvjesnost u pogledu inflatornih,
kamatnih i tecajnih kretanja. Istodobno,
rast potreba za financiranjem drzava
europodrucja i zaostravanje geopolitickih
odnosa pridonose pogorSanju uvjeta
financiranja i povecanoj volatilnosti na
financijskim trzistima (vise u poglavlju 3.
Financijska trzista) Premda su trZista
tijekom 2025.

otpornost, uz

pokazala relativnu

rast cijena financijske
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imovine i izostanak znacajnijeg
usporavanja globalnog gospodarstva,
prisutni rizici povecavaju mogucnost

naglog pogorsanja trziSnog sentimenta i
korekcija cijena financijske imovine.
Dodatni izvor ranjivosti je i slabljenje
trziSnog optimizma povezanog S
razvojem umjetne inteligencije, koji je u
prethodnom razdoblju podupirao rast
trziSnih vrednovanja. U takvom okruzju
pojacanih makrofinancijskih rizika,
ovogodisnja vjezba stresnog testiranja
procjenjuje otpornost sektora na malo
vjerojatne, ali moguce i potencijalno vrlo
nepovoljne Sokove.

Obiljezja simulacije

Testiranje otpornosti sektora financijskih
usluga na stres provodi se na godisnjoj
frekvenciji radi kontinuiranog pracenja
sistemskih rizika u sektoru financijskih
usluga, odnosno sposobnosti sektora da
podnese mMmalo vjerojatne gubitke koje bi
materijalizacija sistemskih rizika mogla
generirati. Pocetnu tocku ove vjezbe Cine
podaci za prvo tromjesecje 2026.%, a
simulacija obuhvaca razdoblje od sedam
tromjesecCja, odnosno do kraja 2027.
godine. Vjezbom su, kao i prethodnih
godina, obuhvaceni sektori mirovinskih i
investicijskin  fondova,
osiguranje i leasing drustava koji su na
kraju 2025. upravljali sa 98,0 % imovine
sektora financijskih usluga. Simulacija se
temelji na pretpostavci statiCne bilance,
odnosno izostanka znacajnijih promjena

drustava za

poslovnih modela i regulatornog okvira
tijekom horizonta testiranja, osim onih
koje proizlaze iz definiranih scenarija.
koristeni u

Makroekonomski scenariji

65 S obzirom na dostupnost podataka, za sektor
alternativnih investicijskih fondova koristeni su
podaci zaklju¢no s krajem lipnja 2025. godine.
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okviru testiranja izradeni su iskljucivo za
potrebe provedbe ove analiticke vjezbe te
ne predstavljaju sluzbene procjene niti

oCekivanja Hanfe. Njihova svrha je
procijeniti  potencijalne transmisijske
kanale Sirenja rizika i identificirati

segmente sektora koji bi
izrazenog stresa mogli biti najranjiviji.

u uvjetima

Temeljni scenarij

Pocetna tocka temeljnog scenarija ®® je
geopoliticka eskalacija sukoba na Bliskom
istoku, koja dovodi
poremecaja u opskrbi energentima i rasta
cijena nafte. Posljedicno se rast cijena

do privremenog

energenata prelijeva na rast cijena naftnih
derivata na globalnom i domacem trzistu.
Ipak, temeljni scenarij pretpostavlja
normalizaciju odnosa, deblokadu kljucnih
transportnih ruta, uz relativno ogranicen i
privremen utjecaj geopolitickih napetosti
na globalna financijska i robna trzista.
Stoga cijene nafte i energije rastu u
kratkom roku, ali se do kraja prve godine

simulacije stabiliziraju, dok inflacijski
ucinci ostaju ograniceni. Nakon
usporavanja u prvoj polovici 2026,
globalna se gospodarska aktivnost

postupno vra¢a na prethodni trend rasta.

U Hrvatskoj rast cijena energije
privremeno jaCa inflacijske pritiske u
2026., pri cemu dio pritisaka ublazavaju
Vladine mjere. Ukupna inflacija
privremeno se povecava, no ne dolazi do
znacajnog pogorsanja  srednjorocnih
inflacijskih oCekivanja. U tako opisanom
scenariju bi stopa inflacije u Hrvatskoj na
kraju 2026. iznosila 4,6 %, dok bi se u iducoj

% U temeljni scenarij ukljucene su pretpostavke
zakljuc¢no s krajem ozujka 2026. godine.
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godini postupno usporila na 3,5 % (tablica
9.1.).

Gospodarska aktivnost u temeljnom
scenariju nastavlja rasti, premda sporijom
dinamikom nego prethodnih godina.
Dinamika rasta bruto domaceg proizvoda
stoga iznosi 2,6 % u 2026., odnosno 2,5 % u
2027. godini. mjere za

ublazavanje rasta cijena energije dovode

Privremene

do blagog pogorsanja proracunskog salda
i sporijeg smanjenja javnog duga, ali bez
narusavanja fiskalne odrzivosti. Krajem
2026. projicirani proracunski manjak
4.4 %, dok se tijekom 2027.
postupno smanjuje na 3,8 %, odrazavajuci
fiskalnin  mijera
potpore i stabilizaciju makroekonomskih
uvjeta.

iznosi

postupno  ukidanje

Monetarna politika ostaje oprezna, uz
dulje zadrzavanje restriktivhog stava, ali
bez dodatnog poostravanja mjera. Unatoc
povremenim epizodama pojacane
volatilnosti, investicijski sentiment ostaje
razmjerno povoljan, a prinosi na drzavne
obveznice stabiliziraju se oko 3,1 % na kraju

obje simulirane godine.

Pretpostavke ugradene u
polaze od ograniCenog i
privcemenog ucinka sukoba na globalna

trzista energije,

temeljni
scenarij
inflacijska kretanja i
trgovinu. Stoga se
produljenjem trajanja sukoba smanjuje
vjerojatnost

medunarodnu
ostvarenja temeljnog
scenarija, dok se povecava vjerojatnost
materijalizacije

makrofinancijskih ishoda.

nepovoljnijih

Stresni scenarij

Osnovna pretpostavka stresnog scenarija
jest produljenje geopoliticke krize koje
uzrokuje

znacajne  poremecaje u

globalnoj opskrbi energentima. U takvim
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okolnostima, strateske zalihe energenata
ubrzano se trose, a tekuca proizvodnja nije
dostatna za stabilizaciju trzista. Uslijed
fizickin poremecaja u opskrbi, globalne
cijene nafte i plina ostaju povisene kroz
dulje razdoblje, uz izrazenu volatilnost na
energetskim trzistima. Takav energetski
Sok generira snazne inflacijske pritiske koji
se, osim kroz cijene energije, prelijevaju i
na troskove proizvodnje, prijevoza i hrane.
Istodobno dolazi do usporavanja
industrijske aktivnosti i medunarodne
trgovine, posebno u gospodarstvima koja

SU SnazZno ovisna o Uuvozu energenata.

U domacem okruzju inflacija ponovno
jaca, ali ostaje ispod razina zabiljezenih u
2022.te doseze 7,8 % u 2026. 19,6 % u 2027.
godini. lako globalni ¢imbenici snazno
potiCu rast cijena, inflatorni su pritisci
djelomic¢no
domace

ograniceni
potraznje i

slabljenjem
pogorsanjem
gospodarske aktivnosti. U takvom okruzju
domace gospodarstvo ulazi u recesiju, uz
pad od 3,5 % u 2026. i 2,2 % u 2027. godini.
Slabljenje osobne potrosnje, usporavanje
gospodarstva europodrucja i slabljenje
inozemne potraznje negativno utjeCu na
robni industrijsku proizvodnju i
turisticku aktivnost. Pokazatelji trzista
rada takoder se pogorsavaju, no

izvoz,

rast
nezaposlenosti ostaje ogranicen zbog i
dalje izrazenog manjka radne snage.
Nominalne pla¢e nastavljaju rasti, ali u
realnim terminima biljeze pad obzirom na
visoku inflaciju.

PogorSanje makroekonomskih uvjeta
odrazava se i najavne financije. Rast cijena
energije povecava potrebe za fiskalnim
mjerama potpore, dok slabljenje
gospodarske aktivnosti smanjuje
proracunske prihode. Deficit opce drzave
povecava se na 4,5 % BDP-a u 2026.i 7,1 %

u 2027. godini, a javni dug raste na 61,5 %
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na kraju 2027. godine. lako obveznice RH
zadrzavaju investicijski rejting, pogorsanje
javnin pokazatelja i rast prinosa na
nerizicne obveznice iz EU-a dovode do
rasta prinosa na drzavne obveznice RH na
razinu od 4,7 % na kraju 2026. i 53 % na
kraju 2027. godine.

dolazi do
investicijskog

Na financijskim trzistima
izrazenog pogorsanja

sentimenta i korekcije cijena financijske
imovine. Scenarij dodatno pretpostavlja i
korekciju vrednovanja vodecih globalnih
tehnoloskih kompanija, uslijed povecanih

Tablica 9.1. Makroekonomski scenarij

/ Godina 2025.

troskova infrastrukture, povecanih
operativnih  troSkova te izrazenijih
regulatornin  pritisaka. U  uvjetima

povisenih kamatnih stopa, takva revizija
ocCekivanja dodatno pogorSava percepciju
rizika na globalnim trzistima kapitala.

Kombinacija produljenog geopolitickog i
energetskog Soka, ponovnog jacanja
inflacijskih pritisaka, pogorSanja fiskalnih
na financijskim

nepovoljno
koje

izgleda te korekcije
trzistima stvara
makrofinancijsko okruzenje,
predstavlja osnovu stresnog scenarija.

Prikaz procijenjenih vrijednosti kljuénih makroekonomskih varijabli i koristenih Sokova na financijskim trzistima

Osnovni Stresni
Pokazatelj 2019. 2020. 2021 2022. 2023. 2024. 2025. 2026. 2027. 2026. 2027.
Bruto domaci proizvod (god. st. realnog rasta) 19 -37 10,7 37 62 38 15 2,6 25 -35 22
Inflacija (u %) 13 -03 52 12,7 54 45 38 4,6 35 78 9,6
Stopa nezaposlenosti (u % aktivnog stanovnisi 6,1 84 6,4 6,7 56 49 45 38 34 43 49
Bruto place (god. st. nominalnog rasta) 4,8 37 4,6 93 13,5 15,9 11,2 58 4,0 53 36
Cijene nekretnina (prosjec¢na god. st. rasta) 10,0 6,4 9,1 17,3 9,5 10,1 16,1 7.6 6.2 1.4 1.3
Razina javnog duga (u % BDP-a) 709 86,5 782 685 609 574 56,3 557 56,1 57,7 615
Saldo opce drzave (u % BDP-a) 0,2 -72 -26 0,0 -11 -23 -30 -44 -38 -4.5 -7
Prinos na drzavne obveznice (u %) 0,6 0,6 0,4 34 3.4 31 3] 3] 3] 47 53
Krediti banaka realnom sektoru (god. st. rasta] 2,1 11 12 12 1,6 31 27 19 19 0,5 0,7
Kratkoro€ne kamatne stope (u %) 13 1,1 1,0 2,7 50 40 30 5,0 6,6 519 88
Dugoro¢ne kamatne stope (U %) 23 28 2,1 37 53 4.8 39 54 6,1 6,3 82

Izvor: Hanfa

Rezultati vjezbe

U temeljnom scenariju, koji pretpostavlja
izostanak novih sokova, sektor financijskih
usluga zadrzava otpornost na kratkoro¢ne
poremecaje. Nakon nestabilnosti u prvom
dijelu 2026, financijska se trzista
oporavljaju, a
financijskih usluga nastavlja biljeziti rast
imovine (slika 9.2.). Imovina mirovinskih
fondova raste za 6,3 % u 2026. i dodatnih
23% u 2027, ponajprije zahvaljujuci
stabilnim neto uplatama tijekom cijelog
promatranog razdoblja. No, privremeno

vecina pruzatelja

pogorSanje realnih i financijskih uvjeta

pa
u 2026. u

odrazava se na prinose fondova,

obvezni mirovinski fondovi

—
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temeljnom scenariju ostvaruju blagi pad
prinosa od -1,3 %, uz oporavak na 0,7 % u
2027. godini (slika 9.3.).

Nakon izrazenog rasta tijekom protekle
dvije godine, rast neto imovine UCITS
usporava te tijekom
simulacijskog razdoblja iznosi 2,6 %.
Prinosi UCITS fondova u 2026. ostaju
negativni i kre¢u se u rasponu od -3,6 %
kod dionickih do -0,1 % kod obveznickih
fondova, dok se u2027. vracaju u pozitivho
podrucje. Imovina AlF-ova u temeljnom

fondova

scenariju smanjuje se za 1,8 %, ponajprije
zbog pada imovine u prvoj godini
simulacije, nakon cega slijedi skroman
oporavak od 0,5 % u 2027. godini. Prinosi
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AlF-ova u 2026. ostaju negativni i iznose -
1,7 %, dok se u 2027. oporavljaju na 0,6 %.

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

I oonice B nekrewnine [l Neto uplate

I nvesticiskifondovi [l Neto odijevi

Ostala imovina

Obveznice Tetajne promjene

AIF Mirovinski

Osiguranja uciTs

2026. 2027. 2026 2027 2026. 2027 2026. 2027.

Napomena: Promjena imovine kod AIF fondova prikazana je u odnosu na kraj lipnja 2025. godine.
lzvor: Hanfa

U poslovanju drustava za osiguranje nema
promjena u temeljnom
scenariju, uz marginalno povecanje
imovine za 2,2 % u tijekom promatranog
razdoblja, dok bi kratkorocni inflacijski
pritisci mogli dodatno opteretiti
profitabilnost. Poslovanje leasing drustava
takoder ostaje stabilno u temeljnom
scenariju. Potraznja za leasingom ostaje
snazna, osobito u segmentu financiranja
vozila, a profitabilnost ostaje iznad
dugorocnog prosjeka (19% na kraju
2027.), pri cemu kvaliteta portfelja takoder
ostaje stabilna.

znacajnijih

U stresnom scenariju, obiljezenom
produljenim geopolitickim sukobom i
trajnijim poremecajima u globalngj
opskrbi energentima, sektor financijskih
usluga suoCava se s pogorsSanjem
financijskinh uvjeta, rastom volatilnosti i
korekcijama cijena financijske imovine. U
takvim  okolnostima neto imovina
mirovinskih fondova smanjuje se za 1,4 %
u 2026. i dodatnih 5,3 % u 2027., a stabilne
neto uplate djelomicno ublazavaju pad,
potpomognute i robusnim trzistem rada.
TrzisSna korekcija negativho se odrazava
na prinose obveznih i dobrovoljnih
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mirovinskih fondova, koji iznose -8,4 % u
2026. i
-7,4 % u 2027., odrazavajuci pad vrijednosti
obveznica i dionica tijekom obje godine
simulacije (slika 9.3).

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

W ovazanic [l osnowi [l stresni

AIF Dobrovoljni MF
10% ~+e 5o eio g e eioeeioy

PIUSUEHUNNTEREINE | [ [ b e IIIII """""
10% oeeieeeionie I """"" 0% -« T T ! e
0%+ g WO l -l ot corebcctbocbcotood |

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

Obvezni MF ucITs
(i ceoageoageaageosgosagonaCIRats s o HaCnEo o T ona

m IIIII """"" o
u%u.— L L. 0% -
57} ooacdoandoandosage I‘] s A% ettt

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

Izvor: Hanfa

Investicijski fondovi pokazuju relativho
vecu osjetljivost na simulirane Sokove, pa
se njihova neto imovina smanjuje za 12,5 %
do kraja 2027. godine. Prinosi bi snazno
reagirali na pogorsane trzisne uvijete, te bi
se u 2026. kretali u rasponu od -1% kod
ostalih fondova do -23% kod dionickih
fondova, a u negativhom podrucju bi
ostali i u 2027. godini (slika 9.3). Slicna
kretanja biljeze i AlF-ovi, Cija se neto
imovina smanjuje za 26 % u promatranom
razdoblju, uz negativne prinose u obje
godine simulacije (slika 9.3).

Imovina drustava za osiguranje smanjuje
se za 13,2 % do kraja 2027., ponajprije zbog
pada vrijednosti obveznickog portfelja
uslijed rasta prinosa na domace drzavne
obveznice. Dodatni negativni doprinos
proizlazi iz korekcije cijena dionica i udjela
investicijskih fondova, dok bi blagi rast
cijena nekretnina tek djelomi¢no ublazio
ukupni pad vrijednosti imovine. Pogorsani
makrofinancijski uvjeti odrazili bi se i na
profitabilnost drustava za osiguranje uz
negativan povrat na imovinu od -1,0 % na
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kraju 2027. godine. Leasing drustava
pokazuju relativnu otpornost, no i u tom
segmentu financijskog sustava dolazi do
pogorsanja pokazatelja poslovanja.
Profitabilnost leasing drustava smanjuje
se pod utjecajem slabije gospodarske
aktivnosti, a istodobno se pogorsava i
kreditna kvaliteta portfelja zbog
povecanih poteskoca dijela korisnika u
podmirivanju obveza.

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

w==_ Osnovni === Stresni

Drustva za osiguranje

Leasing drustva

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26. 27. 12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.24.25.26.27.

Izvor: Hanfa

Slika 9.5. Rasprsenost rezultata raste u stresnim uvjetima

Relativna promjena vrijednosti imovine drustva u ovisnosti o pojedinom scenariju, u %
@ osnowi @ stresni

AIF Mirovinski Osiguranja ucITs

25%

-25%.

1UAOUSO

2026. 2027. 2026. 2027. 2026. 2027 2026. 2027.

Napomena: Veli¢ina tocke oznacuje simuliranu veli¢inu fonda, odnosno drustva za osiguranije.
Izvor: Hanfa

Dok su u povoljnijim trziSnim uvjetima

razlike medu institucijama relativno

ogranicene, stresni scenarij jasnije
razotkriva specificne ranjivosti povezane
razinom

sa strukturom imovine,

izlozenosti pojedinim vrstama rizika i

profilom ulaganja svakog drustva. Tako se
jasnije

u nepovoljnim  okolnostima
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diferenciraju subjekti s ve¢om izlozenoscu
trzisnim i kreditnim rizicima, odnosno oni
""" na korekcije
cijena financijske imovine i pogorsanje
uvjeta financiranja. Istodobno, otpornija
drustva, s konzervativnijom strukturom
ulaganja i stabilnijim izvorima financiranja
pokazuju vecu otpornost na simulirane

Sokove (slika 9.5.).

Zakljucéno
Ovogodisnji stresni scenarij kombinira
snazne poremecaje na financijskim

trzistima s pogorsanjem
makroekonomskih uvjeta te produljenim
poremecajima u opskrbi energentima i
geopolitickim odnosima. lako bi se takav
scenarij prije nekoliko godina smatrao
ekstremnim i malo vjerojatnim, recentni
dogadaji poput pandemije, pocetka
ratnog sukoba u Ukrajini, energetske
krize, inflacije i jaCanja
geopolitickinh napetosti, pokazuju da se
sistemski poremecaji mogu
materijalizirati brzo i imati snazne ucinke.

visoke

Rezultati provedene analize, koja
pretpostavlja takav izrazito nepovoljan
scenarij, upucuju na to da bi simulirani
Sokovi snazno pogodili cjelokupni sustav
financijskih usluga te znacajno pogorsali
trziSne i financijske uvjete poslovanja uz
pritiske na profitabilnost,
vrijednost imovine i kvalitetu portfelja.
Posljedicno bi se kroz materijalizaciju
trzisSnih i kreditnih

ranjivosti

znacajne

rizika povecale
sistemske cjelokupnog

financijskog sustava.

Ipak, rezultati analize ne upucuju na

ugrozavanje stabilnosti sektora
financijskih usluga u cjelini. Otpornost
sektora i dalje je potpomognuta relativno
visokim

zalihama likvidnosti i
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kapitaliziranosti, dok bi stabilno trziste
rada nastavilo podupirati neto priljeve u
mirovinske fondove. Simulirani scenarij
vaznost

ponovNo potvrduje

kontinuiranog pracenja sistemskih rizika i
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adekvatnih zastitnih
mehanizama kako bi se oCuvala otpornost
financijskog

odrzavanja

sustava u uvjetima
potencijalno produljenih geopolitickih i

trzisnih poremecaja.
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POPIS KRATICA

AIF - alternativni investicijski fond

AO - osiguranje od odgovornosti za
upotrebu motornih vozila

APN - subvencionirani stambeni kredit
Agencije za pravni promet i posredovanje
nekretninama

APP - Program kupnje imovine (engl.
Asset Purchase Programme)

b.b. - bazni bod

BDP - bruto domaci proizvod

bil. - bilijun

CQS - mjera kreditne kvalitete
investicijskih instrumenata (engl. Credit
Quality Step)

DRMKC - Centar znanja o upravljanju
rizicima od katastrofa (engl. The
European Commission Disaster Risk
Management Knowledge Centre)

DSTI - omjer duga i dohotka (engl. Debt
Service-to-Income)

DZS - Drzavni zavod za statistiku
EBITDA - dobit prije kamata, poreza,
amortizacije i deprecijacije (engl.
earnings before interest, taxes,
depreciation, and amortization)

EGP - Europski gospodarski prostor
EIOPA - Europsko nadzorno tijelo za
osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje (engl. European Insurance
and Occupational Pensions Authority)
EK - Europska komisija

ESB - Europska sredisSnja banka

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

ESRB - Europski odbor za sistemske
rizike (engl. European Systemic Risk
Bord)

—
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ETF - investicijski fond Cijim se dionicama
trguje na burzi (engl. Exchange-Traded
Fund)

EUR - euro

EU - Europska unija

FED - Federalne rezerve Sjedinjenih
Americkih Drzava (engl. Federal Reserve
System)

FINA - Financijska agencija

FSB - Odbor za financijsku stabilnost
(engl. Financial Stability Board)

GHG - emisija staklenickih plinova (engl.
Greenhouse gases)

HAC - Hrvatske autoceste

HANFA - Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga

HHI - Indeks koncentracije trzista (engl.
Herfindahl-Hirschman Index)

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

HNB - Hrvatska narodna banka

HRK - hrvatska kuna

HT - Hrvatski Telekom

HTZ - Hrvatska turistiCka zajednica

HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje

IF — investicijski fond

LTV — omjer zajma i vrijednosti (engl.
Loan-to-Value)

NN - Narodne novine

MF — mirovinski fond

mil. — milijun

milird. — milijarda

MOD - mirovinsko osiguravajuce drustvo
NATO - Organizacija Sjevernoatlantskog
ugovora, (engl. North Atlantic Treaty
Organization)

OECD - Organizacija za ekonomsku
suradnju i razvoj (engl. Organisation for
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Economic Co-operation and
Development)
OMF - obvezni mirovinski fond

OVI - indeks potraznje za radom (engl
Online Vacancy Index )

p.b. — postotni bod

PEPP - hitni program kupnje zbog
pandemije (engl. Pandemic Emergency
Purchase Programme)

REGOS - Sredisnji registar osiguranika
RH- Republika Hrvatska

SAD - Sjedinjene Americke Drzave

S&P - Standard & Poor's

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

SFDR - Uredba o objavama povezanim s
odrzivosti u sektoru financijskih usluga

N
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(engl. Sustainable Finance Disclosure
Regulation)

SIE — zemlje srednje i istocne Europe
TLTRO - ciljane operacije dugorocnijeg
refinanciranja (engl. Targeted Longer-
Term Refinancing Operations)

UAE - Ujedinjeni Arapski Emirati
UCITS - subjekti za zajednicka ulaganja u
prenosive vrijednosne papire (engl.
Undertakings for the Collective
Investment in Transferable Securities)
UK- Ujedinjeno Kraljevstvo

USD - americki dolar

VAR-vektorska autoregresija / model
vektorske autoregresije (engl. Vector
Autoregression)

ZSE - Zagrebacka burza (engl. Zagreb
stock exchange)

74



2 HANFA



	1. Uvodno
	2. Makroekonomsko okružje
	Nastavak snažnog rasta uz slabljenje vanjske ravnoteže
	Geopolitičke napetosti povećavaju rizike energetske opskrbe
	Tržište rada ostaje napregnuto
	Inflacija i dalje izvor rizika
	Slabija likvidnost tržišta nekretnina pojačava cjenovne rizike
	Indikatori fiskalne politika stabilni

	3. Financijska tržišta
	Monetarno okružje i uvjeti financiranja
	Sentiment investitora
	Vrijednost i volatilnost na financijskim tržištima
	Likvidnost i koncentracija tržišta

	Okvir 1. Zaraza ili međuovisnost? Što povezuje hrvatsko i svjetska tržišta kapitala?
	Zašto je međupovezanost tržišta važna za financijsku stabilnost?
	Što o prijenosu tržišnih šokova pokazuje znanstvena literatura?
	Kako razlikovati međuovisnost od financijske zaraze?
	Kako se međunarodni šokovi prelijevaju na hrvatsko tržište kapitala?
	Makrobonitetne implikacije

	4. Mirovinski fondovi
	Ključna ciklička kretanja
	Strukturna obilježja i rizici
	Prinosi

	5. Investicijski fondovI
	Ključna ciklička kretanja
	Strukturna obilježja i rizici
	Prinosi

	6. Društva za osiguranje
	Ključna ciklička kretanja
	Strukturna obilježja i rizici
	Profitabilnost i kapitaliziranost

	7. Leasing društva
	Ključna ciklička kretanja
	Strukturna obilježja i rizici
	Profitabilnost i kapitaliziranost

	8. Ostali pružatelji financijskih usluga
	Ključna ciklička kretanja
	Strukturna obilježja i rizici
	Profitabilnost i solventnost

	9. Testiranje otpornosti na stres
	Uvodno
	Obilježja simulacije
	Temeljni scenarij
	Stresni scenarij
	Rezultati vježbe
	Zaključno

	Popis kratica
	Word Bookmarks
	X6480c3eb3d9ff57e67626fda469a142cdeffc65
	Xc69b54bd1f0b52075267fdadeebb4341d55e969
	zaključak
	literatura


