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EU gospodarstvo izbjeglo recesiju, Nno
rast je usporen...a RH je pozitivan outlier HANFA

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

GodiSnja stopa promjene realnog BDP-a (lijevo) i projekcija rasta BDP-a europodrucja (desno), u %

— Europodrugje == HR = Zemlje SIE-a B oziak 2024. ] Prosinac 2023.
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Izvori: Eurostat, S&P Global Ratings




Nije sve tako sivo (barem prema YT
ocekivanjima)... R

Heatmap for eurozone activity based on selected monthly indicators
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MNote: Heat zones are calculated as a Z-score for each indicator, with the mean and standard deviation taken
over the pre-pandemic period 2003-2019. A red zone indicates poor conditions. EC--European Commission.
PMI--Purchasing Managers' Index. ZEW--Center for European Economic Research.

Sources: Refinitiv, S&P Global Market Intelligence, S&P Global Ratings.

Copyright @ 2024 by Standard & Poor's Financial Services LLC. All rights reserved.




Inflacija ostaje glavni izvor rizika |
O )~ . HANFA
neizvjesnosti i u EU 1u RH T o

Godisnja stopa promjene opce razine cijena (lijevo) i promjena cijena odabranih kategorija koSarice dobara (desno), u %

=== Temeljna inflacija === Ukupna inflacija

Godisnja promjena
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Izvor: Eurostat




No u takvom okruzenju, javni dug se
brzo smanjuje alldo

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Indikatori zaduZenosti i stanja financija op¢e drzave, u % nominalnog BDP-a

Javni dug, csjleg\?eozée
u % BDP-a % BDF;-a

== FJ === Hrvatska

Konsolidirani javni dug

EA20 -3¢
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Napomena: Istaknuto podrucje oznacuje projekcijske vrijednosti. Istaknute razine oznacéuju razine javnog duga i proracunskog salda definirane kriterijima konvergencije na temelju
Ugovora iz Maastrichta. Podaci za razinu javnog duga i salda opce drZzave odnose se na kraj rujna 2023. godine.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat 7




Visoka razina ekonomske neizvjesnosti... HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Indikator neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike

===  Globalniindeks === Hrvatska === Zemlje EU-a
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Napomena: Indikator za EU prikazuje prosje¢nu vrijednost indikatora za Italiju, Njemacku i Francusku. 8
Izvor: Economic policy uncertainty




.. povecava vjerojatnost nastanka
recesije

Vjerojatnost recesije u narednih godinu dana
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Zaokret monetarne politike na
. N : HANFA
pomolu? Il mozda 1oa K ne? AT e

Pokazatelji monetarne politike vodecih sredidnjih banaka

Veligina aktive centralnih banaka, u Referentne kamatne stope ESB-a
bilijunima jedinica nacionalne valute i FED-a, u %

== ESB === FED

T
|zvori: ESB, Eurostat, St. Louis FED



Stabilizacija obveznickih prinosa | NANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA

rekordna trzisna vrednovanja...

Prinosi na dugoro¢ne drzavne obveznice, u %

=== Europodruje === Hrvatska === Zemlje SIE-a

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

Napomena: Crveno podrucje oznacava interkvartilni raspon prinosa zemalja EU-a.
Izvor: Eurostat

Promjena vrijednosti indeksa od kraja 2023. do kraja ozujka 2024. godine, u %
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Izvori: EOD Historical Data, ZSE
12



.. stimulirana (pre)optimisticnim T ANFA
sentimentom investitora? T

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

. Bearish . Bullish . Neutral
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Napomena: Ukupni indeks sentimenta na trziStu SAD-a procijenjen je sumiranjem relativne zastupljenosti Bearish i Bullish
investitora kojima su dodijeliene numericke vrijednosti od -1, odnosno 1.
Izvori: American Association of Individual Investors (AAll), Hanfa
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Potisnuta premija za kreditni rizik... T ANEA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Premija rizika visokorizi¢nih obveznica u SAD-u i EU-u,
u postotnim bodovima

= EU === SAD

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

Napomena: Prikazane vrijednosti oznacavaju razliku prinosa izmedu indeksa riziénih korporativnih obveznica na americ¢kim i europskim trzistima koje se nalaze ispod
investicijskog razreda i trezorskih zapisa.

Izvor: St. Louis FED
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.. Uz relativno visoka vrednovanja... OANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Omijer cijena i zarada na ameri¢kom, europskom i domacem dioniCkom trZistu

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

Napomena: Cikli¢ki prilagodeni omjer cijene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice visa od prosje¢ne desetogodiSnje zarade koju

poduzece generira po dionici, gdje vec¢a vrijednost oznacuje relativno vise vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece generira.
Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

15




AV I V4

... to U okolnostima niske trzisne T
volatilnosti...

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Kompozitni indeks sistemskog stresa europodrucja (CISS)

. Devizno trziste . Financijski posrednici . Novéano trziste
I Dionicko trziste [l Korelacija Obveznicko trziste

1 ....... Faseaaaaan Faseaaanen Fadeaaanes LTI Faneaaaaas IR IR IR LRI I LRI I LRI I R BRI BRI BRI IR .

10. 1. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Prikazan je pomiéni sedmodnevni prosjek vrijednosti indeksa i njegovih sastavnica. 16
Izvor: ESB




korekcija

Makroekonomski
pokazatelji

sentiment

Visoka
vrednovanja

Inverzija krivulje
prinosa

.. Sto povecava mogucnost trzisnih HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Volatilnost trzista

Eksterni Sokovi

Premija za
kreditni rizik

Zaduzenost
privatnog sektora

Dobit korporacija
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Trzisni | kamatni rizici zadrzavaju

Matrica sistemskih rizika za kraj 2023. godine

‘ Kraj 2022. ‘ Kraj 2023.
s = T
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Vet iz -+ @bl
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Kredinirizi - R s e L e e 000

Kamatnirizik -+ JE8sa s el
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Napomena: Ocjene sistemskih rizika procijenjene su uzimajuci u obzir posljednje dostupne podatke u promatranoj kategoriji rizika, $to za sve indikatore

podrazumijeva podatke zaklju¢no s krajem 2023. godine
lzvor: Hanfa

HANFA

ocjenu sistemskih rizika povisenom G e

Ukupna ocjena sistemskih rizika,
u%

20% --

0%..

2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Izvor: Hanfa
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| europski regulatori isticu =
makroekonomske i trziéne rizike kao  HANFA

najvecu prijetnju poslovanju osiguratelja

INSURANCE RISK DASHBOARD*

Rezultati ankete medu nacionalnim nadleznim tijelima

FEBRUARY 2024
Procjena rizika prema materijalnosti

Makro riZiCi . =- h

Trzi$ni rizici

g

Macro risks

Credit risks

M /
: F=g Market risks
R T A
Rizici vezani uz profitabilnost i solventnost - : l
3 : = Profitability and solvency risks
Preuzeti (underwriting) rizici m ------------- I RIATET I &

ESG rizici m .................. __________________ 5 \; Interlinkages and imbalances

Medupovezanost i neravnoteze - - - - """""""""" R TEET P
Rizici likvidnosti i financiranja m ...................... RO I o
fréna peroepela = FARR M o - ESG-related risks

Digitalisation and cyber risks

Liquidity and funding ris ks

Insurance (unde rwriting) risks

Market perceptions

LI A A A

B vesen2023. [ Profiece 2023.

Izvor: EIOPA

20




Ulaganja u nekretnine Cine Y
nezanemariv izvor rizika za osiguratelje =

Udio ulaganja povezanih s nekretninama u ukupnim ulaganjima po zemljama &lanicama EEA, na 30.9.2023.

20% -

10% -

NL NO HR AT BE FI CY PT LV DE BG SK SE GR CZ FR LT DK EE IS

0% -

. Hipoteke i krediti . Dionice . Nekretnine za vlastitu upotrebu Ostalo
. Nekretninski fondovi . Nekretnine . Korporativne obveznice

Izvor: EIOPA
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Za razliku od europskih drustava,
domadi osiguratelji ve¢inom izravno  HANFA

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

AV I V4

ulazu U trziste nekretnina

Udio ulaganja povezanih s nekretninama u ukupnim ulaganjima

. Hipoteke i krediti . Dionice . Nekretnine za vlastitu upotrebu Ostalo

. Nekretninski fondovi . Nekretnine . Korporativne obveznice

HR

1217. 12/18. 12/19. 12/20. 12/21. 12/22. 09/23. 12/17. 12/18. 12/19. 12/20. 12/21. 12/22. 09/23.

EEA zemlje

15%

10%

5%

°

0/0

lzvor: EIOPA
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U kojoj fazi se trziste nekretnina u EU TN
trenutno nalazi? e

Karakteristike ciklusa nekretnina
Indeks cijena stambenih nekretnina, 31.12.2015. = 100

Ekspanzija Pad
=== Bugarska === Hrvatska === Madarska === Slovacka
Rast cijena + Padcijena
Rast kreditiranja * Pad kreditiranja
Snazna aktivhost u + Sporija aktivnost u
gradevini gradevini

Niska stopa nezaposlenosti + Rast stope nezaposlenosti

Oporavak
Oporavak
Rast cijena . pad Cijena BO w e ieraneenieeenaedenareeheneea e e ia e e ,. ...........................................................
. . - . 09. 10. 1M 12 13, 14 15, 16, 17. 18 19 20, 21. 22 23. 24

Rast kreditiranja + Ograniéen pristup
Oporavak aktivnhosti u kreditira nju Naplqmgneap: Sivo oznacene linjje prikazuju kretanje indikatora za pojedina¢ne

.o . . . .. zemlje -a.
gradevini * Spora aktivnosti u gradevini  izvor Eurostat
Pad stope nezaposlenosti * Visoka stopa nezaposlenosti

23

Izvor: ESRB



U kojoj fazi se trziste nekretnina u T
Hrvatskoj trenutno nalazi? e

Broj kupoprodajnih transakcija po vrstama nekretnina

Poslovne nekretnine

Stambene nekretnine

30000 .. PR S R A AP AP A ¥ [ A U e A e

02. 03. 04. 05.06.07.08.09.10. 11. 12. 13. 14. 15.16. 17.18.19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 02.03.04. 05.06.07.08.09.10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18.19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Istaknuta crvena linija oznacava prosjecan broj kupoprodaja u razdoblju od 2002. do 2023. godine.
lzvor: Porezna uprava
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ESRB-ove ocjene srednjorocnih slabosti sektora stambenih nekretnina

Niska
Umjerena
Visoka

NA

Napomena: Ukupna ocjena ranjivosti izracunata je temeljem ocjene o trenutno akumuliranim rizicima i procjeni trenutnog stanja nekretninskog
ciklusa. Detaljnija metodologija dostupna u radu ESRB (2022), Vulnerabilities in the residential real estate sectors of the EEA countries.
lzvori: ESRB i Hanfa

ESRB upozorava da su ciklicki rizici u
sektoru stambenih nekretnina poviseni...

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Indeks ocekivanog kretanja cijena iz djelatnosti gradevine u narednom razdoblju, u %

= EU = HR

10. 1. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.

Napomena: Oc¢ekivanja poduzeca iz djelatnosti gradevine odnose se na razdoblje od tri mjeseca unaprijed.
lzvor: Eurostat
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.. pri cemu je nekolicina zemalja najprije
dobila Upozorenje, a potom | Preporuku
ESRB-a za adresiranje rizika

NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Upozorenja ESRB-a o srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina Preporuke ESRB-a o srednjoro¢nim slabostima u sektoru stambenih nekretnina

26



ESRB inzistira | na poboljsanju statistike Y
za pracenje sistemskih rizika povezanih ...
s nekretninama

Rizici koji proizlaze iz gradevinskog
sektora mogu imati sistemski
utjecaj prociklicke prirode

Uskladeni okvir za pracenje
kretanja na trzistima nekretnina
kljucan je za osiguranje ranog
utvrdivanja slabosti

Nedostatak uskladenih radnih
definicija i pravovremeno
dostupnih podataka otezava
procjenu i usporedbu rizika

lzvor: ESRB

PREPORUKA O ZATVARANJU PRAZNINA
U PODACIMA O NEKRETNINAMA
(ESRB/2016/14)

Uskladivanje definicija i pokazatelja za pracenje
trziSta nekretnina i rjeSavanje praznina u
podacima

FA

PREPORUKA O SLABOSTIMA U SEKTORU
POSLOVNIH NEKRETNINA U EUROPSKOM
GOSPODARSKOM PROSTORU
(ESRB/2022/9)

PoboljSanje prac¢enja sistemskih rizika koji
proizaze iz trzista poslovnih neketnina,
osiguravanje dobrih praksi financiranja poslovnih
nekretnina, otpornost financijskih institucija

PREPORUKA O 1IZMJENI PREPORUKE
ESRB/2016/14 O ZATVARANJIU PRAZNINA
U PODACIMA O NEKRETNINAMA
(ESRB/2019/3)

Prikupljanje podataka o fizickim pokazateljima

poslovnih nekretnina i detaljna ras¢lamba
prikupljenih podataka

27



Prihodi od nekretnina bitan su izvor
ukupnih prihoda osiguratelja HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Struktura prihoda od ulaganja drustava za osiguranje, u mil. EUR-a

. Kamate . Realizirani dobici od ulaganja . Tecajne razlike
. Prihodi od nekretnina . Nerealizirani dobici od ulaganja . Ostali prihodi

28
lzvor: Hanfa




Nekretninski portfel] drustava za T

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

osiguranje karakterizira povisena

koncentracija i relativna staticnost

HHI indeks koncentracije izracunat temeljem broja nekretnina u portfelju Indeks aktivnosti druStava za osiguranje na trzistu nekretnina, u %

50% -+

Napomena: Indeks je izratunat kao omjer broja nekretnina koje su promjenile svoja obilieZja u odnosu na godinu ranije i broja svih
nekretnina u portfelju u promatranom trenutku. Vrijednost 0% oznacava da je cjelokupan porfelj ostao nepromijenjen u odnosu na
prethodno razdoblje.

Izvor: Hanfa

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
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Inherentna heterogenost trzista otezava T
konzistentno vrednovanje portfelja

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Nekretninski portfelj druStava za osiguranje prema vrsti nekretnine, u % Vrijednost indeksa cijena nekretnina u portfelju drustava za osiguranje, 100=31.03.2016.

. poslovni prostor . zemljiste . logisti¢ki i industrijski prostori mm= ukupno === stambena nekretnina === zemljiste

. stambena nekretnina . garaza . ostalo

mmm poslovni prostor == garaza === ostalo

50% -

0%
2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. : : : :
2016 2018 2020 2022
Napomena: Ostale nekretnine uklju¢uju razne vrste nekretnina poput dvorca, silosa, hotela, livada, maslinika, oranica, $uma, vinograda, itd.
Izvor: Hanfa lzvor: Hanfa
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Ulaganje u nekretnine: prednost Hanra

Il nedostatak?

Prednosti

Konkurentni prinosi

Zarada od najma i potencijalni rast vrijednosti
nekretnine tijekom vremena

Diversifikacija portfelja

Ulaganje u razlicite oblike imovine moze
doprinijeti stabilnosti i boljoj ravnotezi portfelja

Financijska poluga

Mogucnost koristenja financijske poluge pri
ulaganju uz povoljnije uvjete zaduzivanja

Stabilizacijski efekt

IzloZenost nekretninama nudi odredene
stabilizacijske efekte na poslovanje

Izvor: ESRB

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Nedostaci

Ogranicena likvidnost

Ogranic¢ena unovcivost imovine i zamrzavanje
trzista u silaznoj fazi ciklusa.

Neuskladenost cijena i
makroekonomskih kretanja

Visoka vjerojatnost korekcija cijena u buduc¢nosti

Kreditni rizik
Izazovi u predvidanju utjecaja poslovnog i
kreditnog ciklusa na nekretnine

Kamatni rizik

Procjena vrijednosti pod utjecajem dinamika
kamatnih stopa

31



Pojedina drustva visoko izlozena rizicima
koji proizlaze iz sektora nekretnina CIUSEA

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Udio nekretninskih ulaganja u ukupnim ulaganjima, u %

N E
4 : : : :
B0% =+rrrrernnnn I I T T T T O e T T TR T T Sreierianaan
: ® : :
¢ :
AQ% +verrrerees L e P

Prikazana je distribucija po pojedinim drustvima na kraju promatrane godine.
Izvor: Hanfa 32




Stabilna solventnost stiti poslovanje
osiguratelja od gubitaka u slucaju
materijalizacije detektiranih rizika

SCR omjeri EEA osiguratelja Simulacija utjecaja pada cijena nekretnina na omjer solventnosti, u %
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EEA interkvartilni raspon @ EEAmedian @ HR median ' Omijer solventnosti (31.12.2022.) ' Smanjenje cijena nekretnina od 8% ' Smanjenje cijena nekretnina od 30%
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Napomena: Prikazana je distribucija po drustvima.
Izvor: EIOPA Izvor: Hanfa
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Hwvala!




