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1. UVODNO

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

Financijsku stabilnost mogu narusiti procesi koji nastaju i razvijaju se unutar samog
sustava stvarajuci ranjivosti koje se u slucaju javljanja odredenih Sokova mogu
materijalizirati u vidu narusSenih likvidnosnih i kapitalnih pozicija financijskih
institucija onemogucavajuc¢i nesmetano funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog
sustava. Pritom Sokovi mogu biti vanjski i poteci iz medunarodnog okruzenja ili
idiosinkratski — generirani domacim makroekonomskim i financijskim kretanjima,
ekonomskom politikom ili promjenama u institucionalnom okruzenju. Stoga svaki
rizik kojem je sustav izloZzen, a koji moze imati negativhe posljedice za
funkcioniranje dijela ili cijelog financijskog sustava 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 pracenja sistemskih rizika
financijskog sektora. No kako bi se identificirani rizici pravovremeno prevenirali
odnosno kako bi se ublazio efekt njihove materijalizacije, potrebno je razviti i
odgovarajuci skup instrumenata i alata, odnosno politika usmjerenih na oCuvanje
stabilnosti sustava u cjelini, koje se zajednicki nazivaju makrobonitetne politike.
Stoga su u Europskoj uniji (EU) na nacionalnoj i internacionalnoj razini nakon
globalne financijske krize uspostavljena tijela s makrobonitetnim ovlastima i
mandatima, a uz makrobonitetne alate razvijeni su i okviri za medunarodnu
suradnju. Premda je u inicijalnoj fazi razvoja makrobonitetnih kapaciteta fokus
primarno bio usmjeren na bankarski sektor, rastuci 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 sprijecCila 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 prekogranicCnom
kontekstu.
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Publikacija Makroprudencijalni skener rizika stoga pruza uvid u proces
identifikacije, procjene i pracenja evolucije sistemskih rizika u sektoru financijskih
usluga, koji je pod nadzorom Hanfe, kako bi se pravovremeno poduzele
odgovarajuc¢e mjere u cilju sprjeCavanja njinove materijalizacije i narusavanja
stabilnosti financijskog sustava. Time se doprinosi boljem razumijevanju
sistemskih rizika, posebno u segmentu identificiranja ranjivosti kao i kanala Sirenja
rizika, potice na planiranje aktivnosti i mjera koje pruzaju odgovarajuc¢u zastitu od
posljedica materijalizacije tih rizika i pridonosi vecem povjerenju u financijski
sustav te jacanju otpornosti sustava na Sokove.
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Slika 1. Matrica sistemskih rizika za tre¢e tromjesecje 2024. godine
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Napomena: Ocjene sistemskih rizika procijenjene su uzimajuéi u obzir posljednje dostupne podatke u promatranoj kategoriji rizika.
Izvor: Hanfa

Razina sistemskih rizika sektora financijskih usluga blago je smanjena u treéem
tromjesec¢ju 2024. godine. Ublazeni inflatorni pritisci i otpornost globalnog
gospodarstva smanjili su sistemske rizike koji proizlaze iz medunarodnog
makroekonomskog okruzenja. lako izraZeni rast cijena nekretnina ostaje istaknuti
kratkorocni rizik, otporan gospodarski rast i poboljSani pokazatelji javnih financija
rezultirali su poboljsanjem kreditnog rejtinga Republike Hrvatske, sto je dodatno
umanjilo sistemske rizike koji proizlaze iz domaéeg gospodarstva. U financijskom
okruzju promjena smjera monetarne politike i optimisti€an sentiment investitora
pozitivho su utjecali na vrednovanja, sto se odrazilo na oporavak profitabilnosti
sektora u treéem tromjesecju 2024. godine.

Medutim, kljucni rizici za domadi sektor financijskih usluga i dalje su kamatni rizik
i s njime povezani trzisni rizici. Strukturna obiljezja domaceg sektora financijskih
usluga, poput koncentracije izloZzenosti institucionalnih investitora i niske
aktivnosti domaceg trzista kapitala, pokazala su odredena poboljSanja, ali i dalje
mogu dodatno naglasiti gubitke sektora u slu¢aju rasta globalno potisnute premije
za rizik. Pritom su zalihe likvidnosti i solventnosti sektora zadrzane na visokim
razinama, pruzajucéi dodatnu zastitu sektora od iznenadnih Sokova. Unato¢ blagom
smanjenju, sistemski rizici u sektoru financijskih usluga ostaju poviseni zbog
naglasenih ciklickih rizika u financijskom okruzju, uklju¢uju¢i geopoliticke
neizvjesnosti i relativno visoka trziSna vrednovanja, koja poveéavaju vjerojatnost
nastanka i potencijalni u¢inak malo vjerojatnog, no moguceg sistemskog soka.
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2. RIZICI MAKROEKONOMSKOG | FINANCIJSKOG

OKRUZJA

2.1. Makroekonomsko okruzje

Razina sistemskih rizika s uporistem u
makroekonomskom okruzju nije se
znatnije izmijenila u odnosu na pocetak
ove godine te se na kraju rujna ocjenjuje
umjerenom. Glavni su razlozi stabilan
gospodarski rast, koji podrzava otporno
trziSte rada, i nastavak pada stope
inflacije. PoboljSanje kreditnog rejtinga
Hrvatske na povijesno najviSu razinu
takoder povoljno utje¢e na stabilnost
javnog duga, a posredno i na rizike u
sektoru financijskih usluga ¢ija su
dominantna ulagacka klasa upravo
drzavne obveznice RH. Premda se do
kraja godine o¢ekuje nastavak relativno
povoljnih trendova, u slu¢aju dodatnog

pogorsavanja osjetljive geopoliticke
situacije pracene nepovoljnim
cjenovnim sokovima na medunarodnim
trzistima moguée je pogorsanje
inflacijskih pritisaka i usporavanje

gospodarskih kretanja s nepovoljnim
utjecajem na sistemske rizike u sektoru
financijskih usluga.

Tijekom drugog i treéeg tromjesecja
2024. domace je gospodarstvo nastavilo
rasti solidnom dinamikom. Nakon
zabiljezenog godisnjeg rasta od 4,0% u
prvom tromjeseju ove godine, krajem
lipnja i rujna godiSnje su stope rasta
iznosile 3,5 % odnosno 3,9 %' (slika 2.1), a

"Prema prvim procjenama DZS-a

2 Prema podacima Eurostata na godiSnjoj su
razini snazniji rast u drugom tromjesecju
ostvarile Malta (8,0 %), Danska (4,4 %), Poljska
(4,3 %) i Cipar (3,7 %).

3 Bruto investicije porasle su za 11,7 % u drugom i
9,2 % u treCem tromjesecju 2024.

HANFA

rast je unatoc pesimisti¢nijim
oCekivanjima krajem 2023. i dalje medu
najsnaznijima u EU-u? Povoljna kretanja u
domacem  gospodarstvu odraz  su
postojanog snaznog rasta  osobne
potrosnje i bruto investicija, dok je neto
izvoz jedina komponenta BDP-a koja se u
promatranom razdoblju smanjila. Niska
nezaposlenost i rast realnih dohodaka u
kombinaciji s usporavanjem inflacije
poduprli su osobnu potrosnju, koja je na
godisnjoj razini porasla za 6,0 % odnosno
55 % tijekom drugog i treceg tromjesecja.
Istodobno su investicijske aktivnosti
dodatno intenzivirane®. Takva kretanja
djelomi¢no su odraz koristenja sredstava
iz fondova EU-a i dodatne ekspanzije
gradevinske aktivnosti4. S druge strane,
neto izvoz se u promatranom razdoblju
smanjio, prvenstveno zbog pada izvoza
usluga® odrazava
priguseni oporavak u pojedinim
Clanicama EU-a te znatan porast cijena

sto djelomicno

usluga, koji se nepovoljno odrazio na
realnu turistiCku potrosnju u predsezoni.
Usporavanje europskog gospodarstva,
potaknuto slabijim industrijskim
aktivnostima i rastu¢om neizvjesnoscu,
utjecalo je na smanjenje vanjske
potraznje, Cime se dodatno istice ovisnost
Hrvatske o gospodarskim kretanjima u
europskom  okruzju i naglasavaju
izazovi za

potencijalni oCuvanje

“Prema podacima DZS-a kalendarski prilagoden
indeks obujama gradevinskinh radova u rujnu
2024. porastao je za 14,6 % na godisnjoj razini.

5 U drugom je tromjeseju ukupan izvoz
smanjen za 13% na godisnjoj razini kao
posljedica smanjenja izvoza usluga, koji je u
istom razdoblju smanjen za 5,2 %.
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dinamic¢nog rasta u uvjetima slabljenja
ekonomske aktivnosti unutar Unije.

Povoljna  kretanja u
odrazavaju se i na

gospodarstvu

pokazatelje
ekonomskog raspolozenja, koje je i dalje
iznad dugoroCnog prosjeka te znacajno
viSe od sentimenta EU-a (slika 2.2.). lako se
potrosacki sentiment blago smanjio, to su

nadoknadila pozitivha kretanja u
segmentu gradevine, usluga i
maloprodaje.

Slika 2.1. Stabilan rast gospodarstva nastavljen tijekom drugog i tre¢eg
tromjesecja 2024. godine
Realni rast BDP-a iSnja stopa j u%)i

i rastu (postotni bodovi)

B 5wt investicie [l Drzawna potrosnja [l Netoizvoz [l Potrosnia kucanstava

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

Napomena: Oznaceno podrudje, tocke i brojcane oznake oznaduju projekcije realnog rasta BDP-a Europske
O ol PR e At S 1 B e e R T e AT e
isto razdoble prethodne godine.

Izvori: Eurostat, Europska komisija (DG-ECFIN)

Slika 2.2. Domaci sentiment zna¢ajno visi od europskog prosjeka

Indeks ekonomskog sentimenta i njegove sastavnice, 100 = dugoro¢ni prosjek vrijednosti
indeksa

— EU — Hnvatska
Gradevina

Indeks ekcnnmskcg sent\mema Industrija

22. 23 24. 25, 20. 21. 22. 23. 24. 25, 20. 21. 22. 23. 24. 25

Maloprodaja Potrogati Usluge

23. 24. 25, 20. 21. 22. 23. 24. 25. 20. 21. 22. 23. 24. 25

20. 21 22

Napomena: Vrijednosti sektorskih podindeksa prikazuju prosjecnu neto vrijednost pozitivnih, neutrainih i negativnih
odgovora anketnih ispitanika.
Izvor: Europska komisija (DG ECFIN)

Slicna putanja rasta hrvatskog
gospodarstva oCekuje se i u ostatku ove te
tijekom iduce godine®, a glavniizvoririzika

povezani su s kretanjima na

¢ Prema jesenskoj projekciji Europske komisije
u 2024. ¢e godisnja stopa rasta iznositi 3,6 %, a u
2025. 3,3 %.
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medunarodnoj sceni. Potencijalno daljnje
pogorsanje ionako nestabilne globalne
geopoliticke situacije utjecalo bi na
ekonomsku aktivnhost europodrucja, a
na domace
pokazatelje,
ponovno jacanje
inflacijskih pritisaka, ali i na prekograni¢nu
razmjenu usluga.
geopolitickih rizika, vazan izvor rizika su i

neminovno bi se odrazilo
makroekonomske
prvenstveno  kroz

dobara i Osim
mogucdi poremecdaji u svjetskoj trgovini do
kojih bi moglo doci uslijed potencijalnog
zaostravanja americke carinske politike
spram

trgovinskih  partnera  nakon

nedavnih predsjednickih izbora.

Slika 2.3. Najveci broj nezaposlenih osoba je u evidenciji nezaposlenih krace od
6 mjeseci
Broj nezaposlenih osoba prema duljini trajanja nezaposlenosti, u tisuéama

B o6 mieseci [l 612 mieseci [l 1-3godine [l 35 godina [l 5ivise godina

Napomena: Podatak za 2024. odnosi se na rujan.
lzvor: HZZ

TrziSte rada podrzava povoljna kretanja
u gospodarstvu dosegnuvsi u rujnu
povijesno nisku stopu nezaposlenosti
od 4,6 % i broj nezaposlenih radnika koji

je pao ispod 85 tisuéa’. Nastavak
smanjenja nezaposlenosti i rast broja
zaposlenih  uz istodobno povecanje

nominalnih i realnih placa obiljezili su

kretanja na trziStu rada u trecem
tromjesecju 2024. godine. Stopa
registrirane nezaposlenosti je krajem

rujna iznosila povijesno niskin 4,6 %, a
neto pla¢e su na kraju rujna porasle za

7 Prema podacima DZS-a


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-surveillance-eu-economies/croatia/economic-forecast-croatia_en
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14,4 % u nominalnim i 12,6 % u realnim
terminima na godisnjoj razini. Na porast
placa znacajno je utjecalo i povecanje
osobnog odbitka te porezne izmjene s
pocCetka godine, kao i reforma sustava
plac¢a u javhom sektoru, koja je obuhvatila
gotovo 55 tisuc¢a drzavnih sluzbenika i
namjestenika te 186 javnih
sluzbenika® Jacanje realnih dohodaka i
napregnuto  trziste rada  pozitivho
doprinosi potrosnje i
sveukupnom gospodarskom rastu (slika
2.1), a poticaj daljnjoj potrosnji trebale bi

tisuca

rastu osobne

dati i najavljene Vladine porezne
reforme, kojima bi se, medu ostalim
izmjenama®, trebao porezno rasteretiti

dohodak zaposlenika i umirovljenika'.

U promatranom razdoblju strukturne
karakteristike trzista rada nisu znatnije
izmijenjene pri cemu se isti¢e nedostatak
radne snage. Prema podacima HZZ-a od
2016. je broj nezaposlenih osoba
kontinuirano manji od broja trazenih
radnika, a na visoku potraznju za radom
ukazuje i indeks online oglasa slobodnih

radnih mjesta’. Stoga vecina
nezaposlenih osoba pronade zaposlenje
unutar godine dana? (slika 2.3.).

Liberalizacija uvoza radne snage tijekom
posljednjin godina i sve veca participacija
stranih radnika na trzistu rada tako je
samo djelomi¢no smanjila pritisak na

domace trziste rada. Na povecanje

8 ViSe informacija o reformi moze se pronadi na
poveznici.

° Primarno je najavljena porezna izmjena
usmjerena na oporezivanje imovine, prvenstveno
nekretnina.

' Prema prvim najavama porezno rasterecenje
rada ¢e se novom poreznom reformom provesti
povecanjem neoporezivog dijela place,
povecanjem broja poreznih obveznika
obuhvaéenih samo nizom stopom poreza na
dohodak, povecanjem iznosa pojedinih
neoporezivin primitaka te smanjenjem gornje
granice za utvrdivanje stopa poreza na dohodak.
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nesrazmjera broja nezaposlenih i broja
trazenih radnika utjeCe i niska stopa
koja je za Hrvatsku medu
najnizima u Europi®®. Takva kretanja i u
narednom c¢e razdoblju podrzavati rast
nominalnih placa, sto ¢e doprinijeti rastu
osobne potrosnje, ali i potencijalno otezati
obuzdavanje inflacije usluga te vracanje
ukupne inflacije na ciljane razine.

aktivnosti

Cjenovna kretanja nastavila su se
poboljsavati i u tre¢éem tromjesecju, no
inflacija je i dalje iznad europskog
prosjeka. Krajem kolovoza stopa inflacije
mjerena
potrosackih cijena iznosila je 3,0 % (slika
2.4) spustivii se razinu na kojoj je
posljednji put bila prije tri godine, nakon

harmoniziranim indeksom

cega je uslijedilo ponovno ubrzanje na
3,6% koliko je zabiljezeno u listopadu
2024. godine. Na ukupnu razinu cijena
povoljno se odrazila razmjerna stabilnost
cijene energenata i sirovina'¥, a najvedi
doprinos trenutacnim razinama inflacije
dolazi iz kategorije restorana i hotela te
ostalih dobara. Inflacija usluga izrazenija je
od ostalih komponenti, djelomic¢no zbog
utjecaja turisticke sezone, ali i vece
osjetljivosti cijena usluga na porast placa
u odnosu na ostale komponente inflacije.
Ustrajnost cijena usluga odrazava se i u
pokazateljima temeljne inflacije, koja je na
kraju studenoga iznosila 4,3 % te je i dalje
bila visa od agregatne stope inflacije, iako

T Krajem listopada je pokazatelj OVI (engl. Online
vacancy index) bio 7,2 % manji na godisnjoj razini.
2 Gotovo 60 % nezaposlenih osoba koje aktivno
traze posao u evidenciji nezaposlenih su manje
od godinu dana.

3 Prema podacima Eurostata samo su Grcka,
Italija i Rumunjska na kraju lipnja 2024. imale
manju stopu aktivnosti od Hrvatske, Cija je stopa
iznosila 54,1 %.

4 Cijene nafte su na kraju listopada 2024. bile
manje za 15,6 % na godisnjoj razini, dok je cijena
prirodnog plina u istom razdoblju smanjena za
4.5 %.


https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/Vijesti/2024/Rujan/23_rujna/Novi_krug_porezne_reforme.pdf
https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/Vijesti/2024/Rujan/23_rujna/Novi_krug_porezne_reforme.pdf
https://vlada.gov.hr/UserDocsImages/Vijesti/2024/Velja%C4%8Da/22%20velja%C4%8Da/Reforma_placa_Drzavna_sluzba_i_javne_sluzbe.pdf
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je taj jaz znacajno smanjen u odnosu na
prvo tromjesecje (slika 2.5.). Kategorija
hrane je u prvih deset mjeseci 2024., slicno
kao i tijekom 2023., i dalje velikim dijelom
utjecala na rast cijena.

Ocekivano usporavanje rasta cijena do
kraja ove godine trebalo bi smanjiti jaz
izmedu europskih stopa
Postupno smanjivanje
subvencija za energente koje je Vlada
predvidjela novim, sedmim paketom
mjera za zastitu kucanstava i
gospodarstva od rasta cijena ne bi

domacdih i
inflacije'™.

trebalo imati znacajniji ucinak na
produbljivanje  tog jaza. Konacno
obuzdavanje inflacije i njezino

zadrzavanje na ciljanim razinama ovisit ¢e
0 nizu vanjskih Cimbenika, odnosno o
razvoju geopoliticke situacije i uspjesnosti
europske politike, ali i
domacim faktorima kao Sto su: nastavak
gospodarskog temeljenog na
osobnoj potrosnji, inflacijska ocekivanja
potrosaca i poduzeca te kretanja na trzistu
rada, prije svega dinamika placa.

monetarne

rasta

Jedan od vaznih potencijalnih izvora
rizika za domace makroekonomsko
okruzje jesu kretanja na
nekretnina. Cijene stambenih nekretnina
nastavile su rast otpocCet jos 2017. i u
drugom tromjesecCju 2024. s godisnjim
rastom od 10 %, Sto je iznad prosjeka EU-a

trzistu

i europodrucja. Posljedica je to uglavnom
snazne domace potraznje, koja ne
posustaje u uvjetima snaznog trzista rada
i rasta raspolozivih dohodaka, dok je
inozemna potraznja u istom razdoblju
ostala umjerena. Takva su kretanja vazna i

> Krajem listopada je stopa inflacije mjerena
harmoniziranim indeksom potrosackih cijena
iznosila 2,3 % za EU i 2,0 % za europodrucje.

6 Vidjeti okvir 1. Nekretninska ulaganja:

alternativna ulaganja koja znacajno odreduju
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za sektor financijskih usluga s obzirom na
njegovu povezanost s
trzistem kroz 2,3 % ukupnih ulaganja u
tom obliku imovine'®.

nekretninskim

Slika 2.4. Inflacija u padu
Doprinosi pojedinaénih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima

[l Axonolicigarete [l komunikacie [l Ostata dobra
B Hranaipice

Restorani i hoteli

B odjecaiobuca prievoz [ Voda, strujai goriva

Napomena: Ostala dobra ukljuéuju kategorije: namjestaj, edukacia, zdravije te rekreacija i kultura. Podatak
za 2024. odnosi se na listopad.
Izvor: Eurostat

Slika 2.5. Jaz izmedu temeljne i opaZene inflacije u Hrvatskoj smanjen, ali i
dalje prisutan
HICP - godisnja stopa promjene, u %

— EAopaZenainflacia == HR opaZena inflacija

— EAtemeljnainflacia == HR temeljna inflacija

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

lzvor: Eurostat

Povoljna makroekonomska kretanja i
fiskalna disciplina rezultirali su daljnjim
poboljsanjem kreditnog rejtinga
Hrvatske”, koji je krajem rujna
dosegnuo svoju najvisu razinu (slika
2.6.). Poboljsanje je odraz pozitivnih
gospodarskih pokazatelja, nastavka
fiskalne konsolidacije, uspjeSne provedbe
Nacionalnog plana oporavka i otpornosti,
kao i

politicke stabilnosti. Smanjenje

stabilnost sektora financijskih usluga u RH? u
Financijskoj stabilnosti broj 3.

7 Agencija Fitch je u rujnu povisila kreditnu
ocjenu Hrvatske na A- uz stabilne izglede, a S&P
na AAA- s pozitivnim izgledima.
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percepcije riziCnosti hrvatskog
gospodarstva povoljno ¢e utjecati na
cjelokupnu financijsku stabilnost, a
posredno i na sektor financijskih usluga.
Naime, s obzirom na visoku zastupljenost
drzavnih obveznica RH u ulaganjima
sektora financijskih usluga (slika 3.10)
prinosi na drzavne obveznice koji, izmedu
ostalog, ovise o trziSnoj percepciji
drzavnog duga, uvelike utjeCu na
vrijednost postojec¢ih ulaganja. Porastom
kreditnog rejtinga raste i privlaCnost
ulaganja u obveznice RH iz perspektive
inozemnih investitora, $to moze smanjiti
troskove zaduzivanja drzave i povecati
likvidnost na trzistu drzavnog duga. Takva
kretanja doprinose jacanju stabilnosti
javnog duga, dok istovremeno smanjenje
premije rizika smanjuje izlozenost sektora
financijskih usluga potencijalnim trzisSnim
Sokovima.

Slika 2.6. Kreditni rejting Hrvatske na povijesno najboljoj razini
Numericka ocjena kreditnog rejtinga za RH (lijevo) i za zemlje EU-a (desno)

= Fitch == Moody's == S&P == Granica investiciiskog razreda

50 f e

L

Napomena: Bonitetne ocjene medunarodnih agencija za procjenu kreditnog rejtinga su numeriki kvantificirane

na nacin da je 1 pridruzen najvisoj ocijeni, a 15 najlosijoj. Distribucija prikazana desno temelji se na

prosjeénim numerickim ocjenama kreditnog rejtinga po pojedinim zemijama EU-a za 30.9.2024. Crvenom je bojom
istaknut podatak za RH.

Izvori: Trading Economics

1999 2003 2007 2011 2015. 2019, 2023.

Osim poboljsanja kreditnog rejtinga, u
promatranom se razdoblju nastavio
poboljsavati i relativni pokazatelj
zaduzenosti opée drzave, primarno pod
rasta BDP-a.
Krajem lipnja javni je dug iznosio 60,1 %
BDP-a i na godisnjoj se razini smanjio za

utjecajem nominalnog

'8 Gradani su u izdanju sudjelovali s 158,3 mil. EUR,
dok su preostali iznos od 591,7 mil. EUR uplatili
institucionalni investitori.
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57 p.b. (slika 2.7.) Uz oCekivani nastavak
gospodarskog rasta javni dug bi se do
kraja 2024. trebao pribliziti
maastrichtskom kriteriju od 60 % BDP-a.
Za razliku od javnog duga, u ovoj se godini
oCekuje produbljivanje manjka opce
drzave na 21% BDP-a (slika 2.7.) kao
posljedica rasta rashoda zbog izmjene
zakona o placama u javhom sektoru i
mjerama socijalne pomodi, kao i rashoda
koji se odnose na nadoknadu za troskove
energije na temelju Vladinih paketa
mjera. Na dinamiku i razinu proracunskog
deficita u iduc¢oj ¢e godini utjecati i
spomenute najavljene nove porezne
izmjene Ciji agregatni ucinak jos uvijek
nije procijenjen. No deficit opcée drzave bi
se prema projekcijama Europske komisije
trebao zadrzati unutar kriterija

konvergencije od 3 %.

Slika 2.7. Indikatori zaduZenosti i stanja financija opée drzave konvergiraju
granicama propisanima maastrichtskim kriterijima

m—EU == Hrvatska

Proracunski saldo

Konsolidirani javni dug

s e & 8 8 8 & B81l3 g
09. 11 13. 15 17. 19. 21. 23. 25

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

Napomena: Istaknuto podrutje oznatuje projekciske vrijednost. Istaknute razine oznatuju razine javnog duga i
proracunskog salda definirane kriterjima konvergencile na temelju Ugovora iz Maastrichta.
izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat

Pocetkom srpnja ove godine izdana je
druga narodna obveznica, sto je ukupno
peto izdanje drzavnih vrijednosnih papira
koje su mogli direktno kupiti gradani od
veljate 2023. godine®. Unato¢ nesto
slabijoj potraznji u odnosu na
proslogodisnje prvo izdanje
obveznice®, sudjelovanje

narodne
gradana u

© U drugom izdanju narodne obveznice
sudjelovalo je 6457 gradana.
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financiranju drzave pozitivho doprinosi
proSirenju baze investitora i stabilnosti
javnog duga, s potencijalnim pozitivhim
implikacijama na razvoj domaceg trzista
kapitala. Smanjenje javnog duga i
povoljniji uvjeti zaduzivanja kroz
smanjenje referentnih kamatnih stopa i
poboljsanje kreditnog rejtinga drzave
smanjuju rizike odrzivosti javnog duga, a
indirektno i sistemske rizike u sektoru
financijskih usluga.

2.2. Financijsko okruzje

pojedinim skokovima
u treéem tromjesedju,
globalna financijska trzista nastavila
su pozitivhu izvedbu potaknutu
solidnim makroekonomskim
indikatorima i dosezanjem vrhunca
kamatnog ciklusa. Potisnuta premija
rizika i dalje se reflektira u mogucoj
precijenjenosti dionickih trzista, pri
¢emu je izrazena koncentracija
trgovanja, pogotovo u segmentu tzv.
kompanija u rastu (engl. growth
companies). Globalni trendovi
pozitivno utjecu i na domacde trziste
kapitala. OptimisticCna ocekivanja
investitora i nastavak geopolitickih
tenzija potenciraju iznenadnu
korekciju vrednovanja, koja bi se
nepovoljno odrazila na profitabilnost
sektora financijskih usluga u slucaju
materijalizacije novih sokova.

Unato¢
volatilnosti

Pocetak trec¢eg tromjesecja 2024. bio
je obiljezen kratkotrajnim skokovima

20 Investitori su koristili tzv. currency carry trade
strategiju, koja se zasniva na kamatnom
diferencijalu, a koja podrazumijeva zaduzivanje u
domacoj valuti uz niske kamatne stope i ulaganje
sredstava u inozemnu financijsku imovinu uz
relativno viSe kamatne stope. Porast kamatnih
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volatilnosti, koji su ukazali na
osjetljivost financijskih trziSsta na
monetarna kretanja u okolnostima
oslabljenih gospodarskih pokazatelja
vodeéih svjetskih gospodarstava
(slika 2.8.). Nakon trenda smanjenja
volatilnosti od pocetka 2023. trziSta su
pocetkom kolovoza ostro reagirala na
podizanje kamatnih stopa od strane
sredisnje banke Japana za 25 b.b. sto je
dovelo do aprecijacije jena i potaknulo
investitore na masovnu prodaju imovine
kako bi pokrili svoje dugove.?

Slika 2.8. Kratkotrajna volatilnost na japanskom financijskom trzistu odrazila se
na ostala vodeca trzista, pogotovo na SAD
Indeksi volatilnosti financijskih trzista Japana, EU-a i SAD-a

Japan (Nikkei volatility index)

2021, 2022. 2023, 2024.

SAD (VIX)

EU (CISS)

0.0
2020. 2021 2022. 2023, 2024 2020. 2021 2022 2023 2024

linije prosjek prikazanih vrijednosti
Izvori: ESB, St. Louis FED, Nikkei 225

Pored toga, podaci o slabljenju trzista
rada i korporativnin zarada u SAD-u
strahovima dijela
povecali

pridonijeli su
ulagatelja i
recesijska ocekivanja. Vodedi svjetski

kratkorocno
indeksi zabiljezili su snazniju
jednodnevnu korekciju pocetkom
kolovoza?, no gubitci su ubrzo anulirani
sentimentom

pokazali
volatilnosti

pogonjeni  pozitivnim

investitora. lako su se

kratkotrajnima, skokovi

stopa i aprecijacija valute rezultirali su
likvidacijorn znacajnog broja pozicija, ali i
pani¢nom prodajom dijela investitora.

21 S&P 500 i Eurostoxx su 5. kolovoza zabiljezili
korekciju od 3 % odnosno 1,8 %.
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ukazuju na visoku razinu osjetljivosti
financijskih trzista, koja ¢e ostati na
povisenim razinama do kraja godine s
obzirom na neizvjesnu geopoliticku
situaciju i
predsjednickih izbora u SAD-u.

implikacije rezultata
No generalni optimizam investitora u
pogledu gospodarskog rasta vidljivjeiu
normalizaciji krivulje prinosa koja se u
rujnu vise ne nalazi u negativhom
teritoriju (slika 2.9)). Stabilni
makroekonomski fundamenti u SAD-u i
izbjegavanje tehniCke recesije u EU-u
zadrzali su

prinose na dugorocCne

drzavne obveznice na razinama s
pocCetka godine (slika 2.10.). | dok su
oCekivana, a potom i realizirana,
smanjenja kamatnih stopa od strane
Feda (50 baznih bodova u rujnu) i ECB-a
(25 baznih bodova u lipnju i rujnu)
smanjila prinose na kratkoro¢ni dug,
vrednovanja dugorocnih drzavnih
obveznica vec su odrazavala spomenuto
spustanje kamatnih stopa, ali i sve
snaznije makroekonomske indikatore
koji su zadrzali desetogodisnje prinose

europodrucja na razini od 2,2 %.

Slika 2.9. S obzirom na to da je faza normalizacije krivulje prinosa prethodila
nastancima prijasnjih kriza, nastupanje recesije i dalje je mogucée
Razlika izmedu prinosa na iSnje i iSnje drzavne LU %

— Europodrugje = SAD

2001. 2004. 2007. 2010. 2013 2016, 2019. 2022 2025,

Napomena: Krivulja prinosa europodruja prikazuje prosjek prinosa na drzavne obveznice zemalja europodrugja koje imaju
AAA odnosno Aaa investicijski rejting. Vertikalne linie predstavijaju datume pocetka recesija u SAD-u.
Izvori: Eurostat, US Treasury
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Slika 2.10. Prinosi drzavnih obveznica RH biljeze pobolj$anje povodom nastavka
pozitivnih makroekonomskih fundamenata
Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice, u %

== Europodrutje == Hvatska == Zemie SIE-a

10,00 +3rveerhesen it e d

10,006 +++3eTe ke b E NI T bbb d e D e

06.07.08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21 4.25. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024,

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

Povratak pozitivnog nagiba
prinosa upucuje na optimisticna
oCekivanja trzisnih aktera, no faza
normalizacije krivulje povijesno se
pokazala  kriticnim  trenutkom u

krivulje

nastanku prethodnih recesija. Stoga se
trziSna  ocekivanja o
,mnekom prizemljenju” i dalje smatraju
optimisticCnima, a potencijalno i

uranjenima.

uspjesnom

Pocetak faze ublazavanja monetarne
politike ESB-a u tre¢em tromjesecju
odrazio se na prinose zemalja
europodrucja, koji su pocetkom rujna
zabiljezili pad od 26 baznih bodova u
odnosu na lipanj kada je zapocet ciklus
smanjenja kamatnih stopa. Prinosi na
obveznice RH su se nakon vrhunca od
42 % u studenome 2023. primirili na
razinama izmedu 3 % i 3,5 % od pocetka
2024., pri cemu se raspon u odnosu na
drzavne obveznice europodrucja
ocuvao na razini od 0,55 baznih bodova
na kraju rujna 2024. godine (slika 2.10.).
brzi od prosjeka
europskih zemalja i ocCekivanja pada
javnog duga prema razini od 60 % BDP-
a rezultirali su podizanjem kreditnog

rejtinga od strane agencije za kreditni

Gospodarski rast

10
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rejting Standard & Poor's na razinu A- s
pozitivnim izgledima, Sto je najvisi
kreditni rejting u povijesti Hrvatske. S
obzirom na to da su trzisni prinosi RH
ispod prosjeka u odnosu na dodijeljeni
kreditni rejting, vidljivo je da su trzisni
akteri ve¢ ugradili u ocCekivanja ovo
poboljsanje  kreditnog rejtinga i
odrzavanje stabilnih javnih financija RH

u kratkom roku (slika 2.11).

Slika 2.11. Trzista su ugradila poboljSanje kreditnog rejtinga RH u vrednovanja
Odnos kreditnog rejtinga i trzisne percepcije drzavnih obveznica zemalja EU-a na kraju rujna 2024.
godine

® HR @ OstakezemjeEU-a @ Zemie SIE-a

=3

8L

@

v
GY : eL
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Prinos na drzavne obveznice, u %

-

25 5.0 75 10.0
Numeri¢ki kreditni rejting

Napomena: Bonitetne ocjene medunarodnih agencija za procjenu kreditnog rejtinga su numericki kvantificirane na nain da
je 1 pridruzen najboljoj, a 15 najlosioj ocjeni.
Izvori: Trading Economics, Eurostat

Globalni opc¢eniti rast cijena gotovo
svih klasa financijske imovine
nastavljen je u treéem tromjesecju,
potaknut snizavanjem referentnih
kamatnih stopa i
sentimentom investitora (slika 2.12.).
Ublazavanje monetarne politike dalo je
prostora dionickom trzistu za nastavak
rasta vrednovanja (indeks S&P500
zabiljezio je rast od 5 % u trecem
je stimuliralo

optimisticnim

tromjesecju) te
vrednovanja onih klasa imovine Cija se
vrednovanja tradicionalno krecu u
smjeru suprotnom od kamatnih stopa,
poput nekretnina (rast od 19 %) te
drzavnih i korporativnih obveznica (rast

od 4 %). Kratkotrajne volatilnosti i

22 Krajem kolovoza sastavnice indeksa S&P 500
zabiljezile su rast dobiti od 10 % u drugom
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korporativni rezultati loSiji od ocekivanih

rezultirali su blagim i kratkotrajnim
ispuhivanjem cijena kriptovaluta (pad
cijene Bitcoina od 3 %) i tehnoloskog
sektora (od 6 %) koji je u prethodnom
razdoblju biljezio rekordne vrijednosti.
Nastavak rasta cijene zlata od 14 % u
2024. sugerira
nesto vedi oprez investitora u odnosu na
prvi dio
intenziviranja geopolitickih tenzija u
Europi i Bliskom istoku. Usporavanje
kineskog gospodarstava i anemicni rast
u Europi pridonijeli su padu cijene nafte
(-17 %), dok su pojaCane geopoliticke
napetosti na Bliskom istoku dovele do
zabrinutosti oko opskrbe prirodnim
plinom, sto je rezultiralo rastom cijena

od 9 %.

trecem tromjesecju

godine kao posljedica

Slika 2.12. Vecina klasa imovine zadrzala pozitivne izvedbe
Promjena vrijednosti indeksa od kraja lipnja 2024. do kraja rujna 2024. godine, u %
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Izvori: Bloomberg, ZSE, St. Louis FED
Rizik iznenadne i snazne Kkorekcije
cijena jos wuvijek je naglasen na
americkom trzistu kapitala s obzirom na
visoka vrednovanja koja predvode
dionice s visokom trziSnom
kapitalizacijomm u segmentu rastucih

kompanija. Potisnuta premija rizika i

rast korporativhe dobiti*?> generiraju
tromjeseCju u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine.

n
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daljnji rast vrednovanja na dionickom
trzistu u SAD-u, a koji bi se mogao
u ostatku 2024. godine.
Primjetna je disperzija zarada medu

nastaviti i

pojedinim sektorima, pri ¢emu su u
drugom tromjesecju najbolje poslovne
rezultate ostvarili tehnoloski i financijski
sektor. S druge strane, europsko trziste
kapitala ne odstupa znacCajnije od
fundamenata s obzirom na zabrinutosti
oko gospodarskog rasta i geopolitickih
tenzija, ali su vrednovanja i dalje ranjiva
na potencijalni skok globalno potisnute
premije rizika.

Slika 2.13. Vrednovanja na domacem trzistu kapitala nastavljaju rast, pri Gemu
su predvodnici sektori industrije i gradevine

Indeksi, 100 = 30.12.2019. Sektorski dionicki indeksi, 100 = 29.12.2023.

=== Gradevina === Prehrana === Turizam
== CROBEX == CROBIS

== Industrja == Priievoz

2020. 2021. 2022,

2023. 2024

Izvor: ZSE

Domace trziste kapitala nastavlja
biljeziti shazan cijena
odrazavajuéi stabilan gospodarski
rast, odnosno pozitivha ostvarenja u
korporativnom sektoru (slika 2.13.).
Glavni dionicki CROBEX u
trecem je tromjesecju zabiljezio porast

rast

indeks

od 3,8 % priblizavajuci se granici od 3000
indeksnih bodova, dok je obveznicki

25 Strelovit rast od pocetka 2024. u sektoru
industrije zabiljezile su kompanije Koncar d.d. (96
%), Koncar D&ST (102 %) i Brodogradiliste Viktor
Lenac (34 %), dok je sektor gradevine predvodio
Dalekovod d.d. s rastom od 45 %.

24 U prvih 18 mjeseci od izdavanja prve narodne
obveznice otvoreno je vise od 43.500 novih
racuna u SKDD-u.
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indeks CROBIS u istom razdoblju
zabiljezio neznatno poboljsanje od 0,7 %.
Pritom je i dalje na razinama ispod
recentnog vrhunca s kraja 2022. godine.
Sektori koji predvode rast na domacem
dionickom trzistu od pocetka 2024. su
sektor industrije (36,7 %) i gradevine
(27,4 %)

korporativne

prvenstveno rasta
dobiti te
poslova pojedinih sastavnica?. Relativno
slabiji rast ostvario je sektor turizma (4,9
%) unatoc¢ dobroj turistickoj sezoni, dok

su sektori prijevoza i prehrane na kraju

zbog
ugovorenih

rujna zabiljezili pad od 3,5 %.

S obzirom na rastuci interes za ulaganje
na domacem trzistu?4, osim duznickih
vrijednosnih papira, povec¢ana je i
ponuda pasivnih oblika ulaganja Cije su
glavno obiljezje jednostavnost i niski
pristup
inozemnim trzistima. Pozitivan trend

troskovi te investitora

prosirenja ponude ocituje se

uvrstavanjem petog ETF-a u lipnju, koji
pruza izlozenost rumunjskim drzavnim
obveznicama s dospijecem izmedu 5i10
godina te na obveznickom trzistu
novih  drzavnih

izdavanjem  dviju

obveznica® u srpnju. Navedeno je

rezultiralo porastom ukupnog prometa
na ZSE-u od gotovo 28 % u trecem
tromjesecju, pri ¢emu najveci udio
zauzimaju dionice (83 %), a zatim slijede
obveznice (9,5 %). S obzirom na nizak
udio u trzisnoj kapitalizaciji od 0,13 %,
ETF-ovi su u

trecem tromjesecju

25 |zdana je trogodisnja obveznica u iznosu od 750
mil. EUR, od ¢ega su 1583 mil. EUR uplatili
gradani, dok su u izdanju druge obveznice s
rokom dospijeca od 10 godina sudjelovali
isklju€ivo institucionalni investitori u iznosu od
1,25 mlird. EUR.

12
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zauzimali oko 7 % ukupnog prometa sto
ukazuje na rastucu atraktivhost ove

vrste financijskog instrumenta.
Kombinacija prosSirenja ponude i rasta
cijena dionica rezultirala je povecanjem
ukupne trziSne kapitalizacije na ZSE-u u
tre¢cem tromjesecju za 5,7 %, pri Cemu je
krajem rujna dosegnuta rekordna
razina od 47,4 mird. EUR, od cega
dionice i obveznice Cine 53,8 % odnosno
46,1 %.

Slika 2.14. Snazan rast najlikvidnijh izdanja poti¢e pokazatelje vrednovanja
na domacem trziStu
Ciklicki prilagodeni omijer cijena i zarada na americkom, europskom i domaéem dionickom trzistu

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

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

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

Zamjetan je i porast omjera cijena i
zarada na domacem trzistu Sto je
rezultat pozitivnih poslovnih rezultata,
solidnih stopa gospodarskog
pozitivnog sentimenta investitora. Tako
ciklicki  prilagodeni
zarada®® sugerira potencijalno snazniju
precijenjenost zbog
zarada u proslom desetlje¢u, Cime je
procijenjeno da su cijene 26 puta vece
od zarada. S druge strane, neprilagodeni
PE omjer se na umjerenim
razinama, pri ¢emu su cijene dionica
bile 18 puta vece od zarada izdavatelja
(slika 214.) Ssto sugerira da zarade

rasta i
omjer cijena i
relativho nizih

nalazi

26 Ciklicki prilagodeni omjer cijena i zarada (engl.
Cyclically adjusted price to earnings ratio)
predstavlja omjer cijene dionice i prosjecnih
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izdavatelja u proteklom razdoblju prate
vrednovanja na domacem trzistu. lako
su vrednovanja na domacem trzistu
kapitala daleko od
zabiljezenih u prethodnom ciklusu prije
krize 2008. godine, moguci nastavak

vrednovanja

udaljavanja trzisnih cijena od
pokazatelja poslovanja kompanija
potencira rizik iznenadne korekcije

cijena u slucaju sSokova, sto posredno
izlaze investitore trziSnom riziku i riziku
pada profitabilnosti.

Slika 2.15. Koncentracija trgovanja blago smanjena, no u medunarodnom kontekstu

je ostala relativno umjerena
Udio prvih triju i prvih pet
dionica kojima se najvise
trgovalo u ukupnom prometu, u
%

Usporedba koncentriranosti medu
burzama EU-a u rujnu 2024.

= Prvetri == Prvihpet

Prvih pet

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

Napomena: Na desnom je grafikonu ZSE oznaen crvenom bojom. Ostale zemlje u uzorku su vecina zemalja EU te
Svicarska i Island.
Izvori: FESE, Hanfa, ZSE

Slika 2.16. Nastavak pogorsanja likvidnosnih uvjeta na domacéem trzistu
Trzi$ni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %

[l ouwina [l Ekasnost [l koretacia [l otoomost [l Siina

75% -+

a
S

N
a

Nelikvidno trziste <----> Likvidno trziste
o

R
Bl

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

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

trziSne aktivnosti
pokazatelje
koncentracije trgovanja na domacem

Rast vrednovanja i
odrazili su se | na

zarada kompanije u
prilagodenih za inflaciju.

zadnjih 10 godina
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dionic¢kom trzistu. Naime, u rujnu je udio
prvih peti prvih triju dionica u ukupnom
prometu iznosio 49,7 % odnosno 32,3 %,
cime se koncentriranost nalazila na
relativno nizim razinama u odnosu na
dugoroc¢ni prosjek. Tako se domace
trziSte kapitala krajem rujna nalazilo u
dijelu distribucije

donjem prema

pokazateljima koncentracije trgovanja

(slika 2.15) u wusporedbi sa slicnim
trzistima EU-a. S druge strane,
pokazatelj likvidnosti na domacem

trzistu biljezi blago pogorsanje od
ozujka (slika 2.16.). Komponente indeksa

HANFA
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TILDA koje su zabiljezile znacajnije
dubina,
zabiljezenog

smanjenje su Sirina i sto

implicira  zadrzavanje
porasta trgovanja u relativno malom
likvidnijih

strukturni

segmentu dionica te
naglasava rizik
koncentriranosti trgovine na domacem
koje znakove

trzistu, pokazuje

divergencije izmedu najlikvidnijih
izdanja te ostatka trzista na koji se nije
porast

prelio opazeni aktivnosti i

vrednovanja.

14
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3. RIZICI SEKTORA FINANCIJSKIH SLUGA

3.1. Kratkoroc¢ni rizici

IzloZenost sektora financijskih usluga
kratkoro¢nim ciklickim rizicima blago
se smanjila tijekom trec¢eg tromjesecja
2024. godine. Imovina sektora nastavila
se povecavati i kroz rast vrednovanja
ulaganja i kroz nove neto uplate pa se i
profitabilnost oporavila u odnosu na
prvi dio godine. Ipak, neizvjesnosti u
makroekonomskom i financijskom
okruzju, poput poveéanih geopolitickih
rizika i potisnute trziSne premije za rizik,
zadrzavaju izloZzenost institucionalnih
investitora kratkoroénim ranjivostima
na blago povisenoj razini.

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

W rznakeetanja [l ispiate [l Uplate

Dobrovofni Obvezni

ucITs

svi. lip. sp. kol ruj

svi. lip. sp. kol ruj sp. kol ruj

Izvor: Hanfa

Imovina pod upravljanjem domace
fondovske industrije nastavila je
stabilno rasti u treéem tromjesecju
2024. pod utjecajem povoljnih trzisnih

27 Rast imovine u tre¢em tromjesecju iznosio je
3,7 % u odnosu na drugo, sto je blago povecanje
u odnosu na 2,8 % rasta izmedu drugog i prvog
tromjesecja. Ipak, rast je bio manji od 5,2 %, koliko
je zabiljezeno u prvom tromjesecju 2024. godine.
Ti trendovi ukazuju na usporen, no stabilan rast
prema kraju godine, u skladu s oc¢ekivanim
baznim efektima.

HANFA

pozitivhih neto

¢lanova?’.

kretanja i
sredstava

uplata
Ukupna neto
imovina mirovinskih fondova dosegnula
je 23,8 mird. EUR, Sto je za 3,6 % vise u
odnosu na kraj lipnja (slika 3.1.). Imovina
obveznih mirovinskih fondova pritom se
povecala za 3,7 % na 22,4 mird. EUR, dok se
imovina dobrovoljnih
fondova povecala za 33 % na 1,4 mird.

EUR. Rast imovine mirovinskih fondova u

mirovinskih

treCem tromjesecju 2024. bio je pod
utjecajem standardnih priljeva novih
Clanova i uplata, koje su iznosile 478,5
milijuna EUR?8. Osim toga, snazan utjecaj
imala su i pozitivna trzisna kretanja, koja
optimistiCan sentiment
investitora na pocetku ciklusa popustanja
restriktivne monetarne politike (vise u
poglavlju 2.2. Financijsko okruzje).

su odrazila

Imovina UCITS fondova dosegnula je na
kraju rujna 3,0 mird. EUR, sto je za 75%
vise u odnosu na kraj lipnja. Posljedica je
to snaznih neto priljeva, koji su vec tri
uzastopna tromjeseCja u pozitivhom
podrucju te su u trecem tromjesecju
iznosili 170,4 mil. EUR. Stabilnom priljevu
neto sredstava znacajno je pridonio rast
novcanih fondova (vise od 68,3 % ukupnih
neto priljeva u trecem tromjesecju), koji su
se s osnivanjem dvaju novih fondova
krajem  2023. domacu

investicijsku scenu??,

vratili na

28 Tako je u prvih osam mijeseci broj korisnika
obveznog mirovinskog osiguranja porastao za
2,6 %, a dobrovoljnog mirovinskog osiguranja za
3,5 %.

2% Hanfa je u listopadu 2023. odobrila osnivanje
dvaju novih nov¢anih investicijskih fondova. Oni
su prvi novi novcani investicijski fondovi na
hrvatskom trzistu nakon sto je posljednji prestao
s radom u sijeCnju 2021. godine.
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Struktura ulagatelja u UCITS fondove nije
se znacCajnije promijenila u odnosu na
prethodna razdoblja ili dugoroéni prosjek.
Na kraju lipnja fizicke su osobe (mali
ulagatelji) bile najzastupljenija kategorija
ulagatelja s udjelom od 769 %, sto je
znatno iznad njihova
prosjicka od 50,2 %.

ulagatelji Cinili su 11,9 %, Sto je ispod

dugorocnog
Institucionalni

dugoro¢nog prosjeka od 18,3 %, dok su
ostali ulagatelji bili zastupljeni s udjelom
od 57%, takoder ispod dugorocnog
prosjeka od 14,2 %.
dosljedno ostaju dominantne u strukturi
ulagatelja, njihov znatno povec¢an udio u

lako fizicke osobe

odnosu na povijesni prosjek potencijalno
sugerira povrat malih ulagatelja ili rastuci
interes za UCITS fondove u novijem
razdoblju. S druge strane, smanjeni udjeli
institucionalnih ulagatelja i kategorije
ostali dodatno naglasavaju tu promjenu,
istiCuéi rastuc¢i znacaj fizickih osoba u
ukupnoj strukturi ulagatelja.

Slika 3.2. U rujnu sve kategorije zabiljeZile pozitivne neto priljeve

Neto primici, u mil. EUR Struktura udjelni¢ara, u %

B oonicki B oweani [ Fizieke osove Kreditne inst.
I Fond s dospiecem [Jll Obveznicki I nozemni investitori Ostali
[ ostai Insttucionalni investitori

W viesovit
Novéani -

Miesouit -

Fond s dospijecem -

Dionicki -

ra i

b sp kol 0%  25% 5% 100%

Izvor: Hanfa

lako ovakva ulagacka struktura sugerira
razmjerno diversificirane obveze fondova
s obzirom na njihovu veliCinu i znacaj za
domac¢e i medunarodno financijsko
trziste, sektor je i dalje podlozan riziku
likvidnosti jer mali ulagatelji ¢esto brzo i
snazno reagiraju na negativne
ekonomske vijesti i trziSne Sokove, sto

— .
HANFA
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moze uzrokovati znacajne

druge  strane,
zastupljenost institucionalnih ulagatelja,
povecava koncentraciju,
rizik od naglih povlacenja
sredstava te poboljsati otpornost fondova
u potencijalnim kriznim epizodama (slika

32).

odljeve
sredstava. S veca
iako moze
smanjiti

Domace trziste otvorenih investicijskih
fondova od sredine 2023. prolazi kroz
odredene strukturne promjene u pogledu
ponude i zastupljenosti  pojedinih
kategorija fondova, a taj je trend u 2024.
dodatno intenziviran (slika 33). Od
njinova osnivanja snazno raste neto
imovina fondova s dospijecem i novcanih
fondova, koji uz obveznicke fondove
postaju najzastupljenija kategorija UCITS
fondova. Te tri kategorije fondova, koje
najve¢im dijelom ulazu u instrumente s
fiksnim prinosima, uglavnom priviace
slicne konzervativhe male ulagatelje koji
preferiraju nizi rizik i stabilnije povrate te
o¢uvanje realne vrijednosti ulaganja (vise
0 analizi potencijalnih sistemskih rizika u
okviru Investicijski fondovi s dospijeéem
- sigurni prinosi ili tihi rizik?).

Slika 3.3. Smanjeni znacaj obveznickih fondova nadomjestili novéani i fondovi s
dospijecem
U mird. EUR

B vovani

B ooniexi [l Miesovii

I Fondovis dospiecem [l Obveznicki [1] Ostal

03-21. 09-21, 03-22. 09-22, 03-23. 09-23. 03-24. 09-24.

Izvor: Hanfa

lako obujam poslovanja drustava za
osiguranje mjeren brojem novih
ugovora nije znacajnije rastao tijekom
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prvih devet mjeseci 2024., profitabilnost
poslovanja poboljSana je s obzirom na
inflacijski rast premija. Tako je napla¢ena
premija na kraju rujna dosegnula 1,4 mird.
EUR, sto predstavlja povecanje od 10,9 %
na godisnjoj razini. Porast u segmentu
Zivotnog osiguranja pritom je iznosio
122%, a u segmentu nezivotnog
osiguranja 10,6 %. Premije su u 2024.
prvenstveno rasle zbog visih cijena polica
povezanih s inflacijskim pritiscima, dok je
broj polica ostao relativno stabilan®°. lako
SuU u istom razdoblju iznosi likvidiranih
Steta rasli brze® od porasta napla¢enog
iznosa premija, visak premijskog prihoda
nad troskovima uz investicijske je prinose
poboljsao  pokazatelje  profitabilnosti
drustava za osiguranje u 2024. godini
(slika 3.4.). Na kraju lipnja profitabilnost
nezivotnih osiguranja iznosila je 4,5 %, a
zivotnih osiguranja 1,7 %, $to na godisnjoj
razini predstavlja povecanje od 2,0 p.b.
odnosno 3,3 p.b.

Rast premija, kada je potaknut
inflacijom umjesto poveéanjem broja
ugovora o osiguranju, stvara niz
sistemskih rizika za sektor osiguranja i
gospodarstvo opcenito, no oni nisu
zabiljezeni u proteklom periodu. S jedne
strane, povecane premije smanjuju
pristupacnost osiguranja za klijente, sto
moze dovesti do pada pokrivenosti i
povecCanja osigurateljnog jaza, osobito
medu skupinama. Povecani

troskovi osiguranja dodatno propagiraju

ranjivim

30 Rastu zabiljezenom kod neZivotnog osiguranja
najvise su pridonijeli rast naplacdene premije
osiguranja od odgovornosti za upotrebu vozila od
128 % (unato€ padu broja od 17%) i rast
naplac¢ene premije osiguranja cestovnih vozila od
159 % (uz pad broja od 0,1%). Kod Zzivotnog
osiguranja  naplac¢ena premija  osnovnog
zivotnog osiguranja rasla je za 3,5 %, dok se broj
povecao za 0,3 %.

31 Likvidirane stete na kraju rujna dosegnule su
924,4 mil. EUR, Sto na godiSnjoj razini predstavlja
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inflacijski vise premije

povecavaju troskove za poslovne subjekte.

pritisak jer

Istodobno, osiguravatelji se izlazu
povecanom riziku pada obnove polica, ali
i riziku likvidnosti zbog mogucih prekida

polica.

Slika 3.4. Napla¢ena premija i likvidirane Stete rasle u 2024. godini
Naplaé¢ena premija osiguranja i likvidirane Stete, u mil. EUR

. Nezivotno . Zivotno

Naplacena premija Likvidirane Stete

Eiocod  Pooosooomooood  Roaaooacocaooos coaanoacacacoconnaooaooonoaanaaaoaaotonaoaaaoanooa
600 - [N ... BN
0o . . ,,,,,, IlI.

2023, 2024, 2023 2024,

@
8
3

Napomena: Podaci na grafikonu odnose se na prvih devet mjeseci 2023. i 2024. godine.
Izvor: Hanfa

Potaknuto rastom BDP-a i rekordnom
turistickom sezonom, poslovanje
leasing drustava nastavilo je rasti kako
u terminima vrijednosti tako i u broju
novozakljuéenih ugovora. Tako je u
prvom polugodistu 2024. vrijednost novih
ugovora bila veca za 21,7 %, a njihov broj za
148% u isto razdoblje
prethodne godine. Tom porastu najvise je
pridonio rast u segmentu financijskog

odnosu na

leasinga, koji je na kraju lipnja Cinio 86,3 %
ukupne vrijednosti aktivnih ugovora, sto je
za 21,4 % viSe u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Profitabilnost leasing
drustava (ROAA) u prvom polugodistu
ostala je relativnho nepromijenjena u

rast od 13,6 %. U segmentu nezivotnog osiguranja
taj porast iznosio je 17,8 %, a U segmentu zivotnog
osiguranja 7,1 %. Najvedi rast likvidiranih steta kod
nezivotnog osiguranja pritom su generirali
osiguranje od odgovornosti za upotrebu vozila s
16,8 %, osiguranje cestovnih vozila s 23,4 % te
zdravstveno osiguranje s 28,0 %. Kod zivotnog
osiguranja tom je povecanju najvise doprinijelo
osnovno zivotno osiguranje s godisnjim rastom
od 4,4 %.
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odnosu na prethodno tromjesedje te je na
kraju lipnja iznosila 1,8 % (slika 3.5.). Unatoc
povoljnim  rezultatima, snazan rast
sektora i visok udio financijskog leasinga
Cine sektor osjetljivim na trziSne promjene
poput rasta kamatnih stopa ili pada
gospodarske aktivnosti, sto moze utjecati
na urednu otplatu obveza klijenata, a
posljedicno i na poslovanje leasing

drustava.

Slika 3.5. Profitabilnost drustava za osiguranje i leasing drustava relativno stabilna

| easing === NeZivotno === Zivotno

Drustva za osiguranje

Leasing drustva

0%

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

Izvor: Hanfa

Povoljna makroekonomska i trziSna
kretanja znacajno su ublazila rizik
profitabilnosti u svim segmentima
mirovinskih i investicijskih fondova
tijekom 2024. godine. U prvih devet
mjeseci mirovinski fondovi kategorije A
ostvarili su prinos od 10,3 %, a slijedila ih je
kategorija B sa 7,0 % i kategorija C s 2,6 %.
Istodobno su dionicki investicijski fondovi
ostvarili prinos od 16,6 %, a slijedili su ih
mjesoviti fondovi sa 6,4 % i obveznic¢ki s
1,8 % (slika 3.6. i slika 3.7.). lako je prvih
devet mijeseci 2024. obiljezio dodatan
porast geopolitickog rizika, snazne zarade
kompanija i

usporavanje inflacijskih

kretanja uz istovremeni robustan rast
globalnog gospodarstva potpomogli su

rast na financijskim trzistima i u trecem

32 Tako je u prvin devet mjeseci CROBEX
zabiljezio rast od 16,6 %, a CROBIS od 1,6 %.
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tromjesecCju. Snazan rast zabiljezilo je i
domace trziste*? (vise u poglaviju 2.2.
Financijsko okruzje), a dodatan trzisni
impuls oCekuje se i u nastavku godine pod
utjecajem nastavka ciklusa snizavanja
referentnih kamatnih stopa centralnih

banaka. Unato¢ trenutacno povoljnim
izgledima, rizici u makroekonomskom i
financijskom okruzju ostaju naglaseni, a
time i rizik profitabilnosti institucionalnih

investitora.

Nakon smanjenja u 2023. ukupna
likvidnost svih UCITS fondova
kontinuirano je rasla tijekom prvih
devet mjeseci 2024. pa je udio
visokolikvidne u ukupnoj imovini na
kraju rujna iznosio 33,1 %, odnosno 13,7
postotnih bodova vise u odnosu na kraj
2023. godine (slika 3.8.). Poboljsanje
ukupne likvidnosti prvenstveno je rezultat
osnivanja i rasta znaCaja novcanih
fondova, kod kojih je cjelokupna imovina
uloZzena u visokolikvidne instrumente, a
koji su na kraju rujna upravljali sa 16,8 %
ukupne imovine svih UCITS fondova.
Slicno tome, i proslogodisnje je smanjenje
ukupnih zaliha likvidnosti UCITS fondova
bilo odraz rasta fondova s dospijecem, koji
rizikom likvidnosti upravljaju kroz bitno
viSe izlazne naknade nego 5to je to slucaj
kod drugih otvorenih fondova. Istodobno
se zalihe |likvidnosti u preostalim
kategorijama UCITS fondova nisu tijekom
2024. znacajnije mijenjale®. Odrzavanje
dostatne razine likvidnosti u sektoru
investicijskih fondova klju¢ni je preduvjet
jer omogucuje
fondovima da pravovremeno odgovore na
neocCekivane odljeve sredstava investitora

otpornosti sustava

i time smanje rizik prisiine prodaje

33 Na kraju rujna udio visokolikvidne imovine
iznosio je 154 % kod obveznickih, 11,3 % kod
dionic¢kih te 5,0 % kod mjesovitih fondova.
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imovine i stvaranja dodatnog pritiska na
financijska trzista.

Slika 3.6. Prinosi svih kategorija mirovinskih fondova nastavili rasti
Vrijednosti Mirexa, prema kategoriji
Kategorija A

Kategoria B Kategorija C

17.18.19. 20. 21. 22. 23. 24. 25 17.18.19. 20. 21. 22. 23. 24. 25, 17.18.19. 20. 21. 22. 23. 24. 25,

Izvor: Hanfa

Slika 3.7. Profitabilnost investicijskih fondova nastavlja biljeZiti dobre
rezultate, pogotovo u kategoriji dioni¢kih fondova
Vrijednost indeksa pojedine kategorije UCITS fondova, 100 = 31.12.2019.

e DioniCki === MijeSoviti === Obveznicki

Napomena: Vrijednost indeksa pojedine kategorije
fondova u uzorku reskaliranu na pogetni datum.
Izvor: Hanfa

neto imovinom

vijednost udjela

Slika 3.8. Zalihe likvidnosti domacih UCITS fondova oporavljaju se
Mijesecni neto priljevi sredstava, u % neto imovine Visokolikvidna imovina, u % ukupne imovine
= Dionicki == Obveznicki

= Mjesoviti == Ostali

g g g g g g D 0% -
2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025 2019. 2020

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

3% Za viSe o vaznosti adekvatnog vrednovanja
nekretninskin ulaganja vidjeti u okviru 1
publikacije Financijska stabilnost:

HANFA
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Zalihe likvidnosti drustava za osiguranje
ostale su na stabilnoj razini od 61,5 % na
kraju lipnja 2024. godine (slika 3.9.).
Unatoc visokoj prosjecnoj
likvidnosti, postoje znacCajne varijacije
medu pojedinim drustvima, osobito zbog

razini

njihove povecane izlozenosti
nekretninama i zajmovima, kategorijama
imovine koje karakterizira relativno niza
likvidnost jer njihova prodaja cesto
zahtijeva dulje vrijeme i slozenije
postupke, a cijene mogu znacajno varirati
ovisno o trzisnim uvjetima. Osim rizika
likvidnosti, ulaganja u nekretnine izlazu
drustva i korekcije

nekretninskog trzista, koje i

riziku cijena s
u 2024.

nastavlja pokazivati znakove znacajne

precijenjenosti (vise u poglaviju 2.1.
Makroekonomsko okruzje). To dodatno
naglasava znacaj adekvatnog

vrednovanja nekretninskih ulaganja, koje
je vazno za stabilnost drustava za
osiguranje jer trzisSne korekcije mogu
utjecati na

kapitaliziranost34,

njihovu imovinu i

Slika 3.9. Prosje¢na likvidnost drustava za osiguranje zadrzana na visokoj
razini

Omijer likvidne i ukupne imovine
drustava za osiguranje, u %

Pokazatelji likvidnosti pojedinih drustava,
na kraju lipnja 2024. godine

@ Iskjugivo nezivotno @ Mjesovito osiguranje

@ Iskijugivo Zivotno

16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 0% 10%  20%  30%  40%  50%
Udio nekretnina i zajmova, u % ukupnih ulaganja

Napomena: Oznageno podrucje na ljevom grafikonu predstavija ukupan raspon omjera likvidnosti po drustvima. Velicina
kruga na desnom grafikonu oznacava vrijednost ukupnih ulaganja promatranog drustva.
zvor: Hanfa

Nekretninska ulaganja: alternativha ulaganja
koja znacajno odreduju stabilnost sektora

financijskih usluga u RH?.



https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#page=61
https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#page=61
https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#page=61
https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#page=61
https://www.hanfa.hr/media/w2hg4q0x/financijska-stabilnost-3-1.pdf#page=61
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3.2. Dugoroc¢ni rizici

Povoljna domaéa makroekonomska i
financijska kretanja, povijesno niska
razina kreditnog rizika te daljnje
smanjenje  koncentracije ulaganja
umanyjili su izloZzenost sektora
financijskih usluga dugoroé¢nim
sistemskim rizicima tijekom treceg
tromjesecja 2024. premda je ona i dalje
na blago povisenoj razini. Razlog je
tome globalno potisnuta trziSna premija
za rizik, koja, s obzirom na povisene
geopoliticke napetosti i globalnu
neizvjesnost, moze dovesti do
materijalizacije trziSnog i povezanog
kamatnog rizika na globalnim, ali i
domacéem financijskom trzistu.

Slika 3.10. Koncentracija ulaganja sektora financijskih usluga u drzavne
obveznice smanjuje se

Struktura ulaganja sektora financijskih usluga prema vrsti ulaganja (lijevo) i rezidentnosti
(desno), u %

B ouzaveobveznice [l redi
. Dionice Nekretnine . HR . SAD
B investiciskifondovi ] Novac i depozit I zemiecua ] ostale zemie

I «orporativne obveznice Il Ostalo

A

75%€
so%é
zs%é
o%é Adaatadis anid annt ataasddies

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

100%

% - =
% - | E.
% od =8

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

Napomena: Prikazana je struktura ulaganja drustava za osiguranje te mirovinskih i UCITS fondova, koji zajedno gine oko
85% imovine trzista financiskin usluga.
Izvor: Hanfa

VisegodiSnje smanjenje koncentracije
ulaganja sektora financijskih usluga
kroz rast dionickih i prekograni¢nih
izloZzenosti nastavilo se i u 2024. (slika
3.10.). Realokacija dijela portfelja iz
obveznickih u riziCnija izravna ili neizravna
dionicka

ulaganja posljedica je

kombinacije ukidanja valutnih

ogranic¢enja uvodenjem eura, relaksacije

3518,8 p.b. manje u odnosu na kraj 2020. godine
36 6,6 p.b. manje u odnosu na kraj 2023. godine

37 Drzavne obveznice zemalja ¢lanica EU-a ¢inile
su na kraju tre¢eg tromjesecja 2024. godine 11,8 %

HANFA
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regulatornih limita ulaganja mirovinskih
fondova te pozitivnih kretanja koja
dominiraju globalnim dionickim trzistima
od pocetka 2023. godine. Tako su drzavne
obveznice na kraju treceg tromjesecja
2024. cinile 559 %
sektora, Sto predstavlja pad izlozenosti od
6,2 p.b. u odnosu na kraj 2020. godine.

ukupnih ulaganja

Slika 3.11. IzloZenost drzavnim obveznicama RH smanjena u svim kategorijama
institucionalnih investitora

IzloZzenost drzavnim obveznicama RH,
u % ukupne imovine

Izlozenost prema 5 najvecih protustrana,
u % ukupne imovine

Sektor financijskih usluga - - :
Obvezni MF -+

Obvezni MF -+

Dobrovoljni MF -+
Dobrovoljni MF -

Obveznicki UCITS fondovi - *

UCITS fondovi
Ostali UCITS fondovi @@

Drustva za osiguranje **
Drustva za osiguranje -

10% 20% 30% 40% 50% 40% 45% 50% 55% 60%

@ «Kraj2023. @ Rujan 2024, === Pad izlozenosti

lzvor: Hanfa

Pritom su institucionalni investitori u
potrazi za viSim kuponskim prinosima
znacajnije smanijili
drzavi na 72,6 % obveznickog portfelja®,
odnosno 40,6 % svih ulaganja®, i
istodobno povecali izlozenost drzavhom
drugih

time

izlozenost domacoj

dugu drzava ¢lanica?¥,
povecavajuci izlozenost trzisSnim
rizicima iz medunarodnog okruzja. U
istom je razdoblju izlozenost sektora
dioni¢kim ulaganjima porasla za 5,2 p.b. te
je dosegla 20,7 % ukupnih ulaganja. Ta
promjena u strukturi ulaganja prema

profitabilnijim
izdavateljima povoljno se
profitabilnost  sektora

rizicnijim i klasama
imovine ili
odrazava na
financijskih usluga i pad koncentracije
ulaganja (slika 311), no

povecava izlozenost mogucéim trzisSnim

istodobno

ukupnih ulaganja sektora, $to je povecéanje od 8,4
p.b. od kraja 2020. godine.
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volatilnostima i izrazenijim neocekivanim
korekcijama cijena.

Vecéi interes domacdih institucionalnih
investitora za dionic¢ka ulaganja praé¢en
je i1 veéim stupnjem diversifikacije
portfelja po klasama imovine, ali i
pojedinim izdavateljima, Sto se odrazilo

na blag pad trziSnog rizika kojem je

sektor financijskih usluga izlozen
tijekom 2024., iako je ta izloZzenost i
dalje na povisenoj razini. Naime,
nastavak povisenih geopolitickih

napetosti, uz potisnutu premiju na rizik
(slika 3.12.) i trenutacna globalno povisena
vrednovanja na financijskim trzistima,
povecava
trzisnih

vjerojatnost
rizika

materijalizacije
kroz rizik iznenadne
korekcije cijena u slu¢aju usporavanja
gospodarstva i drugih sistemskih sokova.
korekcija dionic¢kih
kolovoza

lako se trzista

pocetkom pokazala
kratkotrajnom i bez sirih posljedica (vise u
poglavlju 2.2. Financijsko okruzje),

ukazala je na visoku medupovezanost

dioni¢kih trzista i njihovu ranjivost na
negativne vijesti. Rizici
makroekonomskog okruzja smanjeni su,
banke

Sto su dodatno potvrdile i

zapocinjanjem ciklusa snizavanja
referentnih kamatnih stopa, no investitori
su i dalje vrlo oprezni u odnosu na
potencijalne negativne vijesti povezane s
inflacijskim kretanjima, kretanjima s
trzista rada, ali i rezultatima politickih
izbora. Izbor Donalda Trumpa kao novog
predsjednika SAD-a rezultirao  je
kratkorocnim trziSnim  volatilnostima,
potaknutim najavama deregulacije i nizih
korporativnih poreza, kao i predizbornim
interesa

obecanjima o zastiti

3% Na rezultate provedenih izbora najvise su
reagirale kriptovalute - dva tjedna nakon
provedenih izbora bitcoin je narastao za 41,0 %, a

HANFA
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kriptozajednices®. Utjecaj rezultata izbora
na trzisni sentiment i vrednovanja u
srednjem roku ovisit ¢e prije svega o tome
u kojoj ¢e mjeri biti provedene najavljene
znacajne izmjene u trgovinskoj i poreznoj
politici.

Slika 3.12. Kamatna i kreditna premija u podruéju povijesno niskih razina
Procjene pojedinaénih komponenti prinosa do dospije¢a

. Kamatna premija . Kreditna premija . Neriziéna stopa

Investicijski Mirovinski

4%

2% -

0% -+

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

Crma linjja j prinos do dospijeca na obveznitki portfel] promatranih fondova.
Izvori: Eurostat, Hanfa

Slika 3.13. Smanjivanjem duracije umanjena izloZenost sektora kamatnom riziku

Prosje¢na duracija obveznica u portfelju,
u godinama

Razlika preostale ro€nosti imovine i obveza
drudtava za osiguranje, u godinama

== Investicijski fondovi == NeZivotno osiguranje == Nezivotno osiguranje

=== Mirovinskifondovi === Zivotno osiguranje == Zivotno osiguranje

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

Napomena: Na desnom je grafikonu prikazana razlika rotnosti stavki imovine s definiranim dospijecem, odnosno obveznica,
zajmova i strukturiranih papira.
Izvor: Hanfa

S obzirom na pad zastupljenosti
obveznickih ulaganja, ali i skradivanje
njihove roénosti u razdoblju povisenih
kamatnih stopa, smanjena je i
izlozenost sektora financijskih usluga
kamatnom riziku (slika 3.13.). Medutim, s
ublazavanjem restriktivnosti monetarne
politike i padom kamatnih stopa
oCekivano

institucionalni su investitori

Ethereum za 363% u odnosu na pocetak
studenog, dok je indeks S&P 500 u istom
razdoblju zabiljeZio porast od 4,2 %.
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ponovno poceli povecavati duraciju svojih
obveznic¢kin portfelja u nastojanju da
uhvate dulji, a time, u pravilu, i visi kraj
krivulje prinosa. Time se izlozenost
kamatnom riziku ponovno povecala, no s
obzirom na oc¢ekivano daljnje smanjenje
kamatnih stopa to bi se povec¢anje moglo
u kratkom roku pozitivno odraziti na
profitabilnost postoje¢eg obveznickog
portfelja kroz revalorizacijske efekte i
dijelom umanjiti moguce nize kuponske
povrate na nove obvezniCke upise.
Smanjenje kamatnih stopa moze umanjiti
kapitaliziranost drustava za osiguranje
uslijed njihove rocne neuskladenosti
izmedu imovine i obveza. Navedeno je
posebno izrazeno kod drustava koja se
bave zivotnim osiguranjima i koja u
pravilu imaju dulju ro¢nost svojih obveza
nego imovine u odnosu na drustva koja se
dominantno bave nezivotnim
osiguranjem. Taj negativan jaz rocCnosti
(slika 3.13) u bilancama tih drustava u
okolnostima smanjenja kamatnih stopa
moze dovesti do smanjenja vlastitih
sredstava drustava uslijed veceg porasta

obveza u odnosu na porast imovine.

Slika 3.14. IzloZenost leasing drustava kreditnom riziku na niskoj razini

Udio neprihodonosnih potraZivanja
u ukupnim potrazivanjima, u %

Omjer ispravaka vrijednosti i
neprihodonosnih potraZivanja, u %

15% -

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

Napomena: Posljednji podatak za 2024. odnosi se na kraj tre¢eg tromjesegja 2024. godine.
Izvor: Hanfa

39 Ugovori od strane nefinancijskih poduzeca na
kraju treceg tromjesecja 2024. Cinili su 76,4 %

HANFA
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Tijekom prvih devet mjeseci 2024. blago
je smanjena i izlozenost domacdih
institucionalnih investitora kredithom
riziku s obzirom na povijesno najvisi
kreditni rejting Republike Hrvatske te
povoljna gospodarska kretanja i
rezultate nefinancijskih poduzeca.
Poboljsanje fiskalnih pokazatelja odrazilo
se na povecanje kreditnog rejtinga
Republike Hrvatske na A- razinu od strane
dviju rejting agencija u rujnu, Sto smanjuje
trziSnu percepciju rizicnosti domaceg
obveznic¢kog trzista Cinedi ga otpornijim
na eventualne nagle promjene globalne
premije za rizik. Uz snazan priljev novih
ugovora te dobrih poslovnih rezultata
nefinancijskih poduzeca, koja Cine vise od
tri Cetvrtine aktivnih ugovora leasing
drustava®, kreditni rizik leasing drustava
zadrzan je navrlo niskoj razini. Tako je udio
neprihodonosnih potrazivanja u
ukupnima na kraju treceg tromjesecja
iznosio 1,1 %, dok se istodobno pokrivenost
neprihnodonosninh plasmana nalazi na
relativno visokoj razini od 773 % (slika

314.).

Najmanje rizicno strukturno obiljezje
sektora financijskih usluga i dalje je
izlozenost valutnom riziku, koji se
zadrzao na vrlo niskoj razini na koju je
sveden ulaskom Hrvatske u
europodrucje. lako su institucionalni
investitori  tijekom 2024.
povecavati svoja prekogranicna ulaganja,

nastavili

ona su i dalje pretezno usmjerena na
izdavatelje iz europodrucja. Dominantan
je nositelj valutnog rizika izlozenost prema
americkom dolaru, koja se tijekom 2024.
smanjila za 2,0 p.b. (na 10,4 %), gledano
kroz udio ulaganja denominiranih u USD

vrijednosti svih aktivnih ugovora te 77,6%
vrijednosti novih ugovora.
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U ukupnim ulaganjima“®. S obzirom na
umjerene oscilacije teCaja eura prema
dolaru tijekom 2024,
riziku

americkom

izlozenost sektora  valutnom
dodatno je smanjena (prosjecni valutni
VaR portfelja* krajem listopada dosegnuo
je najnize vrijednosti u posljednjih 10
godina, slika 3.15.). No izgledno je da ¢e u
idu¢em razdoblju znacCajan utjecaj na
vrijednost ameri¢kog dolara imati rezultat
provedenih izbora u SAD-u, Sto je bilo
vidljivo u jacanju ameri¢kog dolara nakon
izbora u odnosu na koSaricu ostalih Sest
najvaznijih svjetskih zbog

oCekivane protekcionisticke politike nove

valuta

administracije.

Slika 3.15. Valutni rizik domacih fondova dodatno smanjen tijekom 2024. godine
Prosjecni valutni VaR portfelja, u % imovine

= Investicijski == Mirovinski

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

Napomens: Prosjeéni vautn VaR portfefa (izéna wscnost)predsiavja maksimai qubtak portefau promalranom
razdoblju uzrokovan tedaja, uz razi 5 %. Prikazane su riziéne vriiednosti individualnih
T 2 S R T T A o e S G e PR S e W
linija 0znacava datum ulaska Hrvatske u europodrucje:

Izvor: Hanfa

Kapitaliziranost sektora financijskih
usluga na kraju treéeg tromjesecja
2024. zadrzala se na visokim razinama
unato¢ blagom smanjenju tijekom
godine. Agregatni kapitalni amortizeri
drustava za osiguranje ostaju i dalje
na razinama znatno visim od
(slika 3.16.).
Tako je agregatni SCR omjer na kraju

stabilni
regulatornog minimuma

40 Uzeta su u obzir ulaganja drustava za
osiguranje te mirovinskih i UCITS fondova, koji
zajedno ¢ine oko 85 % imovine trzista financijskih
usluga.

41 Prosje¢ni
vrijednost)

valutni
predstavlja

VaR portfelja
maksimalni

(rizicna
gubitak

HANFA
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rujna 2024. iznosio 216,9 % (za 0,7 p.b. nizi
u odnosu na kraj lipnja), dok je medijalni
SCR omjer bio 182,5 % (pad od 3,4 p.b. u
kraj lipnja). lako se
kapitaliziranost drustava
dijela distribucije smanjuje, zamjetno je

odnosu na
iz gornjeg

poboljsanje kapitalnih pozicija drustava
iz donjeg dijela distribucije u proteklih
nekoliko godina, sto dodatno povecava
otpornost osigurateljnog sektora u
cjelini.

Slika 3.16. Kapitaliziranost sektora financijskih usluga relativno stabilna

Ukupni i medijalni SCR omjer drustava
za osiguranje, u %

Kapital i rezerve leasing drustava,
u % ukupne imovine

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

15006 +3+ee+kereeernikanih D D 5% 1

1000 s —— @574 ocfaooogonngonoghnantbans faoorgancaioeadhean

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

Napomena: staknuta podrutja nia grafkonima prkazuju iterkvartine raspone po crustvima. Posjedni podatak a 2024.
odnosi se na kraj treéeg tromjesetja 2024. godine.
Izvor: Hanfa

Istodobno je kapitaliziranost leasing
drustava blago povecana pa je
agregatni udjel kapitala i rezervi u

ukupnoj imovini iznosio 9,7 % na kraju
treCeg tromjesecja 2024. (za 0,4 p.b. vise
u odnosu na kraj lipnja). Zaustavljanje je
to trenda smanjenja kapitaliziranosti
tijekom proteklih
ponajvise bilo
rastom

leasing drustava
godina, a
uzrokovano

koje je
znatno brzim
obujma poslovanja, odnosno imovine,
Rast

leasing

od rasta kapitala i rezervi.

profitabilnosti poslovanja

portfelja u promatranom razdoblju uzrokovan
promjenama tecaja, uz razinu pouzdanosti od

95 %.
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drustava u okolnostima snaznog
gospodarskog rasta mogao bi se unatoc
nizim kamatnim stopama nastaviti
prelijevati u vece kapitalne amortizere,

HANFA
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koji su, medutim, i dalje nizi nego prije

nekoliko godina, posebno kod nekih

drustava.
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OKVIR 1. INVESTICIISKI FONDOVI S DOSPIJECEM -
SIGURNI PRINOSI ILI TIHI RIZIK?

Povec¢ana potraznja investitora za
relativno sigurnijim investicijama, ¢ija
je primarna svrha ocuvanje realne
vrijednosti ulaganja, uzrokovala je
strukturnu promjenu na trZistu
otvorenih UCITS fondova od pocetka
2022. kroz osnivanje fondova s
dospijeéem (slika 1). Rije¢ je o
relativno konzervativhim fondovima
koji dominantno ulazu u obveznice te

Cine konkurenciju klasiénim
obveznickim fondovima, koje
investitori na domacem trzistu

tradicionalno preferiraju. lako se na
prvi pogled c¢ine niskorizicCnima s
obzirom na konzervativhu strukturu
ulaganja i razmjerno visoke izlazne
naknade, ipak nose odredene
rizike (primjerice kreditni rizik i rizik
likvidnosti), koji se u slucaju
iznenadnih povlacéenja ulagatelja i
pada vrijednosti ulaganja mogu preliti
na ostatak trzista.

oni

Slika 1. Fondovi s dospije¢em upravljaju petinom neto imovine sektora UCITS
fondova

Neto imovina fondova s dospije¢em,
u mil. EUR

Neto imovina UCITS fondova, u %

[ oonicxi [l obveznicki
I wiesovii [l Fond s dospiecem

B Noveani Ostal

Fond sa Sticenom glavnicom

B Fond zvotnog cikiusa

100% -

1O TR R B SR ERTTRTE SRRSO

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

Napomena: Podatak za 2024. odnosi se na kraj rujna
Izvor: Hanfa

42 Na kraju 2021. godine fondovi s dospijecem
upravljali su s tek 43 % neto imovine sektora
UCITS fondova.

HANFA

Novi oblik konzervativnih ulaganja

Fondovi S dospijecem tijekom
posljednje dvije godine postaju sve
zastupljenija otvorenih
investicijskih javnom
ponudom na domacem trzistu. Krajem
rujna 2024. poslovala su 43 fonda s

dospije¢em, koja su upravljala neto

kategorija
fondova S

imovinom u vrijednosti od 667,6 mil.
EUR (22,9 % ukupne neto imovine svih
UCITS fondova)“2. Ti su fondovi osnovani
na odredeno razdoblje, nakon cega
otkupljuju udjele ulagatelja i prestaju s
radom. Pritom se razdoblje trajanja
definira prilikom osnivanja fonda i moze
se, pod odredenim okolnostima,
produljiti ili skratiti tijekom razdoblja
postojanja fonda. Ti fondovi mogu biti
osnovani na bilo koje razdoblje i ulagati
u bilo koju klasu imovine. Medutim, na
domacem se trziStu u pravilu javljaju u
dva najcesca oblika: fondovi sa sticenom
glavnicom (engl. defined maturity fund)
i fondovi zivotnoga ciklusa (engl. target-
date fund). Pritom je nuzno istaknuti da
fondovi sa sticenom glavnicom, unatoc
sugestivnom nazivu, nemaju osigurana
ulaganja i
prethodno definirani prinos na ulaganja.

ne garantiraju odredeni,

Njihova ulaganja relativno su neriziCna s
predvidljivim prinosima, zbog cega se
mogu koristiti u strategijama ocuvanja
vrijednosti imovine, ali to ne iskljucCuje
postojanje Cija

kreditnog rizika,
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materijalizacija moze dovesti do

gubitaka za ulagatelje.

Fondovi sa sticenom glavnicom
najcesS¢e se osnivaju na srednji rok te
sredstva ulazu dominantno u obveznice
Cija je roCnost uskladena s trajanjem
koje onda drze do njihova
dospije¢ca (slika 5.). Takva
ulagacCka strategija na nekoliko godina
prije dospijeca instrumenta minimizira
cijene
odnosno udjela u fondu, i smanjuje

fonda,
pasivna

trziSnu  volatilnost imovine,
troskove upravljanja nudedi istodobno

diversifikacijske  koristi  kolektivnog
ulaganja. Ciljano trziste stoga su im
investitori s niskom tolerancijom na rizik
koji diversificiraniji portfelj

obveznica.

zele

To je dominantan oblik fondova s
dospije¢em na hrvatskom trzistu“* pa ih
je na kraju rujna 2024. bilo 39 s
ukupnom vrijednosti neto imovine od
642,32 mil. EUR, sto je 21,7 % imovine svih
UCITS fondova. S 35 takvih fondova
osnovanih
godine, postali su najbrojnija vrsta
UCITS fondova u Hrvatskoj.

tijekom posljednje dvije

Zivotnoga ciklusa
karakterizira dulja preostala rocnost
(najceS¢e dulja od 10 godina) s
promjenjivom ulagackom strategijom u
pogledu preuzetog tijekom
razdoblja poslovanja fonda. Tako u
pocetku svoga djelovanja vecdi postotak

Fondove

rizika

imovine ulazu u relativho rizi¢niju

imovinu s ciliem ostvarenja vecih
prinosa, koju zatim u kasnijem razdoblju

rada fonda transferiraju u manje rizicne

4 96.6 %
dospijecem

ukupne neto imovine fondova s

HANFA
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financijske instrumente s ciljem zastite
realizirane vrijednosti.

Na hrvatskom su trziStu na kraju rujna
2024. poslovala cetiri takva fonda s
ukupnom vrijednosti neto imovine od
22,6 mil. EUR, sto je 3,4 % ukupne neto
imovine fondova s dospijecem, odnosno
tek 0,8 % imovine svih UCITS fondova.

Slika 2. Fondovi sa stiéenom glavnicom uglavnom se osnivaju na razdoblje od
izmedu dvije i pet godina
Distribucija fondova prema inicijalnom dospije¢u, u godinama

Bl Fona sasticenom glavnicom [l Fond zivotnog cikiusa

Broj fondova

0 1 2 3 45 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Godine

Izvor: Hanfa

Potraga za konkurentnim prinosima
na trzistu inozemnog duga

S obzirom na to da su svojom vrlo
ulagackom
namijenjeni

konzervativhom
strategijom

nesklonim ulagateljima, ne iznenaduje
Ssto su mali ulagatelji, tj. fiziCke osobe,

riziku

Cinile ¢ak 96 % svih ulagatelja u te
fondove krajem lipnja 2024.4 No, iako je
udio fizickih osoba u strukturi ulagatelja
visok, koncentracija po pojedinom
ulagatelju niza je nego kod drugih
UCITS fondova (slika 3.).
pojedinacni  medijalni

Tako je
udio deset
najvecih ulagatelja najnizi u odnosu na
druge vrste fondova te je na kraju lipnja
2024. 14,4 %

fondova s dospijecem. Premda takva

iznosio neto imovine

44 Za usporedbu, fizicke osobe Cinile su istodobno
77,3 % svih ulagatelja u sve UCITS fondove.
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struktura ulagatelja u kojoj dominiraju
riziku vrlo nesklone fizicke osobe
povecava mogucnost znacajnijih
iznenadnih odnosno pani¢nih odljeva u
sluCaju Sokova na trzistu, prosjecni
relativno manji pojedinacni ulozi ipak
umanjuju taj rizik uz razmjerno vise
izlazne naknade nego kod drugih UCITS
Koncentracija ulaganja
fondova s dospije¢cem po pojedinim
klasama imovine visa je nego kod
drugih slicnih otvorenih fondova (slika

fondova.

4.). Obveznice su krajem rujna 2024.
godine cCinile 93,5 % ulaganja fondova s
dospijecem, sto je vise i od obveznickih
fondova (82,0 %), koji ipak jedan dio
imovine upravljanja
drze u novcu i slicnim ekvivalentima.

radi likvidnoscu

Slika 3. U strukturi ulagatelja prevladavaju fizicke osobe
Struktura ulagatelja u UCITS fondove, u % imovine

Bl Fizicke osove I «redine instiucie [l ostaii

B insticionaini investiori Il Nerezidenti

100% -+ - - + - + - -
75% -+ L oo ad
50% -+ L oo ad
0% -+ H o : oo H . H

Dionicki Fond s dospije¢em Mjesoviti Obveznicki

Pojedinacni udio 10 najvecih ulagatelja, u % neto imovine
CTiT773 Gonaocaaacaaacs N, SR . S A000A000000a00

Dionicki Fond s dospijecem Mjesoviti Obveznicki

Napomena: Prikazane su struktura i distribucija koncentracile ulagatelja po pojedinom fondu na kraju lipnja 2024. godine.
Izvor: Hanfa

Slika 4. Strategija ulaganja najve¢im dijelom usmjerena prema obveznicama zemalja EU-a

Izlozenost prema pet najvecin

protustrana, u % ukupne imovine Struktura imovine, u %

Il investiciski fondovi [l obveznice

B novacidepozii [l ostao
. 100%
o Fond s dospijecein
Obvimck\ e
50%
25%
60% : : : : % —
2022 2023 2024,
M = SAD
I ostale zemie [ zemie EU-a

0% Mjeouiti
ok 100%

Dionicki

Napomena: Podatak za 2024. odnosi se na kraj rujna.
izvor: Hanfa
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Ta iznimno visoka usmjerenost na jednu

klasu imovine, i to one s fiksnim
prinosom, izlaze fondove s dospijecem
kamatnom riziku. No s obzirom na to da
je preostala rocnost tih ulaganja tri puta
kraca (1,1 godina na kraju rujna 2024.) u
odnosu na slicna ulaganja obveznickih
(3,0 godina),
dospije¢em nisu bitno izlozeniji tom
riziku u odnosu na klasi¢ne obveznicke
fondove. Vazno je u tom svjetlu naglasiti

i kako je kamatni rizik relevantan za

fondova fondovi s

investitore koji planiraju povuci sredstva
prije roka dospije¢a fonda jer promjene
kamatnih stopa mogu utjecati na
vrijednost njihova ulaganja u trenutku
povlacenja Stoga, zbog
prirode ovog oblika ulaganja, a to je

sredstava.

dominantno drzanje uloga do dospijeca,
kamatnirizik s aspekta ulagatelja ipak je
manje izrazen nego kod drugih slicnih
fondova.

U kontekstu
fondova

investicijskih strategija
s dospijecem
specificni fondovi Zivotnoga ciklusa, koji

svakako su

u svojim ranim fazama vise ulazu u
riskantnije instrumente. Tako su udjeli u
investicijskim fondovima cinili 70,9 %
njihovih ulaganja krajem rujna 2024., no
taj se udio postupno smanjuje kako se
fondovi priblizavaju svojem dospijecu.

Osim Sto su fondovi s dospijecem u
odnosu na sebi najslicnije obveznicke
fondove ulagacki koncentriraniji,
takoder su i u vecoj mjeri usmjereni
prema inozemnim trzistima. Cak je
72,0 % imovine fondova s dospijecem
ulozeno u obveznice drugih drzava
EU-a, dok taj kod
obveznickih fondova 52,1 %.
Posljedica je to vjerojatno trazenja vecih

¢lanica udio

iznosi
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prinosa za slicnu ili nesto visu razinu
preuzetih rizika s obzirom na
konvergenciju prinosa
drzavnih obveznica na razine prosjeka
zemalja europodrucja. Visi prinosi

fondova s dospijecem u odnosu na

domacih

klasicne obveznicke fondove (slika 5.)

reflektiraju upravo visu razinu
preuzetog kreditnog rizika, koji je
posebno izrazen U  trenutacnim
globalnim okolnostima potisnute

premije za rizik (vise u poglaviju 2.2.
Financijsko okruzje).
materijalizacija tog rizika dogodila bi se
u slucaju nagle i znacajne korekcije
cijena zbog rasta riziCne premije, a sto se
obicno dogada u slucaju gospodarskih
ili drugih financijskih Sokova.

Naime,

Slika 5. Fondovi s dospije¢em preuzimaju relativno visi kreditni rizik, dok dospije¢e
fonda diktira izloZenost kamatnom riziku
Rocnost obveznica u portfelju, u godinama Prinos do dospije¢a obveznica

== Fond s dospije¢em == MjeSoviti == Obveznicki

Fond s Obveznicki
dospijecem

Mjesoviti 2022, 2023 2024,

Napomena: Istaknuta totka oznaguje prosjetno dospijece fondova s dospijecem na kraju rujna 2024.
Izvor: Hanfa

Spomenuta u obveznicama
visokokoncentrirana struktura ulaganja
te visa izlozenost inozemnim
izdavateljima duga odraz su upravljanja
likvidnosScu i profitabilnos¢u fondova s
dospijecem. Naime,
fondove namijenjeno je prvenstveno
onim riziku nesklonim ulagateljima koji

svoj investicijski horizont mogu uskladiti

ulaganje u te

4 |zlazne naknade fondova s dospije¢em krecu se
izmmedu 3% i 5%, dok je naknada za izlazak iz

HANFA
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s trajanjem fonda, tj. kojima ta sredstva
nisu U tom razdoblju nuzna. No kako bi
ipak moguca ranija
povlacenja takvih ulagatelja, fondovi s

amortizirali i

dospije¢em u pravilu naplacuju vece

izlazne naknade od obveznickih
fondova“*. Stoga, s obzirom na njihovu
kratku

izlazne

relativno rocnost i

demotivirajuce naknade za
ranije otkupe, fondovi s dospijecem
mogu odrzavati

visokolikvidne imovine (3,9 %) nego sto

nize razine
je to slucaj kod obveznickih fondova
(16,2 %). lako su u prethodnom razdoblju
fondovi sa sticenom glavnicom imali u
prosjeku znatno manje otkupe udjela
od ostalih vrsta fondova (slika 6.), niska
razina likvidnosnih zaliha ipak moze
predstavljati sistemski rizik u scenariju
iznenadnog soka likvidnosti. Naime, s
averziju prema
ulagatelja u fondove s dospijecem,
Sokovi na trzistima mogu dovesti do
njihova naglog povlacenja te prodaje
dijela portfelja i pada njegove
vrijednosti. Ako ti fondovi u
trenutku budu cinili znacajniji postotak
Stednje gradana i ulaganja financijskih

obzirom na riziku

tom

institucija (5to je moguce u buducnosti
s obzirom na to da po

karakteristikama  predstavljaju
nesto profitabilniju, ali i blago rizi¢niju,

svojim
ipak

alternativu narodnim obveznicama, kao
i oroCenim depozitima), to bi moglo
dovesti do prelijevanja rizika na druge
sektore gospodarstva.

obveznickih fondova nakon 6 mjeseci najc¢esce
0 %.
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Slika 6. Fondovi s dospije¢
bazu ulagatelja

1 imaju nize je likvidnosti imovine, ali i stabilniju

4@ Dionicki 4 Fond s dospijecem 4 Mjesoviti 4p Obveznicki 4 Ostali

50,0%

40,0%
2 ®
2
S
3
£ 30,05
8
)
o
£
S .
3 °
E 200% » Obvaeznitki Y
© ®
.g .
E Diorffeki
3 . [ ) °

Mjesoviti
10,0% O Ogali e
Fondl s dopijecefh ¢ c
./ ® \
o8/ a0 5
LY s @ g
° - ° . .
0,0% 0, : o
0,0% 40,0%

10,0% 200% 6
Kumulativni polugodignji izdaci, u % prosjene neto imovine

Napomena: Likvidna imovina podrazumijeva novac,
tromjesetju 2024. iskazani u postotku net

vac, depozite | instrum

to imovine u istom razdobiju.

vrijednosti oznacavaju prosjek pojedine Kategorie UCITS fondova.
janfa

iente trsista nova. Prikazani su kumulativni odljevi u 2.1 3.
. Veliéina togke proporcionalna je velicini fonda, a istaknute

Slika 7. Struktura naknada destimulira prijevremena povlacenja sredstava
Naknade UCITS fondova, u % uloZenih sredstava

[l oonicki [l Fond s dospiiecem [l Miesoviti [l Obvezniekifond

Ulazna naknada Naknada za upravijanje Izlazna naknada

Napomena: Prikazana je struktura naknada svih fondova koji su bl aktivni na pocetku studenoga 2024. godine.
Prikazan je ponderirani prosjek naknada po pojedinacnim fondovima, pri emu je doprinos pojedinog fonda
proporcionalan neto imovini na kraju rujna 2024. godine.

Izvor: drustva za upravijanje UCITS fondovima

Slika 8. Fondovi s dospijec¢em biljeZe relativno konkurentne rezultate kategoriji
konzervativnih financijskih instrumenata

25%

Dionigki

20%
w Fond Zivotnog tiklusa
S 15% :
£
&
= S
8 Mjesoviti
]
= Ost:
2 10%
Z10%

Fond sa $ticenom glavnicom
Narpdna obvezfiica
5% / Obivezniéki
Depozitir
0%
0% 1% 2% 3% 4%
Standardna devijacia tiednih prinosa

Napomena: Prikazani su an u razdoblju od pocetka 2023. do kraja rujna 2024. godine. Prinosi kod depozita
oznatuju kamatnu depozita kué &nosti preko 2 godine. Narodna obveznica oznatuje narod
obveznicu Ministarstva financija izdanu u oZujku 2023. godine.
Izvori: Hanfa, HNB, Ministarstvo financija

ulaganja, zbog veceg usmjeravanja na

4 Na kraju rujna 2024. prosjecno preostalo
vrijeme do dospije¢a fondova zivotnoga ciklusa
iznosi deset godina.
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inozemni dug koji nudi i vise kamate te

plasiranja gotovo cijele imovine u

kuponska izdanja ne izdvajajuci
znacajniji dio na manje profitabilne
novcane ekvivalente, fondovi S
dospijecem  ostvaruju nesto vece

prinose nego slicna ulaganja. Tako su
prinosi fondova sa sticenom glavnicom
od pocetka 2023. godine iznosili 4,2 %, a
obveznickih fondova 31% (slika 8.). S
druge strane, fondovi zivotnoga ciklusa,
koji su trenutac¢no joS u svojim ranim
fazama“®, ostvaruju puno vece prinose.
Od pocetka 2023. fondovi zivotnoga
ciklusa ostvarili su prinos od 13,2 %.

Latentni rizik likvidnosti u pozadini
konkurentnih prinosa

Na trzistu na kojem dominiraju
razmjerno konzervativniiriziku neskloni
mali ulagatelji, kao sto je domace, ne
iznenaduje sto su fondovi s dospijecem
postali vrlo popularan oblik investiranja.
Navedeno je

znacajnog rasta i u broju i u imovini

vidljivo iz njihova

tijekom posljednje dvije godine.

Konkurentnost u odnosu na sliCna
ulaganja (ponajprije direktna ulaganja u
drzavne obveznice i klasiCne obveznicke
fondove) ostvaruju kroz vise kuponske
prinose, realizirane kroz plasman gotovo
cijele imovine u vrijednosne papire, i to
inozemnim

intenzivnije prema

duznickim ulaganjima. Pasivha
s druge strane,

troskove

strategija ulaganja,

ujedno omogucuje nize

upravljanja.
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Rizikom likvidnosti, koji je izrazeniji kod
tih fondova u odnosu na slicne oblike
ulaganja, wupravlja se
destimulativne izlazne naknade (slika

kroz Vise,
7.). | premda je ta strategija upravljanja
profitabilnoscu i likvidnosc¢u u stabilnim
trziSnim okolnostima vrlo konkurentna,
promjena investicijskog sentimenta i
percepcije rizika, koja se u pravilu
iznenadno poveca u slucaju odredenih
neocekivanih poremecaja, lako moze

HANFA
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rezultirati  povecanim odljevima i

likvidnosnim pritiscima na te fondove.

lako je potencijal
prelijevanja ovog
sektora financijskih usluga za sada i
dalje ogranic¢en s obzirom na relativnu

znacajnijeg

rizika na ostatak

velicinu fondova s dospijecem, njihov
moguci daljnji rast i znacaj time ce
povecati zarazni potencijal, koji bi se
kroz spiralu likvidnosti mogao preliti i na
ostatak sektora investicijskih fondova.
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POPIS KRATICA

BDP - bruto domaci proizvod

CISS - kompozitni indikator
sistemskog stresa (engl. Composite
Indicator of Systemic Stress)

DZS - Drzavni zavod za statistiku
ESB - Europska sredisnja banka

EU - Europska unija

EUR -euro

Fed - Sustav federalne rezerve

Hanfa - Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga

HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje
MF — mirovinski fondovi

mil. - milijun

mlird. - milijarda

OMF - obvezni mirovinski fond

p.b. — postotni bod

PDV - porez na dodanu vrijednost

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

SAD - Sjedinjene Americke Drzave

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

SIE - Srednja i IstoCna Europa
TILDA - trzisni indeks likvidnosti
dionica

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

USD - americ¢ki dolar

VIX - indeks volatilnosti (engl.
Volatility Indeks)

HANFA
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ZSE - Zagrebacka burza

Oznake zemalja: AT - Austrija; BE -
Belgija; BG — Bugarska; CY - Cipar; CZ
- Ce&ka; DE — Njemacka; EE - Estonija;
EL — Gr&ka; ES — Spanjolska; FI —
Finska; FR - Francuska; HR —
Hrvatska; HU — Madarska; |E — Irska;
IT- Italija; LT — Litva; LV — Latvija; MT -
Malta; NL — Nizozemska; PT -
Portugal; PL — Poljska; RO -
Rumunjska; SAD - Sjedinjene
Ameri¢ke Drzave; SE — Svedska; S| —
Slovenija; SK — Slovacka
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