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Financijska stabilnost / Godina 2023.

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 pla¢anja, kao i njegovu otpornost na iznenadne Sokove.

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

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

Slika 2.1. Ubrzan rast cijena najistaknutiji je rizik makroekonomskog okruzja
Ocjena razine sistemskih rizika u makroekonomskom okruzju, u %

I+ poiovica 2022, [l Trece tromjesesie 2023

Trziste rada Drzava

Sentiment

: Gospodarska
cijene

- Naktivnost

75% 100%

Privatni,

sektor NeKretnine

Odnosi s
inozemstvom

Izvor: Hanfa

Ocijenjeni  sistemski rizici koji
proizlaze iz kretanja u

makroekonomskom okruzju tijekom
2022. i prvog polugodista 2023.
zadrzali su se na blago povisenoj razini
unato¢ prisutnom rastu gospodarske
aktivhosti i to ponajprije zbog
zabiljezenih visokih inflacijskih stopa.
Premda bi se inflacija trebala pribliziti
umjerenim razinama do kraja 2024.,
negativni rizici projekcija naglaseni
su, posebice s obzirom na relativho
slabiju transmisiju monetarne politike
u Hrvatskoj te planirani porast
proracunskih rashoda u 2024. godini.

I dalje rast, ali usporen

Pocetak rata u Ukrajini po¢etkom 2022.
snazno je narusio
percepciju oporavka gospodarstva u
post COVID razdoblju. Ipak, ostvarenja
rasta u 2022. premasila su oc¢ekivanja' te
je domaéi BDP porastao za 6,3% u

kratkoro¢nu

' Prema projekciji Europske komisije iz svibnja
2022. za hrvatsko je gospodarstvo u prosloj godini
prognoziran rast od 3,4 %, dok je u jesenskoj
projekciji iz listopada 2021. prognoziran rast od
56 %
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realnim terminima u odnosu na 2021.
godinu. Rastu su najviSe doprinijele
osobna potrosnja i bruto investicije, sa
zabiljezenim godisnjim rastom od 5,1 %
odnosno 5,8 % (slika 2.2). U prvom dijelu
2023. stopa rasta ekonomske aktivnosti
vise je nego prepolovljena pa je godisnji
rast u prvom polugodistu iznosio tek
2,1 %. Predvodnici ostvarenog
skromnog rasta u prvom polugodistu
bili su neto izvoz i osobna potrosnja, dok
je doprinos bruto investicija bio
negativan.

Slika 2.2. O¢ekivano usporavanje gospodarske aktivnosti u 2023. godini
Realni rast BDP-a (godi&nja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)

B 5o investcie [l Drzavna potrosnja [l Neto izvoz [l Potrosnia kucanstava

Napomena: Oznaceno podruge, totke i brojéane oznake oz
2a 2023. oznaduje stopu promjene BDP-a ostvarenog u prvom polugodistu 2023. u o
lzvori: Eurostat, Europska komisija (DG-ECFIN)

nacuju projekcie realnog rasta BDP-a Europske komisije. Podatak
3. u 0dnosu na isto razd dine.

joblje prethodne gor

Premda rast domaceg
gospodarstva i dalje je naglaseniji od rasta
zemalja u europskom okruzju (slika 2.3.).
Glavni vanjskotrgovinski partneri

usporen,

Hrvatske u drugom tromjesecju zabiljezili
su ili pad gospodarske aktivnosti ili tek
blagi rast?. Ova nepovoljna kretanja nisu
umanjila inozemnu potraznju pa je

turisticka sezona pokazala vrlo uspjesna

2 Godisnje stope promjene tromjesecnog BDP-a
su na kraju lipnja za Njemacku i Austriju iznosile
0,6 % odnosno -1,1 %, dok je gospodarstvo ltalije
stagniralo (0,1 %).
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ostvarenja * i, uz osobnu domacu
potrosSnju, podrzala ekonomski rast u
2023.

Stoga je u trenutacnim
makroekonomskim uvjetima
gospodarska  struktura, dominantno
usmjerena prema turizmu i s njime
povezanim aktivnostima, nastavila

podrzavati skromni rast, barem u kratkom
roku. No ako nepovoljna recesijska
kretanja iz zemalja u okruzju potraju i
umanje inozemnu potraznju, neminovno
bi se mogla odraziti i na pad domace
gospodarske aktivnosti, a
ekonomske projekcije sugeriraju kako
Njemacku i ltaliju, dva najveca
vanjskotrgovinska partnera Hrvatske, ove
i sljedec¢e godine ocekuje nizak pa i
negativan ekonomski rast.*

recentne

Slika 2.3. Hrvatska u gornjem dijelu distribucije s obzirom na ostvareni gospodarski rast u prva tri
tromjesecja 2023. godine
Godignja stopa promjene realnog BDP-a, u %

— Europodrugje == HR == Ostale zemjie EU-a == Zemlje SIE-a

20,0%
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5.0% 3
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Izvor: Eurostat

lako bi usporavanje gospodarstva ublazilo
inflacijske pritiske na strani potraznje, ono
istovremeno

znacajno povecava

sistemske rizike. Recesijska razdoblja
nerijetko prati i povisena volatilnost na
financijskim trzistima, a u ekstremnim
primjerima i potencijalni nedostatak

trzisSne likvidnosti. To u okolnhostima

3 Prema podacima e-Visitora u prvih osam
mjeseci 2023. zabiljezeno je 7.6 % vise dolazaka i
2,0 % vise nocenja u odnosu na isto razdoblje
2022. godine.

“ Prema jesenskoj projekciji Europske komisije
domace bi gospodarstvo u 2023. i 2024. trebalo
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smanjene sposobnosti otplate financijskih
obveza realnog sektora moze dovesti i do
smanjene potraznje za financijskim
proizvodima te rasta kreditnog rizika i
troskova financijskog sektora. U takvim
okolnostima sektor financijskih usluga bio
bi izlozen iznenadnim  sistemskim
Sokovima povjerenja investitora.

Ocekivano usporavanje inflacije
izlozeno brojnim rizicima

Glavno obiljezje makroekonomskog
okruzja u 2022. bile su visoke inflacijske
stope koje su u svibnju 2022. premasile
dvoznamenkaste vrijednosti (slika 2.4.).
Cjenovni pritisci ustrajali su i u ostatku
godine pa je na kraju prosinca 2022.
stopa inflacije iznosila 12,7 %. Sve
komponente potrosacke kosarice
doprinijele su tom rastu, a najveci
doprinos dosao je od kategorije hrane i
energije (porast od ¢ak 18,8 % odnosno
15,3 % u 2022.).

Razlozi snaznog rasta cijena u prosloj
godini bili su mnogobrojni, a pritisci su
dolazili i sa strane ponude i sa strane
potraznje. Rast cijena energenata,
potaknut otvaranjem gospodarstava i
potraznjom

povecanom u
razdoblju, u
u

postpandemijskom
kombinaciji
obliku izbijanja Ukrajini i
posljedicnim uvodenjem sankcija Rusiji

s geopolitickim Sokom
rata u

bio je jedan su od vaznih Cimbenika
globalnog rasta cijena. Pored toga, na rast
globalnih cijena utjecali su i poremecaji u
dobavnim lancima koji su vrseci pritisak

nastaviti sa skromnim rastom od 2,6 % i 2,53 %.
Istovremeno su za Njemacku i Italiju, dva vazna
vanjskotrgovinska partnera Hrvatske, projicirane
znacajno nize stope: pad njemacke gospodarske
aktivnosti od 0,34 % i anemican rast talijanskog
gospodarstva od 0,78 % u 2023. godini.
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na rast troskova proizvodnje stvorili jaz
izmedu potrosackih i proizvodackih
Dodatan zamah inflatornim
kretanjima dala su i povisena inflacijska
oCekivanja (slika 2.5.), poglavito u drugom
polugodistu 2022.

cijena.

Slika 2.4. Sve komponente potroSacke kosarice biljeZe rast cijena
Doprinosi pojedinaénih kategorija dobara ukupnoj stopi inflacije, u postotnim bodovima

Restorani i hoteli
I Voda, stiaigorva

W Axonoicigarete [l komunikacie [l ostaia dobra

W Hranaipice

B odiecaiobuca Prijevoz

Napomena: Ostala dobra ukijuguju kategori jestaj, edukacia, zdravie ja i kultura.
Izvor: Eurostat

Sliak 2.5. Kratkoro¢na inflacijska o¢ekivanja potro$aca i poduze¢a u padu
Indeks ogekivanog kretanja cijena u narednom razdoblju, u %

— Gradevina — Potrosati

— Usluge

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

Ocekivanja poduzeca iz djelatnosti gradevine i usluga odnose se na razdoblje od tri mjeseca unaprijed, a ozekivanja
zdoblje od dvanaeast mjeseci unaprijed

a
tat

Slika 2.6. Cijene nafte i prirodnog plina zna¢ajno smanjene u odnosu na proslogodisnje vrijednosti
Cijena barela sirove nafte i kubiénog metra prirodnog plina, u dolarima

— Nafta — Prirodni plin
150 150
100 100
50 50
o 0
07. 09. 11 13. 15. 17. 19. 21, 23. 06/22. 01/23. 08/23.

Izvor: St. Louis FED

5 Smanjenjem obvezne
ukidanjemm  minimalno

pricuve na 1% i
potrebnih  deviznih
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Slika 2.7. Temeljna inflacija, iako u padu, u Hrvatskoj i dalje na visokim razinama
HICP - godisnja stopa promjene, u %

— EAopazer

flaciia — HR opazena inflacia

— EAtemelj

flacija == HR temejjna inflacija

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

lzvor: Eurostat

Svi ti ¢imbenici rezultirali su snaznim
stezanjem monetarne politike sredisnjih
banka. FED je u prosloj godini kamatnu
stopu dizao sedam puta pa je krajem
godine raspon klju¢nih stopa iznosio od
425 % do 4,50 %, dok je ESB-ova klju¢na
kamatna stopa iznosila 2,5 % (slika 3.2. u

poglavlju 3. Financijska trzista).

Restriktivha monetarna politika samo je

djelomi¢no utjecala na usporavanje
inflacije u Hrvatskoj. Njezin se utjecaj
ponajprije odrazio na

ocCekivanja,

inflacijska
koja su u 2023. osjetno
poboljsana (slika 2.5.) jer se transmisija
monetarne politike u Hrvatskoj na realna
intenzitetom
nego u drugim europskim zemljama,
ponajprije zbog vrlo visoke likvidnosti
domaceg bankovnog sustava te strukture
kamatnih stopa banaka. Naime, tijekom
prosle godine u okviru priprema za

kretanja dogada manjim

uvodenje eura i uskladivanja monetarnog
instrumentarija s ESB-ovim, HNB je
oslobadanjem sredstava obvezne pricuve
i minimalno potrebnih deviznih
potrazivanja doprinio povecanju ionako
visoke razine likvidnosti sustava. ® U
takvim okolnostima europska monetarna
politika

tek djelomi¢no utjeCe na

potrazivanja bankama oslobodeno je oko 10 mird.
EUR dodatne likvidnosti.
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monetarne prilike i kreditnu aktivnost u
Hrvatskoj.

I u prvoj polovini 2023. inflacija se
zadrzala na povisenoj razini. Na kraju
kolovoza 2023. iznosila je 8,4%, a
najvecéi doprinos njezinom usporavanju
proizasao je iz stabilizacije cijene
energenata na svjetskim trzistima.
Cijene sirove nafte su u kolovozu 2023. bile
su Cak 96% manje u odnosu na
vrijednosti zabiljezene godinu ranije kada
je znatno smanjen uvoz plina iz Rusije.
Tako su se krajem kolovoza 2023 vratile na
razine posljednji put zabiljezene prije
izbijanja rusko-ukrajinskog sukoba (slika
2.6.). Cijene prirodnog plina pratile su
slicne trendove te su se u odnosu na
proslogodisnje vrijednosti zabiljezene u
kolovozu smanijile za vise od 6 puta.

Zabiljezeno usporavanje stope inflacije u
ovoj godini djelomi¢no je
iSCezavanja ucinka baznog razdoblja. No,
premda usporena, dinamika cijena i dalje
ocrtava Siroko rasprostranjen rast svih
sastavnica potrosacke koSarice. Najveci
doprinos rastu u prvih osam mjeseci ove
godine ponovno je imala kategorija hrane
i pi¢a, ujedno i najveca kategorija u
potrosackoj kosarici, Ciji udio doseze Cak
22 %. Cijene hrane biljeze kontinuirani rast
od srpnja 2021
usporavanju u ovoj godini.®

rezultat i

unato¢ njegovom

Kako bi djelomi¢no ublazila inflatorne
pritiske, Vlada RH je sredinom kolovoza
2023. donijela peti antiinflacijski paket
mjera u vrijednosti 464 mil. EUR, kojim je

ograni¢ena cijena za 30 proizvoda do
ozujka 2024. godine.

lako se inflacija nakon ljetnih mjeseci
pocela smirivati te je krajem listopada

6 Krajem studenoga su cijene hrane i pi¢a na
godisnjoj razini porasle za 7,9 %.
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iznosila 5,8 %, cijene usluga i dalje
biljeZze ustrajan rast, sto se odrazava u
pokazateljima temeljne inflacije, koja je
na kraju listopada iznosila 6,5 % te je bila
viSa od agregatne stope inflacije.
Navedeno ukazuje na ukorjenjivanje
inflacije, odnosno inflacijskih ocekivanja u
Hrvatskoj, sto pak otezava obuzdavanje
inflacije u kratkom roku (slika 2.7.). Za
razliku od Hrvatske, pokazatelji temeljne i
ukupne inflacije europodruc¢ja na kraju
studenog 2023. nisu znatnije odstupali.

Prema jesenskoj prognozi Europske
komisije u 2023. se ocekuje da ¢e stopa
inflacije u Hrvatskoj iznositi 8,1 %, dok bi se
u narednoj godini trebala smanjiti na
2,4 %. Prognoze su izlozene negativhim
rizicima | ovise o nizu cimbenika
globalnog karaktera poput kretanja cijena
energenata i nastavka zaosStravanja
monetarnih  politika, ali i lokalnim
specificnostima kao sto je brzina
ocCekivanog nastavka procesa
uskladivanja domacih cijena usluga s
onima u europodrucju te kretanje
proracunskih rashoda koji bi se mogli
preliti u osobnu potrosnju. Vaznu ulogu u
formiranju inflacije imat ¢e i kretanja na
domacem trzistu rada, koje je obiljezeno
strukturnim nedostatkom radne snage,
Sto stvara snazne pritiske na rast placa, a

posredno i cijena.
Stabilno trziste rada

Tijekom 2022. trziSte rada nastavilo je
biljeziti rekordno nisku nezaposlenost.
Na kraju prosle godine stopa
nezaposlenosti iznosila je 6,7 %, a u ovoj
se godini dodatno smanjila pod
utjecajem uobic¢ajenih sezonskih


https://vlada.gov.hr/vijesti/predstavljen-peti-antiinflacijski-paket-mjera-vlade-cijena-struje-ostaje-ista-ogranicavaju-se-cijene-za-30-proizvoda/39002
https://vlada.gov.hr/vijesti/predstavljen-peti-antiinflacijski-paket-mjera-vlade-cijena-struje-ostaje-ista-ogranicavaju-se-cijene-za-30-proizvoda/39002
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oscilacija u vrijeme intenzivnih
turistickih aktivnosti na 5,8 % na kraju
rujna (slika 2.8.).

Vazna karakteristika trzista rada je i
nadalje prisutan veliki manjak
snage, koji bi se u narednom razdoblju
mMogao ublaziti participacijom veceg broja
stranih
Prema statistici HZZ-a broj zaprimljenih
zahtjeva za rad stranih radnika u Hrvatskoj

u 2022. se gotovo udvostrucio u odnosu na

radne

radnika na domacem trzistu.

godinu ranije, a u prvih osam mjeseci ove
godine vec je i premasio proslogodisnje
vrijednosti.” Slicni trendovi bi se mogli
oCekivati i u narednim godinama, a
dodatan poticaj moze dati najavljena
izmjena zakonskog okvira kojima bi se
pojednostavile i procedure
stranih radnika te

ubrzale
zaposljavanja
omogucio njihov dulji
Hrvatskoj. 8 To bi
djelomi¢no smanijiti pritisak na prisutnu
snaznu potraznju za radom. Naime,
prema OVI indeksu kojim se mjeri broj
online oglasa slobodnih radnih mjesta,
potraznja za radom i dalje je znaCajna iako
okolnostima

i trajniji rad u

trebalo barem

je u
gospodarstva primjetno i
odredeno popustanje.

usporavanja
njezino

Navedene okolnosti odrazile su se i na
rast plac¢a. Tako je u 2022. zabiljezen
snazan rast nominalnih plaéa (8,2 % na
godisnjoj razini), koji je dodatno ubrzan
u prvih devet mjeseci 2023. (rast od
14,2 %), dok su realne plaée zbog
inflacije rasle nesto sporije (na kraju
rujna bile su 7,0 % vise u odnosu na isto
razdoblje 2022. godine, slika 2.9). Nova
reforma Zakona o plaéama u drzavnoj

7'U 2021. ukupno je zaprimljeno 66.957 zahtjeva, u
2022.129.339, a u prvih osam mjeseci 2023.132.816.
8 Naime, prema najavama Ministarstva
unutarnjih poslova planirano je produljenje roka

HANFA

/ Godina 2023.

sluzbi i javnim sluZzbama i uskladivanje
placa u javhom sektoru, poglavito za
zaposlenike s najnizim placama, oCekuje
se poCetkom 2024. godine.

Slika 2.8. Stopa nezaposlenosti na povijesno niskim razinama
Administrativna stopa nezaposlenosti, u %

= 2019, == 2021. 2023
— 2020, 2022

00. 02. 04 06. 08. 10. 12. 14. 16 18. 20. 22. 24 sij vij ozu tra svi lip srp kol ruj lis stu pro

lzvor: DZS

Slika 2.9. U prvoj polovici 2023. zabilieZzen porast placa u nominalnim i realnim terminima
Godisnje stope promjena nominalne i realne neto place, u %

== Nominalne neto place == Realne neto place

10,0%

0,0%

2018, 2019, 2020 2021, 2022. 2023,

lzvor: DZS

Slika 2.10. Najvedi rast placa ostvaren u djelatnostima poljoprivrede, gradevinarstva i javne uprave
Godignja stopa promjene prosjeéne isplacene place po djelatnostima, u %
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Napomena: Podatak za 2023. odnosi se na srpanj. Podaci su dobiveni obradom prema obrascu JOPPD.
lzvor: DZS

Kretanje pla¢a u narednom bi razdoblju
moglo osobito biti pod povecalom zbog
potencijala da podrzi inflatorna kretanja,

valjanosti radnih dozvola s jedne na tri godine,
kao i produljenje dozvola za sezonski rad u
poljoprivredi i turizmu sa Sest na devet mjeseci.


https://eizg.hr/indeksi-168/ovi-indeks/173
https://mpu.gov.hr/vijesti/ukljucite-se-u-e-savjetovanje-o-zakonu-o-placama-u-drzavnoj-sluzbi-i-javnim-sluzbama/27093
https://mpu.gov.hr/vijesti/ukljucite-se-u-e-savjetovanje-o-zakonu-o-placama-u-drzavnoj-sluzbi-i-javnim-sluzbama/27093
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posebno u trenutacnim okolnostima kada
monetarne i fiskalne politike
divergiraju, uz upitnu
efikasnost monetarnog zaoStravanja u
RH. Naglaseniji rast placa mogao bi
dodatno otezati stabilizaciju i povratak
inflacije na srednjorocne ciljeve, osobito

smjerovi
medusobno

ako se profitne marze nefinancijskih
poduzeca ne smanje i time apsorbiraju
dio troskovnih pritisaka placa. Prema
podacima Fine agregatna EBITDA marza
sektora nefinancijskinh poduzeca u 2022.
smanjena je za 1,6 p.b. i iznosila je 10 %, no
detaljnija analiza po djelatnostima otkriva
kako je spomenuti pokazatelj u gotovo
polovini promatranih djelatnosti ipak
porastao u 2022. u odnosu na 2021. godinu
(slika 2.11.).

Slika 2.11. Agregatna EBITDA marza sektora nefinancijskih poduze¢a smanjena u 2022.
EBITDA marza po djelatnostima i godinama, u %

@ 2019. @ 2020. @ 2021. @ 2022
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Relativni pokazatelji zaduzenosti
privatnog sektora nastavili su se
poboljsavati tijekom 2022. pod

utjecajem snaznog nominalnog rasta
BDP-a. Istodobno se u apsolutnim
terminima povec¢ao dug i kuéanstava
(za 52% na godisnjoj razini) i
nefinancijskih poduzeé¢a (za 6,3% na
godisnjoj razini). Rast apsolutnih i pad

2 U prvom je polugodistu dug kucanstava
porastao za 6,0 %, a nefinancijskih poduzeca za
7,4 %.

10 Krajem listopada 2023. kamatne stope na nove
stambene kredite kuc¢anstvima bile su za 1,3 p.b.
vece U odnosu na vrijednosti zabiljezene u lipnju
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relativnih pokazatelja zaduzenosti
nastavijen je i u prvom dijelu 2023.
godine ° , a Hrvatska je ostala
pozicionirana u srediSnjem dijelu
distribucije (slika 2.12.) zaduZenosti
medu zemljama EU-a.

Slika 2.12. Hrvatska pozicionirana u sredinjem dijelu distribucije zaduZenosti medu
zemljama EU-a
Zaduzenost privatnog sektora po zemljama, u % BDP-a

W zemiesiea [l rr [l ostale zemie u-a

0
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lzvor: Eurostat

Slika 2.13. Kvaliteta kreditnog portfelja privatnog sektora zasad nije zna¢ajnije naruSena
Udio neprihodojuéih u ukupnim kreditima, u %

= Kutanstva == Nefinanciiska drustva

11/16 08/17. 05/18, 02119, 1119 08120, 05/21. 0222 11/22 0823,

lzvor: HNB

Unato¢ rastu kamatnih stopa na nove
dugove, koji opterecuje otplate
novoodobrenih kredita'®, on je bio znatno
manji nego u preostalim zemljama EU-a.
Zaostravanje monetarne politike ESB-a
nije se u potpunosti prenijelo na domace
kamatne stope zbog vrlo visoke likvidnosti
domaceg bankovnog sustava, koja je
poCetkom  2023.
smanjivanjem obvezne pricuve banaka na

dodatno povecana

2022. i iznosile su 3,6 %. U istom su razdoblju
kamatne stope na nove kredite poduzec¢ima koji
su veci od 1 mil. EUR-a porasle za 3,6 p.b te su na
kraju listopada 2023. iznosile 5,2 %.

1
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1%, visokog udjela kredita sa fiksnim
stopama, dok su promjenjive dominantno
vezane Uz  nacionalnu referentnu
kamatnu stopu te zakonskog reguliranja

najvise kamatne stope.

Ogranicen porast kamatnih stopa, stabilni
uvjeti na trzistu rada i bolje performanse
duga u vidu vece zastite od kamatnog

rizika " pridonijeli su zadrZavanju
kreditnog rizika privatnog sektora na
niskim razinama. Broj insolventnih
poduzeca dodatno se smanjio u

posljednjih dvanaest mjeseci ?, a udio
neprinodujuc¢ih kredita za kucanstva i
nefinancijska poduze¢a na razini je
povijesnih minimuma (slika 2.13.). Stoga,
uzimajucéi u obzir ocekivana monetarna
kretanja u 2024. te lokalne specifiCcnosti

financijskog sektora, u narednom se

razdoblju ne oCekuje znatnija
materijalizacija kamatnog i kreditnog
rizika nefinancijskog sektora. UnatocC

tome kod odredenih kategorija privatnog
sektora koje su ugrozene s obzirom na
njihovu vec¢ visoku zaduzenost ¥, koja
moze postati neodrziva i pri

promjenama troska duga ifili

manjim

izvora
prihoda, sposobnost urednog servisiranja
duga moze biti ugrozena. lako je razina
zaduzenosti domaceg realnog sektora
umjerena, pri ¢emu je i njezina kamatna
struktura povoljna, gdje prevladava fiksna
ili djelomicno fiksna kamatna stopa, rast
kreditnog rizika srednjoro¢no povecava
sistemske rizike u bankovhom sustavu, a
posredno i u nebankovnom sustavu kroz

"Vedi dio kuc¢anstava i nefinancijskih poduzeca
je, barem privremeno, zasti¢en od trenutacnog
znacajnijeg povecanja tereta kamata na njihov
nepodmireni dug jer je neSto manje od dvije
trecine kredita izdano s duljim razdobljima fiksne
kamatne stope.
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smanjenu potraznju za
proizvodima i uslugama.

financijskim

Javne financije pred novim
izazovima

Nastavak rasta gospodarske aktivnosti
u kombinaciji sa snaznim inflatornim
pritiscima kratkoroéno pozitivho utjece
na prihodovnu stranu prorac¢una, sto je
dovelo do poboljsanja relativnih
fiskalnih pokazatelja u 2022. godini. lako
je u apsolutnom iznosu javni dug tijekom
2022. porastao za 1%, on je izrazen u
terminima nominalnog BDP-a smanjen
za Cak 10 p.b. te je na kraju 2022. iznosio
68,4 %
povecao za 3,4 % u prvom polugodistu ove
godine u odnosu na kraj 2022., no prema

BDP-a. Javni se dug dodatno

jesenskoj projekciji Europske komisije do
kraja ove i u sljedecoj godini ovaj bi se
pokazatelj u relativhom izrazu trebao
nastaviti smanjivati, Cime bi se do kraja
2024. priblizio maastrichtskom kriteriju od
60 % BDP-a (slika 214.). Konvergencija
javnog duga propisanim kriterijima iz
Maastrichta vazna je obzirom da je
Europska komisija poCetkom 2023. izdala
Smjernice za fiskalnu politiku za 2024., u

kojima je naglasak stavljen na promicanje

odrzivosti duga te odrzivog i ukljucivog
rasta. Tim je Smjernicama krajem 2023.
predvidena deaktivacija Opce klauzule o
odstupanju iz Pakta o stabilnosti i rastu,

kojom je u slucaju ozbiljnog

gospodarskog pada predvideno

privremeno odstupanje od proracunskih

2 Krajem kolovoza 2023. prema podacima Fine
broj insolventnih poduzeda iznosio je 13.659, sto je
za 4 % manje u odnosu na kolovoz 2022.

¥ Prema podacima HNB-a udio kredita koji se
mogu smatrati najrizi¢nijima jer su im istodobno
DSTIl omjeri (engl. debt service-to-income) visi od
40 %, a LTV omjeri (engl. loan-to-value) visi od
90 %, na kraju 2022. iznosio je 18 %.


https://economy-finance.ec.europa.eu/system/files/2023-03/COM_2023_141_1_EN_ACT_part1_v4.pdf
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zahtjeva koji se uobiCajeno primjenjuju.
Nakon isteka primjene opce klauzule o
odstupanju
kvantificirane i diferencirane preporuke

ponovno ¢e se uvesti
po drzavama ¢lanicama o fiskalnoj politici,
a prostor za provedbu ekspanzivne
fiskalne politike znatno ¢e se smanijiti.

Slika 2.14. Fiskalni pokazatelji pobolj$ani u 2022. godini
Indikatori zaduzenosti i stanja financija opée drzave, u % nominalnog BDP-a

Konsolidirani javni dug Proragunski saldo

08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21. 22.23.24.25, 08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21. 22.23.24.25

Napomena: Istaknuto podrucje oznacuje projekciske vrijednosti. Istaknute razine oznaduju razine javnog duga i proracunskog
salda definirane kriteriima konvergencie na temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvor: Europska komisija (DG-ECFIN)

Slika 2.15. Rast prinosa na drzavne obveznice pod utjecajem rasta neriziéne stope
Prinosi na dugoroéne drZzavne obveznice, u %

= Europodrutje == Hrvatska == Zemlje SIE-a

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

omena: Sivo oznaene linije prikazuju kretanje indikatora za pojedinacne zemlje EU-a. Zemlje SIE-a gine: BG, CZ, EE,
HU, LV, LT, PL, RO, SK i SI.
Izvor: Eurostat

Slika 2.16. Struktura javnog duga dodatno pobolj$ana nakon uvodenja eura

Prﬂema rezidentnosti, Prema valuti, u %
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Prema roénosti, u %
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Napomena: Kratkorocni dug jest onaj s dospijecem do godine dana, dok je dugoroéni s dospijecem duljim od godine dana,
Izvor: Eurostat

Uz javni dug, u 2022. je u relativnom
iznosu poboljsan i prorac¢unski saldo.
Tako je nakon dvije uzastopne godine
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zabiljezenog manjka u 2022. ostvaren
visak koji je iznosio 0,4 % BDP-a, no do
kraja prvog polugodista ove godine ovaj
se pokazatelj blago pogorsao te je
iznosio -0,4 % BDP-a. Na poboljsanje
fiskalnog salda u 2022. godini najvedi
utjecaj imalo je povecanje prihoda od
PDV-a, ujedno i glavnog kanala punjenja
proracuna, a koji su na godisnjoj razini
porasli za 16,0 %.

Kretanje prinosa na domacée drzavne
obveznice nije odstupalo od trendova
zabiljezenih u kretanjima prinosa
ostalih zemalja europodrucja. Prinosi na
domacée obveznice tako su pod
utjecajem rasta referentnih kamatnih
stopa ESB-a u 2022. porasli za 3 p.b.,,a u
prvih osam mjeseci 2023. za dodatnih
0,5 p.b. (slika 2.15.). Unatoc¢ zaosStravanju
politike ESB-a i
nerizicnih kamatnih stopa, premija rizika

monetarne rastu
RH zadrzana je na relativno niskoj razini u
usporedbi sa zemljama SIE-a. Pozitivan je
to ishod svrstavanja u investicijski razred
od strane vodecih agencija za kreditni
rejting u srpnju prosle godine u
okolnostima dovrSenja procesa uvodenja
eura. U razdoblju
diferencijacija premije za rizik medu
pojedinim zemljama biti osobito vazna, na

narednom ce

Sto ¢e od znacajan utjecaj imati stabilnost
fiskalnih
znacajno za Hrvatsku s obzirom nato da je

pokazatelja. Navedeno je
vecina duga koji dospijeva u kratkom roku

izdana po znatno nizim kamatnim

stopama od trenutacnih, pa ¢ce
obveznica
pogoditi

percipirano rizicnije zemlje europodrucja

refinanciranje
nerazmjerno

dospjelih
snaznije

s naglasenim strukturnim ranjivostima. U

takvim je okolnostima izuzetno vazna

povoljna roc¢na i geografska struktura
javnog duga, koja nije znacajnije
13
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izmijenjena u prosloj godini (slika 2.16. ).
Uvodenje eura pocetkom 2023. poboljsalo
je valutnu strukturu javnog duga pa su
ostale valute (osim EUR i HRK) na kraju
2022. ¢inile manje od 1 % ukupnog duga.

Znacajan iskorak prema diversifikaciji
vrsta ulagatelja u drzavne obveznice i
implicitno dodatno poboljsanje strukture
duga napravljeno je u ozujku 2023
izdavanjem prve ,narodne* obveznice, u
koju je viSe od 43 tisuce gradana, uz
kamatu od 3,65 % ulozilo vise od 1,3 mlrd.
EUR. Krajem 2023. prvi puta su izdani i
zapisi. Razdoblje
ponude sadrzavalo je dva kruga upisa, od

,narodni“ trezorski

kojih je prvi krug bio namijenjen fizickim

“ | dalje je vec¢ina duga dugoro¢nog karaktera (na
kraju ozujka 2023. 96,4 %) i domace rezidentnosti
(na kraju 2022. 68 %).
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osobama. Tijekom prvog kruga upisa
ukupno je zaprimljeno 37.229 ponuda
gradana za upis trezorskih zapisa, od Cega
je uplaceno 36.643 ponude u ukupnom
nominalnom iznosu 1 mird. EUR.

Unato€¢ razmjerno stabilnim fiskalnim
pokazateljima i zadrzavanju premije za
rizik na umjerenim razinama, kratkoro¢no
su ipak naglaseni negativni rizici s
obzirom na prisutne makroekonomske i
geopoliticke neizvjesnosti, kao i najavljeno
povecanje fiskalnih rashoda u narednoj
godini, sto bi moglo rezultirati porastom
premije rizika, a posredno i prinosa na
dugorocne obveznice u slucaju Sokova i
poremecaja na financijskim trzistima.
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3. FINANCIJSKA TRZISTA

Slika 3.1. Promjenjivi sentiment investitora na financijskim trzistima uz visoku koncentraciju
trgovanja pridonosi rastu sistemskih rizika na financijskim trzistima
Ocjena razine rizika na financijskim trzitima

B . roiovica 2022, [l 3. tromiesece 2023, Niska Umjerena Visoka Vilo visoka

Koncentracija
domaceg
trzista

Volatilnost
~ Kapitalg

Uvjeti

financirarijfi-- . Mikvidnost

% 100%

Sentirhent Pregrijavanje

Rizik zaraze

Izvor: Hanfa

Neizvjesno okruzje u pogledu
monetarnog zaostravanja, povisenih
geopolitickih tenzija i recesijskih
signala zadrzano je i u 2023. godini.
Medutim, financijska su trzista unatoc¢
tome zabiljezila snazan rast cijena
gotovo svih klasa financijske imovine.
Ocekivano priblizavanje zavrSetka
uzlaznog dijela kamatnih ciklusa i
usporavanje stope inflacije uz zasad
uspjesno izbjegavanje recesije
globalnog gospodarstva probudili su
optimizam svjetskih ulagaca.
Odgodeni utjecaj visokih kamatnih
stopa na makroekonomske
pokazatelje potencira
usporavanje visokozaduzenih
gospodarstava u narednom razdoblju
te prijeti naglim pogorsanjem
investicijskog raspoloZzenja. Poviseni
geopoliticki
vjerojatnost
sto uz potisnutu
svjetska financijska
negativnim rizicima u kratkom roku.

izrazenije

rizici smanjuju
smekog prizemljenja¥,
premiju
trzista

rizika
izlaze
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Monetarno okruzje i uvjeti
financiranja

Ublazavanje inflacijskih pritisaka na
strani ponude dobara u kombinaciji s

rastué¢im strahom od recesije primirili
agresivnijeg podizanja
referentnih kamatnih stopa tijekom
prve polovice 2023. godine. Nastavak
godine obiljezilo je zauzimanje
opreznijeg stava sredisnjih banaka
zadrZzavanjem kamatnih stopa na

su ciklus

visokim razinama. S obzirom na
kumulativhe uc¢inke monetarnog
zaostravanja i makroekonomske

trendove mogucée je popustanje mjera
monetarne politike u
razdoblju, uz pretpostavku nastavka
shizavanja stope inflacije.

narednom

Slika 3.2. Otpornost inflacije u SAD-u i EU-u stvara pritisak na monetarne
vlasti, pri ¢emu se ocekuje odrZzavanje kamatnih stopa na visokim razinama

Velitina aktive centralnih banaka, u
bilijunima jedinica nacionalne valute

Referentne kamatne stope ESB-a
i FED-a, u %

— ESB FED

16.18.20.22.24.

16.18.20.22.24.  16.18.20.22.24. 06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24

lzvori: HNB, ESB, Eurostat, St. Louis FED

Jacanje inflatornih

neizvjesnom

pritisaka u
geopolitickom okruzju
potaknulo je ciklus snaznog podizanja
kamatnih stopa od strane FED-a tijekom
2022., Cime je oznacen krajdugogodisnjeg
razdoblja jeftinog novca. Isti smjer
monetarne politike zadrzan je i u prvoj

polovici 2023., no znakovi nestabilnosti na
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bankovnom trzisStu i postupno smirivanje
inflacije obuzdali su intenzitet podizanja
kamatnih stopa, pri Eemu je njihov raspon
na kraju 2023. iznosio izmedu 5,25 % i 5,50
% (slika 3.2.). Uz zaosStravanje monetarnih
uvjeta ', Federalni odbor za otvoreno
trziste je u lipnju 2022. zapocCeo i proces

smanjenja aktive primjenom
kvantitativhog zatezanja (engl.
quantitative tightening) odnosno

prestanka reinvestiranja glavnice u trziste
obveznica'®.

Kasniji poCetak monetarnog zaostravanja
ESB-a u odnosu na FED rezultirao je
relativno intenzivnijom dinamikom
podizanja kamatnih stopa u drugoj
polovici 2022. godine. Klju¢ne kamatne
stope povecane su tako za 450 baznih
bodova od srpnja 2022. do rujna 2023, Sto
pokazuje posvecenost ESB-a ispunjavanju
inflacijskog cilja od 2 %. Postupno
ublazavanje inflatornih pritisaka uslijed
pada cijena energenata primirilo je
intenzitet podizanja kamatnih stopa
sredinom 2023, pri cemu je kamatna
stopa na glavne operacije refinanciranja

krajem 2023. iznosila 4,50 %.

Desetlje¢e ekspanzivne politike ESB-a "
kroz razliCite programe otkupa
vrijednosnica stvorilo je znatne viskove
likvidnosti u financijskom sustavu, Sto
otezava prijenos visih kamatnih stopa na
gospodarstvo. Stoga je Upravno vijece
ESB-a od ozujka do lipnja 2023. provelo

> FED je od pocetka 2022. do srpnja 2023. podizao
referentne kamatne stope 11 puta uzastopno, pri
¢emu je dosegnut najvisi raspon u posljednje 22
godine.

6 VVrhunac vrijednosti aktive FED-a od 8,9 bn.
dolara dosegnut je u travnju 2022. nakon Cega je
uslijedilo smanjenje za 0,9 bn. dolara u narednom
razdoblju.

7 Aktiva ESB-a je tijekom 2022. dosegnula
vrhunac od gotovo 9 bn. EUR odnosno 70 % BDP-
a europodrucja.
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normalizaciju bilance, odnosno smanjenje
iznosa vrijednosnica kupljenih u sklopu
programa APP (engl. Asset Purchase
Programme) na mjesecnoj razini od 15
mird. EUR. Smanjenje iznosa obveznica u
portfelju te otplata TLTRO kredita'™ (engl.

Targeted  Longer-Term Refinancing
Operations) rezultirali su smanjenjem
aktive ESB-a za 192 % u odnosu na
vrhunac iz lipnja 2022, uz vjerojatan
nastavak smanjenja portfelja ESB-a
slicnom dinamikom i u narednom
razdoblju.

Osim stabilnosti cijena FED je u sklopu
dvojnog mandata orijentiran i na
oCuvanje gospodarske aktivnosti, Sto je u
proteklom razdoblju poku$ao ostvariti
kroz politiku ,mekog prizemljenja“ (engl.
soft landing), odnosno smanjenja stope
inflacije bez izazivanja recesije. Time je
otvorio mogucnost toleriranja stope
inflacije iznad inflacijskog cilja od 2% u
svrhu ocuvanja zaposlenosti, o cemu
svjedoCi odluka o pauziranju podizanja
kamatnih stopa na posljednjem sastanku
u prosincu®. S druge strane, vodstvo ESB-
a je u drugoj polovici 2023. kao primarni
cilj istaknulo postizanje stabilnosti cijena u

europodrucju, indiciraju¢i odrzavanje
kamatnih stopa visokima u slucaju
nastavka inflatornih pritisaka. Prema

opazenim trzisnim kretanjima, generalno
se oCekuje smanjenje kamatnih stopa s
obje strane Atlantika u srednjem roku, no

'8 Ciljane operacije dugorocnijeg refinanciranja
(TLTRO) dugoroc¢ni su krediti po niskim
kamatnim stopama koje su dostupne bankama
koje su zadovoljile odredene kriterije. Cilj ovog

instrumenta bilo je povecanje kreditnih
plasmana nefinancijskim poduzec¢ima i
kucanstvima odnosno poboljSanje

transmisijskog mehanizma.
¥ Godisnja stopa inflacije u SAD-u tijekom
kolovoza iznosila je 3,7 %.
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uz neizvjesnu dinamiku monetarnog
popustanja.

Slika 3.3. Kombinacija kvantitativnog zatezanja i neizvjesnih gospodarskih
kretanja stvara pritisak na rast zahtijevane stope prinosa
Terminska premija na desetogodidnju obveznicu SAD-a, u %

Slika 3.4. Prinosi na drzavne obveznice RH stabilni unato¢ okruzZenju visokih
kamatnih stopa
Prinosi na dugoroéne drzavne obveznice, u %

== Europodrucje === Hrvatska == Spread na korporativne obveznice === Zemlje SIE-a
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na linja) oznatuje razliku prinosa izmedu indeksa riziénih korporativnin
ispod investicijskog razreda i trezorskin zapisa. Crveno podrucje

Slika 3.5. Unato¢ pritisku na rashodnu stranu proracuna, javne financije odrzale
su se na stabilnim razinama
Osnovni fiskalni pokazatelji zemalja EU-a na kraju 2022. godine
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Unato¢ monetarnom zaostravanju,
rastuéim geopolitickim rizicima te
posljedicnom usporavanju globalnog

gospodarstva, prinosi na dugoroc¢ne

20 Instrument zastite transmisije mjera je Ciji je cilj
intervenirati na trzistima drzavnih obveznica ¢iji
prinosi adekvatno ne reflektiraju
makroekonomske fundamente, vec su posljedica
neurednih trzisnih kretanja.
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drzavne obveznice zabiljezili su sporiji
rast u 2023. u odnosu na prethodnu
godinu, s obzirom na trzisna
ocekivanja skorog pocetka ciklusa
monetarne relaksacije. Medutim,
neizvjesna gospodarska kretanja i
potraznja za rizicnijim klasama
imovine ipak ostavljaju mogucnost
iznenadne snaznije korekcije prinosa.

Ocekivanja investitora u pogledu zaokreta
restriktivne prema
monetarnoj politici odrazila su se na
kretanje prosjeCcnog prinosa

ekspanzivnoj

zemalja
europodrucja, koji je smanjen za 16 baznih
bodova od pocetka 2023. te je na kraju

2023. iznosio 2,76 %. Ublazavanje
volatilnosti na europskom  trzistu
obveznica postignuto je uvodenjem

novog instrumenta zastite transmisijskog
mehanizma (engl.
Protection Instrument), koji koristenjem
targetiranog pristupa usmjeravanja
sredstava nastoji adresirati
oslabljene transmisije monetarne politike
ESB-a. ?° Usprkos relativnoj stabilnosti
prinosa tijekom 2023. i dalje je naglasen
potencijal za njihov izrazeniji skok zbog
rasta terminske
desetogodisnje obveznice SAD-a, koja je
pozitivna prvi put nakon dvije godine (na
kraju rujna iznosila je 0,16 %, slika 3.3.).

Transmission

izazove

premije 2 na

Recentni monetarni zaokret i okoncanje

rezima kvantitativhog popustanja
povecavaju mogucnost za osjetnije
pogorSanje  uvjeta financiranja od

oCekivanog kroz izgledno povecanje

terminske premije u narednom razdoblju.

2 Terminska premija oznacava dodatan prinos
koji investitori zahtijevaju zbog preuzimanja
rizika promjene kamatnih stopa u dugom roku.
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Slika 3.6. Pobolj8anje rejtinga RH u odnosu na prethodnu godinu
Numeri¢ka vrijednost rejtinga Republike Hrvatske i usporedba sa zemljama EU-a

Kreditni rejtinzi RH obveznica Medunarodna usporedba numerickog rejtinga
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drzavne obveznice RH
odrazavaju prednosti
europodrucje s obzirom na to da su se
krajem 2023. nalazili za 78 baznih bodova
ispod prinosa rizicnijih zemalja SIE-e (slika
3.4.), kao i stabilnih fiskalnih fundamenata
(viSe u poglavliju 2. Makroekonomsko
okruzje). Premija rizika na drzavne
obveznice tijekom 2023. uglavnom je bila

potisnuta, sto je dijelom rezultat povoljne

Prinosi na
ulaska u

strukture duga u kontekstu niske
zastupljenosti kratkorocnog duga,
inozemnih investitora i duga u stranoj

valuti, ali i potvrde investicijskog rejtinga
sredinom godine od strane agencija Fitch
i Moody's uz stabilne izglede(slika 3.6.).
lako je time rejting RH poboljsan u odnosu
na druge zemlje EU-a, on se i dalje nalazi
u donjem dijelu distribucije prinosa
zemalja EU-3, Sto prinose Cini osjetljivima
Nna iznenadne trzisSne Sokove. lzdavanjem
narodne obveznice u ozujku te trezorskih
zapisa u studenom 2023. napravljeni su
dodatni koraci u razvoju domaceg trzista
obveznica i strategiji javnog financiranja. S
obzirom na razmjerno veliku potraznju
domacih malih ulagaca za drzavnim
izdanjima vrijednosnica, visoki iznos
akumulirane Stednje u bankama te jos
uvijek uglavnom razmjerno niske prinose
na bankovnu stednju, za oCekivati je kako

¢e se i U narednom razdoblju dio javnih
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rashoda nastaviti financirati kroz lokalno
trziSno zaduzivanje direktno od malih
ulagaca.

Sentiment investitora

Kolebljivost na globalnim financijskim
trzistima smanjena je tijekom 2023, s
obzirom na jasne namjere sredisnjih
banaka u zauzdavanju inflacije te
normalizaciju inflacijskih pritisaka
(slika 3.7.), no uz povremene skokove
izazvane razli¢itim financijskim i
geopolitickim sSokovima. Recentna
eskalacija sukoba na Bliskom istoku
uzrokovala je ponovni,
neizvjesnosti na globalnoj razini.

novi rast

Smjernice monetarne politike sredisnjih
banaka i smanjenje stope inflacije
pridonijele su smanjenju  globalne
neizvjesnosti tijekom 2023. u odnosu na
prethodni period. Medutim epizoda
povecane volatilnosti britanskih
obveznica krajem 2022., nestabilnosti na
globalnom bankarskom trzistu u ozujku
2023. te ekonomsko usporavanje vodecih
EU-a
neizvjesnost i dalje na relativno povisenoj
posebice u Europi. Indeks
neizvjesnosti za RH zabiljezio je znacajnije
smanjenje u prvih devet mjeseci 2023, sto
se najvise pripisuje integraciji u
europodrucje i usporavanju stope inflacije
solidnih

fundamenata.

zemalja zadrzale su trZiSnu

razini,

uz zadrzavanje
makroekonomskih
Pojavom novih ratnih sukoba na Bliskom
istoku u listopadu, otvara se prostor za
materijalizaciju novih Sokova i volatilnijih
koja bi
negativno odraziti na trziSna ocekivanja,
pogotovo u segmentu cijene i opskrbe
energentima.

trzisnih kretanja se mogla
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Slika 3.7. Jasnije smjernice sredi$njih banaka s ciljem zauzdavanja inflacije te
normalizacija opskrbnih lanaca pridonijele smanjenju ekonomske neizvjesnosti u 2023.
Indikator neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike

= Globalniindeks == Hrvatska == Zemlje EU-a
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Napomena: Indikator za EU prikazuje prosjeénu vrijednost indikatora za ltalju, Njemacku i Francusku
Izvor: Economic policy uncertainty

Slika 3.8. Snazan oporavak sentimenta investitora povodom ocekivanja uspjesnog
prizemljenja

Struktura sentimenta investitora na trzistu SAD-a
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Ukupni indeks sentimenta na trzistu SAD-a
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Napomena: Ukupni indeks sentimenta na tr2istu SAD-a procijenjen je sumiranjem relativne zastupljenosti Bearish i Bullsh
investitora kojima su dodijeljene numericke vriiednosti od -1, odnosno 1
Izvori: American Association of Individual Investors (AAI), Hanfa

Slika 3.9. Prisutan blagi optimizam investitora unato¢ prisutnosti razli¢itih
globalnih financijskih i geopolitickih previranja
Indeks sentimenta investitora na domacem tristu kapitala
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g & aje krizng E veljace 2020. godine.
izvori: Bloomberg, Google, Hanfa, ZSE ; : : N

Nakon vrhunca negativhog
sentimenta zabiljezenog polovicom
2022. godine, indeksi sentimenta

investitora uglavhom su odrazavali

relativno optimisticna ocekivanja
tilekom 2023. unato¢ pojedinim
kriznim epizodama. Uzastopna
pauziranja rasta kamatnih stopa

krajem godine su navela trzista na
ocekivanja skorog pocetka
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ublazavanja monetarne politike, a
time i pozitivniji trziSni sentiment.

Nakon pada cijena energenata krajem
2022., stimulativna kretanja nastavljena su
i U prvoj polovici 2023., koja je obiljezena
zavrsetkom politike nulte tolerancije na
Kini,
korporativhe dobiti iznad ocekivanja u
SAD-u, trziSnom euforijom povezanom s
umjetnom inteligencijom
vjerojatnoscu ~mnekog prizemljenja“
americkog gospodarstva s obzirom na
padajucu stopu inflacije i odrzavanje
umjerenog gospodarskog rasta. Time je
indeks sentimenta investitora u SAD-u

koronavirus U ostvarivanjem

te veédom

zabiljezio snazan oporavak u odnosu na
2022, Sto ukazuje na potencijalno
podcjenjivanje rizika od strane investitora
u okolnostima i dalje povisenih sistemskih
rizika i neizvjesnosti. Rastuci trzisni
sentiment nastavljen je i u drugoj polovici
godine, no odgadanje monetarnog
popusStanja od strane FED-a potencira
slabljenje korporativnih zarada i
pogorSanje uvjeta za financiranje novih
projekata, sto moze prouzrociti oprezniji
stav investitora.

Slican je trend
domacih investitora

slijedio i sentiment
(slika 39.).
Makroekonomski indikatori domaceg
gospodarstva
otpornost u usporedive

europske zemlje Sto je uz ulazak u

pokazali su relativhu

odnosu na

europodrucje i Schengen, dobre rezultate
turisticke sezone te relativnho ocCuvane
profitne marze kompanija bio istaknuti
¢imbenik rasta sentimenta tijekom 2023.

godine.

Buduca kretanja sentimenta ovisit ¢e o
kapacitetima poduzeca za odrzavanje
dobiti i
razinama, ali i razmjerima geopolitickin

zaduzenosti na stabilnim
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sukoba koji potenciraju

zategnutih opskrbnih

povratak
lanaca i sporiji
povratak inflacije na ciljane razine. Takav
scenarij moze pesimizam
investitora i prouzrociti snazniju korekciju

intenzivirati

vrednovanja na financijskim trzistima u
kratkom roku, utjeCuci i na stabilnost
sektora financijskih usluga.

Vrijednost i volatilnost na
financijskim trzistima

Privikavanjem trzisnih aktera na
neizvjesno ekonomsko-politicko
okruzje i restriktivnu monetarnu

politiku sistemski stres na
financijskim trzistima smanjen je
tijekom 2023. No njegova relativna
razina i dalje je povisena (slika 3.12.).
Nakon vrlo neizvjesne 2022, i u 2023. su
financijska trzista bila pod utjecajem
razlicitih Sokova koji su razinu sistemskog
stresa zadrzali relativho povisenom. Ti se
Sokovi odnose na kolaps triju americkih
regionalnih banaka nakon Sto je rast
referentnin kamatnih stopa uzrokovao
pad njihova obveznickog portfelja,
uzrokujuc¢i paniku medu deponentima.
Brzi odgovor regulatora sprijecio je daljnje
nestabilnosti, krizna epizoda
naglasila je izlozenost financijskih
institucija znatnim gubicima u slucaju

Nno Ova

potrebe za likvidnos¢u. Dodatan su izvor
stresa, prije konacnog sporazuma o limitu
drzavnog zaduZivanja, predstavijale i
Spekulacije o neispunjavanju kreditnih
obveza od strane SAD-a, sto je uznemirilo
investitore

izlozene americkim

obveznicama. Pored toga, rast stope

inflacije u Japanu iziskivao je odgovor

22 pad indeksa S&P 500 i Stoxx Europe 600 na
kraju 2022. iznosio je 19,4 % odnosno 12,9 % na
godisnjoj razini.
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srediSnje banke Japana pri ¢emu najava
popustanja u kontroli krivulje prinosa na
desetogodisnje obveznice predstavlja
mogucnost repozicioniranja japanskih
investitora u domace obveznice.

Slika 3.10. Privikavanje investitora na neizvjesno okruzje reflektirano u padu sistemskog
stresa tijekom 2023.

Kompozitni indeks sistemskog stresa europodrucja (CISS)

H o e [Jl] Financisia posreanici [l Nowe
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Procijenjena volatiinost vodeceg domaceg dionickog i obveznickog indeksa
CROBEX CROBIS
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Napomena: Prikazan je pomicni sedmodnevni prosjek vrilednosti indeksa i njegovih sastavnica. Oznagena podrutja oznaduju
krizna razdoblja na europskim financijskim trZistima. Prikazana je volatinost procijenjena koristenjem modeia eksponencijaino
ponderiranih pomicnih prosjeka (EWMA) primjenom parametra zagladenja od 0,94.

Izvori: ESB, Hanfa, ZSE

Nakon snaZznog pada cijena na
financijskim trzistima u 2022,
postupno usporavanje stopa inflacije s
obje strane Atlantika te izbjegavanje
snaznije kontrakcije gospodarske
aktivnosti stvorili su prostor za
optimisti¢nija ocekivanja investitora,
koja su se reflektirala u oporavku
cijena tijekom 2023. godine (slika 3.11).

Zamjetno usporavanje vodecih
gospodarstava krajem 2022. uslijed
neizvjesnosti i povisenih sistemskih rizika
prouzrocilo je korekcije cijena na vedini
dioni¢kih trzista.?2 No nakon izbjegavanja
eskalacije energetske krize u Europi i
recesije ozbiljnijih dionicka
vrednovanja su pocetkom 2023. krenula

razmjera,

Pocetni uzlet

kratkotrajno su

uzlaznom putanjom.

optimizma prekinule

nestabilnosti na ameri¢kim i Svicarskim

20
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bankovnim trzistima, no brza reakcija
regulatora i dostatne razine
kapitaliziranosti  bankarskog  sustava

oCuvali su povjerenje investitora te stvorili
prostor rasta vrijednosti.
Dodatan razlog optimizmu u prvoj
polovici 2023. predstavljali su otpornost
potrosSnje, robusno trziste rada te kraj
kineske politike nulte tolerancije na
COVID, koji su ocuvali profitne marze
kompanija. TrziSni konsenzus o postizanju

za nastavak

vrhunca kamatnog ciklusa i oCekivanja u

pogledu njihova skorog snizavanja
dodatno su pridonijeli oporavku trzisnih
vrijednosti potkraj 2023. godine.

Prethodno spomenuta kretanja vidljiva su
u rastu S&P 500 i europskog Stoxx 600
indeksa koji su 2023. godinu zavrsili s
rastom od 24,3 % odnosno 12,6 %.

Slika 3.11. I3¢ekivanje kraja ciklusa monetarnog zaostravanja potaknulo rast
vrednovanja na globalnim dionic¢kim trzistima.
Globalni dionicki indeksi, 100 = 31.12.2020.

= FTSE100 == Nikkei225 == S&P500 == Stoxx Europe 600
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Napomena: Crne vertikalne linije oznacuju datume sastanaka FED-a, a crvena linjja oznacuje pocetak rata u Ukrajini
Izvor: EOD Historical Data

Slika 3.12. Pozitivna izvedba vecine regionalnih indeksa nakon 2020. godine, pogotovo
CROBEX indeksa
Vrijednost vodecih dionickih indeksa u odabranim zemljama EU-a, 100 = 30.12.2020.
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Napomena: Vertikalne linije oznacavaju raspon vriiednosti zabijezenin od kraja 2019. do kraja kolovoza 2023. godine.
EOD Historical Data
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Slika 3.13. Smanjenje averzije prema riziku u 2023. godini
Promjena vrijednosti indeksa od kraja 2022. do kraja 2023. godine, u %

@ «krpovalute @) Robe @ S&P500 @) STOXX 600 Europe ZSE
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lzvori: EOD Historical Data, ZSE

Smanjenje averzije prema riziku vidljivo je
kroz porast vrijednosti spekulativnih klasa
imovine, poput kriptovaluta, pri c¢emu su
najistaknutije, poput Bitcoina, zabiljezile
rast od 154 %. Neravnoteze u bankarskom
sektoru nisu ugrozile cijene na trzistima
kapitala pri ¢emu je rast vrijednosti od
pocCetka godine iznosio 21 %, sto implicira

povjerenje investitora u stabilnost i
otpornost banaka te nastavak rasta
profitnihn  marzi u okruzju visokih

kamatnih stopa. Slicne povrate zabiljezio
je i tehnoloski sektor predvoden brzim
napretkom u
inteligencije i ocekivanjima pozitivhog
utjecaja na poslovno okruzenje. Klasama

razvoju umjetne

koje su ostvarile solidne povrate pridruzio
se i sektor industrije poglavito zbog pada
cijena inputa induciranih postupnom
normalizacijom opskrbnih lanaca. S druge
uspjesna diversifikacija

izvora prirodnog plina i

strane,

energetskih
usporavanje globalne potraznje pridonijeli
su padu cijena na trzistima roba, pri Cemu
je najvece smanjenje (od 67 %) zabiljezeno
na trzistu prirodnog plina. Nakon slabije
izvedbe u prvoj polovici godine, obveznice
su potkraj godine na krilima ocekivanog
kamatnih  stopa

pada nadoknadile
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negativna kretanja i ostvarile solidan
povrat, pogotovo drzavne obveznice? s

godisnjim rastom vrijednosti od 5 %.

Nakon vrhunca s kraja 2021, vrednovanja
americkih
fundamente snizena su pod utjecajem
rasta profita iznad ocekivanja americkih
kompanija tijekom prva tri tromjesecja?*,
no i dalje se nalaze na vrlo visokim
razinama (slika 3.14.). S druge strane,
europsko dioni¢ko trziste od pocetka
2023. porast
vrednovanja povratku
investicijskog potaknutog
snaznim poslovnim pokazateljima
kompanija. Izostanak snaznijeg rasta
europskih vrednovanja je, uz recesijske

dionica u odnosu na

zabiljezilo je umjereni
zahvaljujuci

optimizma

signale europskog gospodarstva, povezan
i s usporavanjem gospodarstva Kine %>,
koje predstavlja vazno izvozno trziste za
europske zemlje. Time je opca razina
vrednovanja europskih dionica zadrzana u
umjerenom podrucju sa omjerom cijena i
zarada od 12,6.

Slika 3.14. Relativno nizi rizik snaznije korekcije vrednovanja dionica u EU-u nego u SAD-u
Indikatori vrednovanja na ameri¢kom, europskom i domacéem dioni¢kom trzistu

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

Omier cilene i zarada po
dionici (PE omjer)

Visak prinosa u odnosu na
neriziéne obveznice, u %

10
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Napomena: Cikiiéki priagodeni omjer cijene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice visa od
prosjecne desetogodisnje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca vriednost oznacuje relativno vise vrednovanje u
odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzece genefira.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

23 Kretanje vrijednosti drzavninh obveznica
aproksimirano je indeksom S&P  Global
Developed Sovereign Bond Index, koji prati
performanse obveznica emitiranih od strane
razvijenih zemalja. Ovaj indeks obuhvaca
obveznice razli¢itih ro¢nosti izdane u domacoj
valuti i na domacem trzistu.
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Slika 3.15. Snazan oporavak domaceg dioni¢kog trzista nakon nepovoljnih kretanja tijekom
2022. godine

Indeksi, 100 = 30.12.2016. Sektorski dionicki indeksi, 100 = 28.12.2022

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

= Industria Prijevoz
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lzvor: ZSE

Rast vrednovanja na medunarodnim
financijskim trzistima odrazio se i na
domace trziste dionica, koje je imalo
rekordan rast u 2023. godini (slika
3.15).
2022. domadi dionic¢ki indeksi ostvarili su

Nakon korekcije vrednovanja u

snazan rast na regionalnoj i povijesnoj
razini, pri Cemu je CROBEX krajem 2023.
zabiljezio vrijednost od 2530 bodova sto je
najvisa vrijednost u posljednjih 10 godina.
CROBEX je tijekom 2023. ostvario rast od
28 %, Cime je u cijelosti nadoknaden
proslogodisnji pad od 4,8 % odrazavajuci
optimizam domacih investitora povodom
solidnih poslovnih rezultata sastavnica
indeksa tijekom godine. Osim pozitivhih

poslovnih  rezultata, rastu domacih
dioni¢kih vrednovanja pridonijele su i
najave isplata dividendi pojedinih

kompanija te snazna potraznja investitora
za najlikvidnijim dionicama. ObveznicKki
indeks CROBIS nije zabiljezio znatnije
promjene (-0,06 %) tijekom 2023. Glavni
razlozi izostanka oporavka su rast
kamatnih stopa i umanjena vrijednost

prethodno izdanih dugorocnih obveznica,

24 Udio sastavnica indeksa S&P 500 koje su
ostvarile rast dobiti iznad ocekivanja u tre¢cem je
tromjesecju iznosio 82 %.

25 Kina je u prosincu 2023. zabiljezila deflaciju od
0,3 %, Sto je treci uzastopni mjesec pada opce
razine cijena.
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koje u trenutacnim okolnostima nude sve
slabije konkurentne kuponske prinose.

Od pocetka 2023. svi sektorski indeksi na
domacem trzistu kapitala ostvarili su rast,
osim indeksa gradevine zbog usporavanja
gradevinske aktivnosti sredinom godine
pod utjecajem ogranicavajuc¢ih faktora
poput nedostatka kvalitetne radne snage,
visokih troskova izgradnje te pogorsanih
uvjeta financiranja. Najznacajniji porast,
od 56,1 %, zabiljezio je sektor industrije
zbog rasta prihoda i novougovorenih
poslova, a slijede ga prehrana (rast od 28,2
%), prijevoz (21,4 %) i turizam (16,7 %).
Navedeno je rezultat rasta potraznje za
brodarskim uslugama, najavom isplate
dividendi i pojacane potraznje investitora
u prehrambenom sektoru te
optimisticnih  ocekivanja u pogledu
turisticke sezone.

UnatoC vecoj aktivnosti investitora na
domacem trzistu, uzlet vrijednosti izlaze

investitore naglim korekcijama cijena

uslijed nastanka novih unutarnjin i
vanjskih Sokova, ¢emu su izlozeni i
institucionalni investitori koji su

dominantno pozicionirani u dionicama.
Pored toga, rast omjera cijena i zarada te
istodobni rast nerizicne kamatne stope
rezultirali su daljnjim padom prinosa na
dionicka ulaganja i smanjenjem njihove

relativne investicijske privlacnosti.
Medutim, unato¢ tome Sto je razina
precijenjenosti domaceg trzista na

razinama visima od prosjeka EU-a, ona je
dalje unutar normalnih granica % sto
reducira rizik znacajnije korekcije cijena

(slika 3.14.).

26 U normalnim okolnostima visokom razinom
odnosno precijenjenos¢u smatra se omjer od 25
ili vise, dok se niskom razinom odnosno
podcijenjenoS¢u smatra razina od 15 ili nize.
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Likvidnost i koncentracija trzista

Uzlet optimizma i vrijednosti na
domaéem trzistu bio je popraéen
znacajnim rastom redovnog prometa,
koji je u 2023. iznosio 323,4 mil. EUR,
odnosno 27 %
prethodnu godinu (slika 3.16.).

visSe u odnosu na

Dionice su bile klasa financijske imovine
kojom se najvise trgovalo, s udjelom od
82,9 %, dok je udio obveznica kojima se
trgovalo iznosio 12,1 %, sto je povecanje za
56 postotninh bodova u odnosu na
Rast
izostanak slicnih

prethodnu referentnih

kamatnih

godinu.
stopa te
kretanja na domacem trzistu depozita
potraznju ulagaca za
fiksnim

potaknuli su
financijskom
dospije¢em relativno nize rizi¢nosti. Tako

imovinom S

je zabiljezen solidan interes za narodnim

obveznicama i trezorskim zapisima
izdanim u ozujku odnosno studenome
2023 %7 . Isto tako, povecan interes za
slicnim financijskim instrumentima vidljiv
je i u rastu broja i velicine fondova s
fiksnim  dospije¢em te  povratkom
novcanih fondova na domacde trziste (vise
u poglavlju 5. Investicijski fondovi).
UnatoC relativno niskom udjelu u

redovnom prometu od 5 %, udio ETF-ova

je krajem 2023. zabiljezio povecanje od 1
postotnog boda u odnosu na prethodnu
je najvise doprinijelo

godinu, c¢emu

uvrStavanje novog ETF-a na Zagrebacku

27 Ukupni ulozeni iznos u drzavne obveznice i
trezorske zapise od strane fizickih osoba iznosi
2,3 mlrd EUR.
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burzu 2 pruzajuéi dodatan izvor

likvidnosti.

Slika 3.16. Dinamicnija kretanja na domacem trzistu kapitala kroz prizmu rasta prometa i
trziSne kapitalizacije

Redovan promet na ZSE-u, u mil. EUR

Il oonice [l e [l ovveznice [l ostaiinstument

Trzisna kapitalizacija na ZSE-u, u mird. EUR
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Izvori: Hanfa, ZSE
Slika 3.17. Nakon vrhunca trZiSne dinamike na polovici 2023. uslijedio je pad likvidnosnih

uvjeta krajem godine
Trzi$ni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %

Il owona [l owornost
B encesnost [l siina
B «oricia

% Kororakiiza

2506+t

-25%

Nelikvidno trZigte <--—> Likvidno trziste

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

Izvor: Hanfa

Slika 3.18. Niski obrtaj prometa upuéuje na nedostatak likvidnosti na domacem trzistu
Obrtaj prometa, u % trzi$ne kapitalizacije Trgovanje vrijednosnim papitima, u % BDP-a
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Nanomena: Plava liniia na liievom arafikonu orikazuie trend RH

1o
odnosena 2022..apodaci za ostale zemjje na 2020. godinu
lzvor: Hanfa, DZS, ZSE

28 Na ZSE je tijekom 2023. uvrsten treci dionicki
ETF koji prati rumunjski indeks BET-TR i prvi
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Slika 3.19. Znatan skok koncentracije trgovanja povecava rizik snaznije korekcije cijena
manje likvidnih izdanja

Struktura dionica prema broju dana trgovanja u
promatranom mjesecu

Udio prvih triju i prvih pet
najtrgovanijin dionica u ukupnom prometu

= Top3 == Top5

B vanieodscana [l zmeau 1019 dana
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20 danaiivisge
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lzvori: ZSE, Hanfa

lako je od pocetka godine broj izdavatelja
na Zagrebackoj burzi smanjen s 92 na 87,
zabiljezen je porast ukupne trzisSne
kapitalizacije na razinu od 40,8 mlrd. EUR
(rast od 18,8 % u odnosu na prethodnu
godinu). Pri tome je, s obzirom na snazan
uzlet vrijednosti dioni¢kih izdanja, trzisSna
kapitalizacija dionica porasla 27,2 %, dok je
rast kapitalizacije duznickih vrijednosnih
papira od 95% prvenstveno rezultat
uvrstavanja novih obveznickih izdanja. |
ETF-ovi su tijekom 2023. imali zapazen
rast kapitalizacije, koja se do kraja godine
udvostrucila (porast od 2152 % u odnosu
na kraj 2022.), iako oni i dalje zauzimaju
neznatan udio u ukupnoj trzisnoj
kapitalizaciji od 0,06 %.

Vecéa aktivhost na domacem trzistu
tilekom 2023. bila je poprac¢ena i
rastom trzisne likvidnosti, koja je u
lipnju dosegnula najvise razine u
zadnjih devet godina. Medutim,
likvidnost domacdeg trzista i dalje
ogranicava relativno manji broj
aktivnih investitora i izdavatelja na
burzi, broj
smanjuje (slika 3.17.). Razina likvidnosti
mjerena indeksom TILDA (vise o
metodologiji publikaciji

ciji se kontinuirano

izraCuna u

novcéani ETF koji replicira kretanja novc¢anog
trziSta europodrucja.
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Makroprudencijalni skener rizika, br. 6)
dosegnula je vrhunac u drugom
tromjesecju 2023. nakon ¢ega je u drugoj
polovici godine zabiljezen njezin pad.
Time je zaustavljen trend poboljsanja
likvidnosnih uvjeta, kojemu su posljednjih
godina najviSe doprinijele komponente
efikasnosti i otpornosti. Pored toga, niski
obrtaj uvrStene trziSne  vrijednosti
implicira nedostatak dubine i aktivnosti
na domacem trzistu (slika 3.18.). Unatoc
boljoj dinamici likvidnosti
proteklih godina, domace trziste i dalje je
strukturno nisko likvidno, sto naglasava
potencijalne strukturne ranjivosti trzista u
trenutacnom

relativno

neizvjiesnom globalnom
okruzju.

lako recentna kretanja upuéuju na
vecéu aktivhost na domacéem trzistu,
znatan rast koncentracije trgovanja
odrazava fokus investitora na manji
broj ¢cime je ujedno
zaustavljen visegodisnji blagi trend
smanjenja koncentracije trgovanja.
Vrhunac koncentracije zabiljezen je
tijekom kolovoza i rujna kad se vise od

dionica

dvije trecCine trgovanja na Zagrebackoj

22 Prvih pet dionica kojima se najvise trgovalo u
2023. bile su Podravka, Span, Valamar Riviera,
Zagrebacka banka i HT.
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burzi odnosilo na pet dionica, dok se vise
od polovice trgovanja odnosilo na svega
tri dionice, Sto je znatno iznad
viSegodisSnjeg prosjeka (slika  3.19.).
Navedena kretanja posljedica su veceg
obujma trgovanja nekoliko najtrazenijih
izdanja s visokom trziSnom
kapitalizacijom.?® Promatrano s aspekta
strukture dionica prema broju dana
trgovanja, prisutan je relativno visok broj
dionica kojima se trguje kroz manji broj
dana. Tako su krajem godine vise od
tre¢ine trzista cinile dionice kojima se
trguje manje od 5 dana u mjesecu, dok se
s vise od polovice dionica na trzistu
mjeseCno trgovalo manje od 10 dana.
Prosjecan broj
kojima se trguje vise od 20 dana iznosio je
tek oko 11 u 2023. godini. Opazena kretanja
u pogledu visoke koncentracije trgovanja
i relativno niske likvidnosti naglasavaju
temeljene ogranicavajuc¢e cCimbenike u
razvoju domaceg trzista kapitala koje je
podlozno znacajnijim
slucaju sistemskog soka.

visokolikvidnih dionica

oscilacijama u
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4. MIROVINSKI FONDOVI

Slika 4.1. Potisnuti prinosi u okruzju povisenog kamatnog i kreditnog rizika
povecavaju izloZzenost mirovinskih fondova sistemskim rizicima
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru mirovinskih fondova, u %

I+ poiovica 2022, [l Trece tromjesesie 2023

Valutni rizik

Kamatni rizik

Trzisnirizif . . Kreditni rizik

Rizik-™
profitabilnosti izlozenosti
RIZIR

koncentracije
sektora

izvor: Hanfa

Oporavak cijena veéine klasa
financijske imovine tijekom 2023.
donio je rast vrijednosti udjela u svim
kategorijama mirovinskih fondova,
koji je nadoknadio Siroko prisutan pad
iz 2022. godine. Najistaknutiji izvor
sistemskog rizika kojem su izloZeni
mirovinski fondovi i dalje je utjecaj
promjene stopa na
vrijednost obvezni¢kog portfelja, a za
koje se ocekuje da su na vrhuncu
ciklusa dizanja. Ostaje vidjeti hoce li se
ocekivano smanjenje kamatnih stopa
odraziti na roénu strukturu ulaganja
mirovinskih fondova u narednom
razdoblju, posebno s obzirom na nove
izmijenjene mogucénosti
ulaganja.

kamatnih

limite i

Kljuéna ciklicka kretanja

Siroki raspon Sokova koji je ukljuéivao
rast inflacije, znacajno zaostravanje
monetarne politike i skok geopolitickih
tenzija tijekom 2022. doveo je do pada

30 Pritom se je broj ¢lanova kategorije A povecao
za 1451 tis,, kategorije C za 34,9 tis., dobrovoljnih

HANFA

/ Godina 2023.

vrijednosti gotovo svih klasa financijske
imovine pa se unatoc¢ stabilnim neto
uplatama ukupna neto imovina
mirovinskih fondova u 2022. smanjila za
0,5 % (slika 4.2). Medutim, potpuni
zaokret investicijskog sentimenta u
prvom dijelu 2023. doveo je do oporavka
trziSnih vrijednosti, a time i do
povecéanja imovine mirovinskih
fondova, koja je porasla za 10,3 % u prvih
devet mjeseci 2023. te je krajem rujna
iznosila 20,5 mird. EUR. Zahvaljujudi
relativno  snaznijem  oporavku na
dioni¢kim trzistima, ali i priljevu sredstava
novih osiguranika koji se rasporeduju u
mirovinske fondove kategorije A, upravo
je ta kategorija obveznih mirovinskih
fondova (dalje: OMF) ostvarila najsnazniji
rast neto imovine od 43,2 %. Relativno je
izrazen bio i rast neto
konzervativne kategorije C OMF-ova, od
20,4 %, Sto odrazava postupno sazrijevanje
domaceg mirovinskog
Balansirani OMF-ovi kategorije B, u
kojima se nalazi 89,2 % ukupne imovine
svin OMF-ova, povecali su neto imovinu
pod upravljanjem za 8,9 %. Slican relativan
rast neto imovine pod upravljanjem

imovine

sustava.

ostvarili su i dobrovoljni mirovinski fondovi
(za 10,2 %).

Obvezni mirovinski fondovi na kraju
rujna 2023. imali su 2,2 mil. ¢lanova (rast
od 5,6 % u odnosu na kraj 2021.), dok je
broj ¢lanova dobrovoljnih mirovinskih
fondova dosegnuo 435,2 tis. (rast od
9,5 % od kraja 2021.)3°. | dok je stabilan

mirovinskin fondova za 37,9 tis, dok se broj
Clanova kategorije B smanjio za 61,1 tis.
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rast broja ¢lanova obveznih mirovinskih
fondova zakonski definiran i odrazava rast
zaposlenosti rada, ubrzanje
rasta clanova dobrovoljnin mirovinskih

na trzistu

fondova ukazuje na odredeni rast
potraznje, odnosno svijesti o korisnosti
dodatnog oblika mirovinske stednje i
gradana i poduzeca. Osim sto je krajem
2022. osnovan jos jedan zatvoreni DMF 3,

gradanima je od 2023. pored dodatne

mirovinske Stednje u domacem
dobrovoljnom  mirovinskom  sustavu
omogucéena i mirovinska Stednja kroz

paneuropski osobni mirovinski proizvod
(PEPP)*2. lako su DMF-ovi na kraju rujna
2023. veliC¢inom jos uvijek bili relativho
skromni (5,7 % neto imovine sustava),
dugorocni rast dobrovoljne mirovinske
Stednje mogao bi imati sve veéi doprinos
odrzivosti

stabilnosti  financijskog i

mirovinskog sustava. Naime relativna
fleksibilnost tog oblika mirovinske stednje
u dijelu kumulacije te isplate sredstava
omogucuje diversifikacijske

prednosti za korisnike i za sustav opcenito

vece

s obzirom na bolju kalibraciju sustava
potrebama pojedinacnih c&lanova, ali i
efikasnost sustava u alokaciji sredstava
korisnika prema dugoroc¢no odrzivim
projektima u realnom sektoru.

s Arena Mudra Mirovina zatvoreni dobrovoljni
mirovinski fond zapoceo je s radom 20.12.2022.
godine.

32 PEPP je model dobrovoljne mirovinske Stednje
koji moze biti koristan za gradane koji rade u vise
zemalja Clanica Unije radi mogucnosti
prenosenja prava iz jedne Clanice u drugu, ali i za
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Slika 4.2. Nakon negativne 2022., u 2023. imovina mirovinskih fondova se
oporavila
Neto imovina mirovinskih fondova (u mird. EUR) i godisnja stopa promjene (u %)

Dobrovoljni MF Kategorija A

Kategoria B

Kategorija C

2020. 2021 2022. 2023

Izvor: Hanfa

Slika 4.3. Pozitivna trzi$na kretanja i stabilne neto uplate pozitivno su
utjecali na oporavak sektora u 2023. godini
Polugodisnja promjena neto imovine mirovinskih fondova, u mird. HRK
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Ukupna imovina sektora mirovinskih
fondova na kraju rujna 2023. dosegnula
je 30,7 % BDP-a*3 sto ih nakon kreditnih

institucija ¢ini drugim najvaznijim
segmentom domacdeg financijskog

sustava. Osim utjecaja na sustav kroz

opseg imovine pod upravljanjem,
sistemski znacaj mirovinskin fondova
proizlazi i iz njihova dugorocnog

investicijskog horizonta te utjecaja koji
mogu imati na domace trziste kapitala
(npr. osiguranjem stabilnosti i likvidnosti).
Zakonske izmjene u vezi s mirovinskim
sustavom koje stupaju na snagu tijekom
2024. trebale bi stvoriti dodatan prostor za

podrzavanje razvoja domaceg trzista
kapitala, ali i ukupnog gospodarstva,
ostale koji zele uplacivati u drugaciji oblik

dobrovoljne mirovinske stednje. U Hrvatskoj od
10. veljace 2023. PEPP nudi slovacko investicijsko
drustvo Finax.

33 Podaci se odnose na neto imovinu sektora
mirovinskih fondova za kraj rujna 2023. izraZzenu
u BDP-u za 2022. godinu.
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posebno u procesu njegove zelene

transformacije (vise u Okviru 2. IzloZenost
sektora financijskih usluga klimatskim

rizicima) istovremeno pruzajuéi dodatne
diversifikacijske i
mogucnosti mirovinskim fondovima za

stabilizacijske

oCuvanje, ali i stvaranje vrijednosti za
osiguranike.

Slika 4.4. Broj ¢lanova mirovinskih fondova dosegnuo 2,7 milijuna
Broj clanova i tromjesecna promjena Elanstva, prema kategoriji mirovinskih fondova

B «eesorion [l <aesoias [l waesoriac [ cobrovornivee
40.000
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2.000.000 -}

1.000.000 -

@A

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

i2vori: Hanfa, REGOS

Strukturna obiljezja i rizici

Ukupnom imovinom 12 obveznih i 29
dobrovoljnih mirovinskih  fondova
upravljalo je i dalje svega pet
mirovinskih drustava, sto cijeli
mirovinski sustav temeljen na
kapitaliziranoj Stednji izlaze izrazito
visokom riziku koncentracije (slika 4.5.).
lako je trziSna struktura mirovinskog
sektora u znacajnom dijelu uvjetovana
regulativom i njezina relativno visoka
razina koncentracije omogucuje vecu
efikasnost upravljanja imovinom kroz
prednosti koje pruza ekonomija razmjera,
Sto stvara prostor za nize naknade za
upravljanje i vise neto prinose za Clanove,
ona moze imati i negativne implikacije u

kontekstu sistemskih rizika kojima je

**To je u odnosu na kraj 2022. povecanje od 2,9
p.b., a na godisnjoj razini od 12,6 p.b.

35 [zmijenjena su Cetiri zakona o drugom i trecem
mirovinskom  stupu: Zakon o obveznim
mirovinskim fondovima (NN, br. 156/23 (2392)),
Zakon o dobrovoljnim mirovinskim fondovima
(NN, br. 156/23 (2393)), Zakon o mirovinskim
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sektor izlozen. Potencijalni problemi u
poslovanju jednog ili nekoliko mirovinskih
fondova time biimali snazne posljedice na
poslovanje domaceg financijskog sustava,
ali i gospodarstva opcenito.

Osim same trziSne strukture, za
propagaciju sistemskog rizika u sustavu
iznimno je vazna i struktura ulaganja
sektora. lako je u odnosu na kraj 2021.
koncentracija ulaganja mirovinskih
fondova blago smanjena, ona je i dalje
prisutna jer u portfelju dominiraju drzavne
obveznice, koje su na kraju rujna 2023.
60,7 %
upravljanjem. Pri tome relativho visoka

koncentriranost karakterizira i

Cinile ukupne imovine pod
dionicki
portfelj, gdje je na kraju rujna 2023. pet
Cinilo c¢ak 378 %
(slika 4.5.). Na
postojeci stupanj koncentracije
ulaganja, posebno na razini pojedine klase

imovine, u znacajnoj mjeri utjecu zakonski

najvecih izlozenosti
dionickog portfelja 34

visoki

limiti. Stoga bi izmjene mogucnosti i
limita ulaganja koje donose izmjene
mirovinskin zakona * pocetkom 2024.
trebale omoguciti upraviteljima fondova
fleksibilnost  pri  diversifikaciji
ulaganja, povrh one koja je ulaskom u

vecu

europodrucje vec stvorena u segmentu
valutne, odnosno moguce geografske
alokacije sredstava.

Na sistemske opasnosti koje proizlaze iz
visoke koncentracije ulaganja mirovinskih
fondova ukazala je recentna kriza u
Ujedinjenom Kraljevstvu iz listopada 2022.
kada je visoko koncentrirani i visoko
zaduZeni mirovinski sustav bio suocen s
likvidnosnom spiralom koja je rezultirala
156/23,

osiguravaju¢im drustvima (NN, br.

(2394)) te Zakon o dodatku na mirovine
ostvarene prema Zakonu o mirovinskom

osiguranju (NN, br. 156/23, (2395)). Zakoni su
stupili na snagu 1. sijeCnja 2024.
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snaznim skokom prinosa na 30-godisnje
drzavne obveznice od 1,6 p.b. u svega
nekoliko dana. Kriza je uspjesno
tek nakon intervencije
sredisnje banke na sekundarnom trzistu
obveznica. lako se karakteristike domaceg
mirovinskog sustava znacajno razlikuju od

razrijesena

spomenutog sustava u UK-u, gdje su
domadi fondovi znatno manje zaduzeni i
ne trguju financijskim derivatima,
spomenuta epizoda oslikava opseg i
brzinu propagacije sistemskog rizika u
kontekstu sistemskKi znacajnog i
sto su

koncentriranog sektora kao

mirovinski fondovi.

Nakon kratkotrajnog smanjenja u 2022.
pod utjecajem nepovoljnih trzisnih
kretanja, u 2023. je nastavljen trend
rasta znacaja ulaganja u dionice i
investicijske fondove, koja su na kraju
rujna 2023. cinila tre¢inu ukupnih
ulaganja mirovinskih fondova. U 2022. je
pod utjecajem negativnih  trzisnih
kretanja smanjen udio relativno rizicnijih
ulaganja u ukupnoj neto imovini
mirovinskin fondova, dok je porastao
znacaj visoko likvidne imovine (novac i
depoziti) te drzavnih obveznica, koje su
uspjele ocuvati vecinu svoje nominalne
vrijednosti U izrazito  nepovoljnim
okolnostima. % Snazan rast referentnih
kamatnih stopa tijekom 2023. nagrizao je
vrijednost obveznickog portfelja
mirovinskin fondova pa je udio
obveznic¢kih ulaganja smanjen u sve tri
kategorije obveznih fondova, priblizivsi se
zakonskom minimumu (slike 4.6. i 4.7.).
Tako je udio ulaganja u drzavne obveznice
U ukupnoj neto imovini svih OMF-ova na
kraju rujnaiznosio 61,3 % (za 0,9 p.b. manje

%6 Na godisnjoj razini smanjila su se ulaganja u
dionice (-0,9 p.b.), investicijske fondove (-1,1 p.b.),
koorporativhe obveznice (-1,0 p.b.) i ostalo (-0,5
p.b), a povecala su se ulaganja u drzavne
obveznice (+1,9 p.b.) te novac i depozite (+1,6 p.b.).
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u odnosu na kraj 2022). Udio novca i
depozita takoder se smanjio, na 3,0 % (za
2,2 p.b. manje u odnosu na kraj 2022.), dok
se udio ostalih, uglavnom rizi¢nijih, ali i
profitabilnijih oblika ulaganja povecao.?”

Slika 4.5. Dodatno povec¢ana trzisna i ulagacka koncentracija sektora mirovinskih
fondova

HHI indeks koncentracije sektora
prema drustvu za upravijanje

Izlozenost prema 5 najvecih
protustrana, u % ukupne vrijednosti portfelja

== Dobrovoljni MF == Obvezni MF

== Dionice == Ukupno

40%
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1500 mb o ]
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Napomena: Prema Kiasifikaciji Ministarstva pravosuda SAD-a trzista do vrilednosti indeksa 1500 smatraju se kompetitivnima, dok se ona
iznad 2500 smatraju visoko koncentriranima.
lzvor: Hanfa

Slika 4.6. Nakon prekida u 2022., u 2023. nastavljen pozitivan trend ulaganja u
dionice i udjele u investicijskim fondovima
Struktura ulaganja mirovinskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

W oiorice B esicisiitondovi [l Novac i depozii

B ozavne ovveznice [l korporatime obveznice Ostalo

Dobrovoljni MF

Kategorija A Kategorja B Kategorija C

lzvor: Hanfa

Slika 4.7. Znacaj drzavnih obveznica u portfeljima mirovinskih fondova
pribliZzava se zakonskim ograni¢enjima
Izlozenost drzavnim obvezicama RH, u % neto imovine fonda

= 2016.2010. = 20202023

Kategorja A

75.0% W

Kategorja B

Kategorja C

16, 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24,
Napomena: Oznateno podruzje oznatuje zakonska og
odredbama Zakona o obveznim mirovinskim fondovima.
lzvor: Hanfa

ranicenja minimalne izloZenosti prema drzavnim obveznicama RH u skiadu s

Daljnju diversifikaciju ulaganja
mirovinskih fondova, koja moze pruziti

7°U odnosu na kraj 2022. mirovinski fondovi
povecali su ulaganja u dionice (+1,8 p.b.),
investicijske fondove (+0,6 p.b.), korporativhe
obveznice (+0,3 p.b.) i ostalo (+0,7 p.b.).
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stabilizacijski efekt u sluc¢aju trzisnih
poremecaja, moguce je postici i unutar
pojedine klase financijske imovine,
odnosno na razini pojedinog izdavatelja.
Naime, na kraju rujna 2023. vise od tre¢ine
dionickog portfelja mirovinskih fondova
¢inilo je tek domacih pet dionica (slika
45). S aspekta strateSkog alociranja
sredstava po pojedinim klasama imovine,
prostor za daljnje realociranje sredstava iz
obveznickih prema dionickim
vrijednosnim papirima,
ulaganjima, stvoren je kroz

kao i drugim
izmjene

mirovinskin zakona kojima su proSirene

investicijske  mogucnosti mirovinskih
fondova i na nekretnine, neuvrstene
hipotekarne obveznice uz postojecu

mogucnost ulaganja u nedavno izdane
duznicke i vlasnicke vrijednosne papire
neuvrstenih poduzecéa %8 . Uvedena je i
obveza ulaganja A i B kategoriji OMF-ova
50 %
investicijski fond s drzavnom garancijom
kraju

neto imovine u alternativni
povrata ukupnog ulaganja na
trajanja investicijskog fonda.*® Po pitanju
limita ulaganja u pojedinu klasu imovine
te po pitanju prema
pojedinom izdavatelju takoder je doslo do
liberalizacije. Dodatnu fleksibilizaciju
ulagackin  mogucnosti i potencijal za
daljnju diversifikaciju donijelo je uvodenje

izloZzenosti

eura, kojim su se implicitno ukinuli limiti
koji se odnose na valutnu uskladenost
imovine i obveza u toj valuti.“® To je, uz

samu eliminaciju tecajnih  troskova,

oslobodilo i prostor za realociranje

38 Clanak 125. stavak 9. Zakona o obveznim
mirovinskim fondovima (NN 19/14, 93/15, 64/18,
115/18, 58/20 i 156/23).

3% U alternativne investicijske fondove dosad je
moglo biti ulozeno do 150 % neto vrijednosti
imovine obveznog mirovinskog fonda kategorije
A, te 10,0 % neto vrijednosti imovine obveznog
mirovinskog fonda kategorije B, bez drzavne
garancije i minimalne propisane izloZzenosti.

0 Prema ¢&lanku 129. Zakona o obveznim
mirovinskim fondovima (NN, br. 19/14, 93/15,
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investicijskih portfelja mirovinskih
fondova s obzirom na to da eurska
ulaganja vise ne podlijezu valutnim
ogranic¢enjima, a omogucdilo je i proSirenu
ponudu izdavatelja adekvatne kvalitete.*!
U 2023. je 57,8 % ulaganja u dionice i
investicijske fondove bilo usmjereno
prema Trend
sugerira nastavak jaCanja medunarodne

financijske integracije

inozemnim  trzistima.
mirovinskih
fondova (za 0,7 p.b. vise u odnosu na kraj
2022), a daljnja dinamika ovisit ¢e o
strategiji ulaganja drustava (slika 4.8.).
Geografska, odnosno valutna
diversfikacija ulaganja s jedne strane
umanjuje rizik koncentracije, no
istodobno povecéava izloZzenost trziSnom
riziku i moguéim trziSnim
nestabilnostima. lako
odredene diversifikacijske prednosti, veca
inozemnih

omogucava

zastupljenost ulaganja
povecava izlozenost domacih mirovinskih
fondova trziSnim rizicima i moguéim
prekogranic¢nim Sokovima (slika 4.9.), koje
je zbog medunarodnog karaktera teze
pratiti i adresirati iz perspektive domacih
regulatora i nositelja ekonomskih odluka.

S obzirom na dominantnu zastupljenost
obveznickih ulaganja u strukturi
imovine i dugoroénu investicijsku
strategiju karakteristicnu za mirovinske
fondove, izloZzenost kamatnom riziku
jedan je od kljuénih rizika njihova
poslovanja ¢Ciji je znacaj tijekom
posljednjih godina posebno dosao do

64/18, 115/18 i 58/20) najveca dozvoljena neto
otvorena valutna pozicija (razlika izmedu imovine
i obaveza izrazenih u stranoj valuti) moze iznositi
60 % neto imovine u fondovima kategorije A,
40% u fondovima kategorije B te 10% u
fondovima kategorije C.

“Ulaskom u europodrucje neto otvorena valutna
pozicija mirovinskih fondova smanjila se s 45,7 %
na 12,4 % na kraju lipnja 2023. godine.
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izrazaja. Naime, snazan rast referentnih
kamatnih stopa kao odgovor na inflaciju
doveo je do pada vrijednosti postojecih
obveznickih izdanja u portfeljima, Sto je,
uz pad vrijednosti i ostalih oblika ulaganja,
rezultiralo  sveprisutnim  smanjenjem
imovine fondova u 2022. Navedeni bi
utjecaj bio izrazeniji da mirovinski fondovi
nisu posljednjih godina kontinuirano
smanjivali preostalu ro¢nost obveznickih
ulaganja. Isti se trend nastavio i u 2023. pa
je duracija obveznickog portfelja na kraju
rujna iznosila 5,6 godina (slika 4.11.), sto je
gotovo za godinu dana manje nego
krajem 2021. Navedeni moguci utjecaj
promjene kamatnih stopa na vrijednost
imovine, medutim, jos je manji s obzirom
na to da se jedna trecina obveznickog
portfelja mirovinskin fondova vrednuje

prema metodi amortiziranog troska
prema kojoj kratkoroCne trzisne
fluktuacije ne utje€u na vrijednost

obveznica.

Slika 4.8. Raste znacaj inozemnih izloZenosti
Godisnja promjena i stuktura ulaganja mirovinskih fondova u dionice i investicijske fondove, u mird. EUR i u %
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Napomena: Podatak za 2023. odnosi se na prvih devet mjeseci.
I2vor: Hanfa

Slika 4.9. Unato¢ smanjenju trzi$nog rizika u 2023., okolnosti poslovanja
mirovinskih fondova i dalje izloZzene povisenim sistemskim rizicima

P ubitak po u dionice i
materijalizacije od 5 %, u % imovine

fondove u scenariju s vierojatnosti

= Dobrovoljni MF == Obvezni MF

Napomena: Linjie oznaguju procijenjene portfeljne riziéne vrijednost.
Izvori: EOD Historical Data, Hanfa, ZSE
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Vjerojatnost daljnje materijalizacije
kamatnog rizika i dalje je na povisenim
razinama, prvenstveno zbog potisnute
premije za rizik koja bi se mogla naglo
povecati u slu¢aju odredenih Sokova (slika
4.10.). S druge strane oCekivana promjena
ciklusa monetarne politike i snizavanje
kamatnih

stopa, koje

povecava vrijednost obveznickog portfelja

posljedi¢no

mogli bi potaknuti fondove na daljnje
povecanje izlozenosti kamatnom riziku,

Sto se vidi u odredenom recentnom

povecanju duracije kod DMF-ova (slika
411).

Slika 4.10. Rast prinosa do dospije¢a obveznickog portfelja potisnuo kamatnu i kreditnu
premiju
Prinosi do dospijeca i duracija obveznickog dijela portfelja mirovinskih fondova, u % i u godinama

—premia za rizik @ Dobrovoini @ Kategorija B

@ KategorjaA @ Kategorija C

== Prinos do dospijeca

Duracija na kraju 2022
godine, u godinama
~

0%
14. 15 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24 03 05 07 09
Promjena prinosa u prvih devet
mjeseci 2023. godine, u p.b.
Napomena: Indikator premije za rizik prikazuie raziiku prinosa obveznickog portfelja mirovinskih fondova i obveznica rlo visokog

kreditnog (AAA) rejtinga iz zemalja europodrucja jednake roénosti. Oznaceno podrucje prikazuie interkvantini raspon prinosa do
dospijeca pojedinog fonda u uzorku. Iz analize relacie duracile i promene prinosa iskljucene su obveznice koje se vrednuju prema
metodi rtiziranog troska.

g
Izvori: Bloomberg, Hanfa

Slika 4.11. Smanjenjem preostale ro¢nosti obveznica smanjena moguénost dodatne
materijalizacije kamatnog rizika

Prosjecna preostala rotnost obveznica,
u godinama

Struktura obveznitkog portfelja prema vrsti
vrednovanja, u

= oovrovoinime  [Jl] Metoda amortiziranog woska [l zadnia ciena ugovania

= Obvezni MF B ostale metode viednovania
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Izvori: Bloomberg, Hanfa
. .
Prinosi

Izrazito negativha globalna kretanja,
koja su zahvatila sve segmente
financijskih trzista tijekom 2022.
utjecala su na pad neto imovine te
posljediéno cijene udjela svih
mirovinskih fondova. Medutim, trzisni
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oporavak koji je uslijedio 2023.
omogucio je mirovinskim fondovima da
uglavhom nadoknade sve realizirane
gubitke iz prethodne godine (slika 4.13.).
Tako je prosjeCan ponderirani godisnji
prinos obveznih mirovinskih fondova u
2022. -48% 42, pri
negativan trzisni

iznosio cemu se
utjecaj podjednako
odrazio na sve tri kategorije OMF-ova
(kategorija A zabiljezila je prosjecni
godisnji prinos od -4,1 %, kategorija B od -
5,0 %, a kategorija C od -5,3 %). Medutim,
trzisni oporavak koji je donijela 2023.
godina bio je diversificiran pa se snazniji
rast cijena dionickih ulaganja u odnosu na
drugu financijsku imovinu reflektirao i u
veéem porastu cijene udjela riziénije
kategorije A OMF-ova i DMF-ova. Unatoc
razlicitom intenzitetu oporavka pojedinih
segmenata financijskih trzista, prinosi su
bili dovoljni da sve kategorije mirovinskih
fondova nadomjeste lanjske gubitke (slika
4.12.). KratkoroCne trzisSne oscilacije, koje
svojim intenzitetomm mogu biti snazne
poput onih u 2022. i 2023. godini,
naglasavaju kako je profitabilnu izvedbu
mirovinskih fondova nuzno promatrati
kroz dulje vremensko razdoblje i u
usporedbi s alternativnim investicijskim

mogucnostima (slike 4.14. i 4.15.).

Slika 4.12. TrZiSni Sokovi odrazili se na profitabilnost sektora mirovinskih fondova
Distribucija prinosa po pojedinom fondu, u %

B8 2019, B8 2020. B8 2021 B 2022 W8 prvih devet mjeseci 2023
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Napomena: Prinos ini postotnu promjenu vrijednosti udjela u promatranom razdoblju
izvor: Hanfa

42U 2022. prinosi su se kretali u rasponu od -10,5 %
do -2,1%.
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Slika 4.13. U prvih devet mjeseci mirovinski fondovi ostvarili prosje¢an rast od 6,0 %
Godisnji prinosi MIREX indeksa, u %

= KategorjaA == KategorjaB == KategorijaC
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Napomena: Vrijednost prikazanih indeksa prociienjena je na temelju kretanja vrjlednosti udjela pojedinih
dobrovaljnih fondova, pri &emu doprinos odredenog fonda u konstrukciji indeksa gini njegova neto vrijeds
promatrani dan.

lzvor: Hanfa

nost na

Slika 4.14. Mirovinski fondovi ostvarili konkurentne prinose u posljednjih 9 godina

Prosjecni godisnji prinos odabranih kategorija financijske imovine u razdoblju od kraja 2014. do kraja
rujna 2023., u %

| ©® ®

Kategorija Kategorija
A B

Kategorija
@

Dobrovoljni Zemlje Ostale OECD
MF

Slika 4.15. Izvedbu mirovinskih fondova treba razmatrati kroz vremenski horizont
njihova ulaganja
Indeksi vrijednosti udjela mirovinskih fondova, 31.12.2014. = 100

== inflaciia == KategorjaA == KategorjaB == KategorijaC

120

100

2015, 2016. 2017. 2018 2019. 2020. 2021 2022 2023

jedinih dobrovoljnih fondova, pri
dan.

Prinos mirovinskih fondova u narednom
¢e razdoblju bitno ovisiti o utjecaju
sentimenta ulagatelja na kretanja na
dionickim trzistima, od kojih neka

pokazuju znakove precijenjenosti,
moguéem utjecaju ocekivanog

shizavanja kamatnih stopa na postojeca
obveznicka ulaganja i realiziranom
zakljucéavanju trenutacno jos uvijek
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visokih kamatnih povrata kroz
reinvestiranje obveznickih izdanja koja
dospijevaju. Optimizam i oporavak
globalnih financijskih trzista u 2023. treba,
medutim, promatrati s oprezom s
obzirom na divergentna kretanja cijena
dionica u odnosu na profitne i poslovne
sadasnje i buduce fundamente
kompanija, Sto povecava potencijalni rizik
snaznije korekcije cijena u scenariju
nastanka odredenih Sokova. U tom je
svjetlu relativno umjerena izlozenost
domacih mirovinskih fondova globalnim
dionickim trzistima, ponajprije
pozitivha | potpomaze
stabilnost vrijednosti udjela ¢ak i u slu¢aju

americkom,
materijalizacije malo vjerojatnog, no
moguceg scenarija snhazne korekcije
cijena na financijskim trzistima.

kratkoroc¢nom
djelovanju na vrijednost
ulaganja fondova, povecanje referentnih

Unatoc negativnom

obveznic¢kih

kamatnih stopa u srednjem roku povecalo
je kamatni prinos novih obveznickih
ulaganja. Medutim, ocekivano smanjenje
kamatnih stopa u narednom razdoblju

HANFA

/ Godina 2023.

rizik reinvestiranja Cini povisenim jer do
kraja 2026. dospijeva vise od 354 %
obveznickih izdanja s  prosjecnim
kuponom od oko 3,7 % (slika 4.16.).

Strukturne promjene u kontekstu ulaska
u europodrucje i poboljsanje kreditnog
rejtinga RH na povijesno najviSe razine

domace obveznicko trziste ¢ine
otpornijim na iznenadnu promjenu
trziSne percepcije kreditnog rizika,

posebice u slucaju revidiranja trenutacno
potisnute globalne premije za rizik, Sto
dugoro¢no povoljno utjeCe na stabilnost
mirovinskih fondova.

Slika 4.16. ZavrSetak ciklusa dizanja kamatnih stopa naglasava rizik
reinvestiranja
Prosjecna kamatna stopa i udio u portfelju obveznica koje dospijevaju do naznacenog datuma, u %

B «wai 2026 Q] woei 2028, ] wrai 2030, [l nakon 2030

Kamatna stopa Udio u portfelju

30%
3% : :
20% :
2% i
1% . I ) I
0% 0%

Napomena: Kraj 2026. oznatuje obveznice koje dospijevaju nakon 2024. do kraja 2026., dok kraj 2028. oznatuje
o] jevaju nakon 2026. do kraja 2028. godine.

lzvor: Hanfa
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5. INVESTICIJSKI FONDOVI

Slika 5.1. Sistemski rizici smanjeni u odnosu na 1. polovicu 2022. godine
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru investicijskih fondova, u %

B : poiovica 2022. [l 3. tromjesesje 2023,

Valutni rizik

Kamatni rizik

Trzisni.rizily Kreditni rizik

75% 100%

Rizik . \.. .- . Hotencijaini

profitabilnosti ranjivosti

Hizik
Toncéntracije
izlozenosti

RiziK "
likvidnosti
RIZIR

koncentracije
sektora

Tijekom 2022. i 2023. znatno je
smanjen opseg nheto imovine pod
investicijskih fondova
zbog negativnih trzisnih kretanja, ali i
zbog odljeva dijela sredstava
ulagatelja. TrziSni rizici promjene
cijena dionickih i obveznickih
ulaganja i dalje su najistaknutiji
sistemski rizici kojima je ovaj segment
financijskog sustava izlozen, posebno
s obzirom na visoku koncentriranost
imovine, ali i ulagatelja. Ocekivano
smanjenje kamatnih stopa moglo bi u
narednom razdoblju
povecati prinose,
obveznickih fondova.

upravljanjem

kratkorocno
posebno

Kljuéna ciklicka kretanja

Zaostravanje monetarnog i
makroekonomskog okruzja, koje je
rezultiralo opceprisutnim korekcijama
cijena i porastom volatilnosti na
medunarodnim financijskim trzistima

odrazilo se i na pad imovine domacih

43 Obveznicki UCITS fondovi tijekom 2022. i prvih
devet mjeseci 2023. zabiljezili su kumulativhe
neto odljeve od 774 mil. EUR, mjesoviti fondovi

HANFA

/ Godina 2023.

UCITS fondova u 2022. od 24,1 %. Slican
trend nastavio se i tijekom 2023. pa je
neto imovina u domaéim UCITS
fondovima na kraju rujna 2023. iznosila
2,1 mird. EUR, sto je najniza razina od
2016. godine (slike 5.2. i 53.). Spomenuto
smanjenje veé¢im je dijelom posljedica
zabiljezenih gubitaka, ali i neto odljeva
sredstava

ulagatelja, posebno iz

obvezni¢ckinh fondova, koji su na
pogorsanje financijskog okruzja ponovno
reagirali povecanim zahtjevima za isplate
sredstava“ (slika 5.4.). Istovremeno je u
segmentu alternativnih fondova
zaustavljen visegodisnji rast s obzirom na
to da je njihova neto imovina pod
upravljanjemm smanjena za 21,6% u
odnosu na kraj 2021. te je iznosila 517,5 mil.

EUR na kraju lipnja 2023. godine.

Slika 5.2. Korekcije vrednovanja na financijskim trZistima, zajedno s povec¢anim zahtjevima
za isplate, doveli su do pritiska na neto imovinu UCITS-a
Tromjeseéna promjena neto imovine fondova, u mird. EUR

I vetoprimici [l Tecaine promjene [ Trzisna kretanja

2019, 2020, 2021 2022 2023 2024,

Globalni trziSni oporavak u 2023. zbog

usporavanja inflacije i pozitivhog
investicijskog sentimenta kratko je bio
iznenadnom  bankovnom
krizom u SAD-u (vise u poglavlju 3.

Financijska trzista). lako je razmjerno

zaustavljen

neto odljeve od 65 mil. EUR, dok su dionicki i
ostali fondovi zabiljezili neto priljeve od 14 mil.
EUR odnosno 280 mil. EUR.
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brzo uspjeSno prevladana i nije imala
utjecaja na domace trziste, ova je krizna
epizoda bankarskog sektora manjim
dijelom utjecala na pojacane neto odljeve
sredstava iz investicijskih
fondova. Osim ovog poremecaja, koji je
ponovno pokazao kako se ulaganje u
UCITS fondove, posebno obveznicke,

domacih

uglavhom promatra kao alternativa
bankovnim depozitima | svojevrsni
likvidni amortizer, a ne dugoroc¢na

investicija, na povlacenje dijela sredstava
svakako je bitno utjecalo i tada najavljeno
izdavanje prve narodne obveznice, ali i
postupni rast kamatnih stopa na depozite
banaka.

Slika 5.3. Neto imovina UCITS fondova spustila se na razine s kraja 2016. godine

Neto imovina UCITS fondova, u mird. EUR

W oonicki [l Noveani [l ostai
B viesovii [l obveznicii

Neto imovina AlF-ova, u mird. EUR

I oworeni [l zatvoreni

°

°
2

o

00

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

Izvor: Hanfa

Slika 5.4. Povecani zahtjevi za isplate umanijili su zalihe likvidnosti domacih
UCITS fondova

Mijesecni neto priljevi sredstava, u % Visokolikvidna imovina, u % ukupne
neto imovine imovine

W oepozi

Instrumenti trzista novea

= Dionicki == Obveznitki

oo

= MijeSoviti == Ostali

-20%

-40%

2019, 2020, 2021, 2022. 2023 2019, 2020. 2021, 2022. 2023,

lzvor: Hanfa

| dok pritisci na isplate sredstava
prethodnih godina nisu znacajnije utjecali
na likvidnost UCITS fondova, posljednja
epizoda svakako je doprinijela
znacajnijem smanjenju njihove likvidne
imovine u 2023. Udio likvidne u ukupnoj

——
HANFA

/ Godina 2023.

imovini UCITS fondova tako je krajem
rujna 2023. iznosio 12,0 % ukupne imovine
UCITS fondova (smanjenje za 12,4 p.b. u
odnosu na kraj 2021. godine, slika 5.4.).
Medutim, treba istaknuti kako je ovo
smanjenje likvidnosti UCITS fondova
tijekom 2022. i 2023. u znacajnom dijelu
posljedica strukturninh promjena na tom
trziStu u vidu sve intenzivnijeg osnivanja
tzv. fondova sa fiksnim dospijecem. S
obzirom na to da takvi fondovi imaju
tocno odredeno vrijeme svojeg trajanja
koje je uglavhom srednjoroCno, a
prijevremeni  izlasci  uglavhom  su
destimulirani razmjerno visokim
naknadama, rizik likvidnosti kod njih nije
u tolikoj mjeri izrazen.

Slika 5.5. Znacajan broj obveznickih fondova zabiljeZio neto odljeve sredstava, no njih
ujedno karakterizira i visa likvidnost imovine
Odnos veli¢ine odljeva tijekom 2022. i 2023. te likvidnosti pojedinog fonda na po&etku razdoblja

@ oionicki @ Miesoviti @ Obveznicki @ Ostali

100

kraja 2021. godine
°
e
*
[ ° o
°
o
o 30
| 4
®
L
o |

Neto primici tiiekom 2022. i prvih
9 mj. 2023., u % neto imovine s

20 40
Likvidna imovina na kraju 2021., u % ukupne imovine

Napomena: Velicina totke oznacuje velicinu fonda mierenu neto imovinom na kraju 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Slika 5.6. U strukturi ulagatelja u UCITS fondove prevladava sektor stanovnistva
Struktura ulagatelja u UCITS fondove, u % Struktura ulagatelja u AIF-ove, u %

[l orsva za osiguranie [l «reditme instiucie [l Mirovinski fondovi [l ostaii [l stanovnistve

100% 100%

g
&

50%

g
b3

25%

g
g

0%

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

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

Izvor: Hanfa

lako je velicina domacdeg sektora
investicijskih fondova u posljednje dvije
godine zna¢ajno smanjena, istodobno je
bitno prosirena i diversificirana ponuda
mogucih ulaganja u investicijske
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fondove. To bi posebno moglo biti
zanimljivo tradicionalno najzastupljenijim
malim ulagateljima (slika 5.6.), ciji je
investicijski interes u 2023. probuden i
direktnom ponudom upisa drzavnih
duznickih izdanja uz trzisno konkurentan
prinos. Tako je znacajan dio drusStava za
upravljanje na domacem trzistu u svoje
ponude ukljucio investicijske fondove koji
integriraju principe odrzivosti u svoje
investicijske politike 44, ali i fondove s
dospijecem koji nastoje oCuvati ulozenu
ulagatelja. S

razmjeno visoke povrate koji jos uvijek

imovinu obzirom na
nose ulaganja s fiksnim povratom, ¢aki na
razmjerno kratke rokove, na domace je
trziSte nakon vise godina uvrsten i novcani
fond investitore  koji
prioritiziraju Tijekom 2023.
proSirena je ponuda i ETF fondova sdva na
cetiri,

pogodan za
likvidnost.
Sto pozitivno doprinosi trzisnoj
fleksibilnosti i likvidnosti, ali i proSirenju
ulagackih mogucnosti za investitore.

Strukturna obiljezja i rizici

Rast Sirine (vrste fondova) i dubine
(broja fondova) ponude na domaéem
trzistu investicijskih fondova tijekom
2022. i 2023. smanjio je stupanj
koncentracije tog trzista (slika 5.7.). Od
kraja 2021. do rujna 2023. broj AlF-ova
povecao se za 6 (ukupno 44 fonda), a broj
UCITS fondova za 14 (ukupno 107 fondova).
Unato¢ ovoj povecanoj ponudi na trzistu
investicijskin  fondova, koncentracija
imovine pod upravljanjem i dalje je visoka
jer tri najveca drustva upravljaju sa 70,1 %
neto imovine UCITS fondova s kraja rujna
2023., odnosno sa 74,4 % neto imovine

AlF-ovas kraja 2022. godine. Ovako visoka

4 Na kraju studenoga 2023. na domacem je
trzistu bilo 39 takvih UCITS fondova pod ¢&ijim je

HANFA

/ Godina 2023.

upravljacka
izloZzenost

koncentracija
investicijskih
sistemskim rizicima u pogledu moguce
pojave slicnog ili istog ponasanja
ulagatelja, rizika likvidnosti te povecane
vjerojatnosti zaraze uslijed mogucih
Sokova.

povecava
fondova

Slika 5.7. U 2023. zaustavljen viegodisniji trend konsolidacije sektora investicijskih
fondova

HHI indeks koncentracije sektora Udio triju najvecih drustava, u %

—AF == UCITS

100%

3500 erieefiod
3000
2500 m— =

2000

1500 w1 %

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

prikazanje na

a kra) 2022. u sluBaju AIF-a te kraj rujna

, odnos
2023. u slucaju UCITS -a. SAD-a trzista

dok
drustvima za upravijanje fondovima.
Izvor: Hanfa

Slika 5.8. Visoka koncentracija ulaganja u pojedinim segmentima trZista izlaze fondove
potencijalnim idiosinkratskim Sokovima

Izlozenost prema pet najvecih protustrana, u %
ukupne imovine

Prosjegan udio pet najvedih ulagatelja,
u % neto imovine

== AIF == UCITS - obveznicki i novéani == UCITS - ostali

M 80,0%

60,0%

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

Napomena: Prikazan je imovinom ponderirani prosjecan udio pet najvecih protustrana, odnosno ulagatelja pojedinog segmenta
investicijskih fondova.

i
lzvor: Hanfa

Uz upravljacku koncentraciju, sektor
investicijskih fondova izlozen je i
relativno visokoj koncentraciji svojih
ulaganja, ali i svojih obaveza (slika 5.8.).
U recentnom razdoblju koncentracija
ulaganja UCITS fondova,
obveznickih, smanjuje se i to djelomicno
efekta
odnosno pada vrijednosti obveznickih

ulaganja, ali i aktivhog preusmjeravanja

posebno

zbog pasivhog vrednovanja,

dijela sredstava u dionice (slika 5.9.). Tako

su ulaganja u dionice i investicijske

upravljanjem bilo oko 38,5 % ukupne imovine
svih UCITS fondova.
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fondove na kraju rujna 2023. Cinila 16,7 %
ukupnih  ulaganja  UCITS
(povecanje od 5 p.b. u odnosu na kraj 2021.
godine). Pri tom procesu diversifikacije
ulaganja isticu se dva trenda. S jedne

fondova

strane dionicki fondovi, koji su relativho
vise prekogranic¢no diversificirani, tijekom
2022. i 2023. povecali su znacaj domacih
ulaganja u svojim portfeljima, dok su s
druge strane obveznicki fondovi, koje
karakterizira koncentracija
ulaganja u domace drzavne obveznice,

visoka

povecali znacaj prekogranicnih izlozenosti
(slika 5.10.). Istodobno su prekogranic¢ne
izlozenosti povecali i mjeSoviti fondovi, Sto
je potencijalno povezano sa smanjenim
valutnim troskovima u okolnostima
prelaska na euro, ali i potencijalno vece
privlacnosti  obveznic¢kih ulaganja u
drugim  zemljama EU-a koje u
trenutacnim okolnostima biljeze vise

kamatne stope.

Slika 5.9. Dionice i udjeli u investicijskim fondovima sve izraZeniji oblici ulaganja,
koje je i u 2023. dominantno usmjereno u obveznice
Struktura ulaganja investicijskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

[ oionice Ml investiciski ondovi [Jill Novaci depoziti [l obveznice [l ostao

AIF uciTs

100%

0%

Izvor: Hanfa

Alternativni investicijski fondovi, koji su
tradicionalno najvecim dijelom usmjereni
na domaca ulaganja, tijekom 2022.
dodatno su povecali znacaj domacih
izlozenosti nastoje¢i time monetizirati
svoje kompetitivhe prednosti u pogledu
pristupa lokalnim informacijama i vece

4> Kategorija ukljucuje sve vrijednosne papire koji
se vrednuju prema metodama zadnje cijene

——
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kontrole nad upravljackim procesima u
poduzec¢ima u koja ulazu (slika 5.10.).

Slika 5.10. Povratak dionickih i aternativnih fondova na domace trZiste u okruzju oporavka
vrednovanja
Struktura ulaganja UCITS fondova prema rezidentnosti, u % ukupne imovine

Wl vvasska [l ostate zemie il sao [l zemie Eu-a

UCITS - dionicki UCITS - mjesoviti UCITS - obveznicki

mM |||||| ||||||| ||||||| |||||||
0% L

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23, 17. 18, 19. 20. 21. 22. 23. 17. 18. 19, 20. 21. 22. 23 17. 18. 19, 20. 21. 22. 23,

3
3

@
g
=

b
=

Napomena: Zadnji podatak za UCITS fondove odnosi se na kraj rujna 2023. godine.
Izvor: Hanfa

Slika 5.11. U uvjetima rasta kamatnih stopa kratkoro¢no raste kamatni rizik, ali se
istovremeno smanjuje rizik refinanciranja

-, ’ ’ ' Karakteristike obveznica prema dospijecu,
Prosjeéna duracija obveznica, u godinama e

= Dionicki == Obveznicki [l oosoiece 2024. [l Dospilece - due roenost

= MjeSoviti == Ostali B oospiece 2027

Kamatna stopa
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Napamens: Dospijce 2024. oz acwe obveznics kme dcsp |eva|u do kela 2024., dospiete 2027, obveznics koje dospievalu do e
2027., dok dulje rocnosti oznacav eznice koje dospi 2027. godine. Horizontalna linija oznats

obveznica u ot IF-ova koje su SR 5053, aneenc 2025, godlnl

lzvor: Hanf

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

Investicijski su fondovi tijekom 2023.
nastavili skracivati preostalu roc¢nost
obveznickih ulaganja, a time i
izloZzenosti kamatnom riziku (slika 5.11.).
Tako je krajem rujna 2023. prosjeCna
duracija obveznickog portfelja sektora
iznosila 3,0 godine (smanjenje od 2,1 p.b. u
odnosu na kraj 2021. godine). Medutim,
istodobno je povecana proporcija portfelja
koji se vrednuje po trziSnim cijenama >
(88,4 % ukupne imovine UCITS fondova na
kraju studenoga 2023., 5to je povecanje za
25,5 postotnih bodova u odnosu na kraj
2022. godine) pa bi potencijalni dodatni
porast opce razine kamatnih stopa za 1
p.b. rezultirao gubicima od 16 % neto
imovine. S obzirom na to da su trziSna

trgovanja ili pak koristenjem tehnika procjene,
odnosno prosjecne ponderirane cijene.
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oCekivanja kako c¢e se referentne kamatne
stope smanjivati tijekom 2024., moguce je
zaustavljanje ovog trenda smanjenja
duracije, a sto je evidentno vec¢ prisutno
kod dionic¢kih i mjeSovitih fondova.

lako je povecanje duracije u fazi
monetarnog popustanja s investicijskog i
upravljackog aspekta razumljivo, treba
naglasiti kako je trenutacno razina
premije za rizik na povijesno
razinama, $to ostavlja prostor za njezinu
korekciju u  slucaju neocekivanih
ekonomsko-financijskih poremecaja (slika
512). S obzirom na to da su povijesne
epizode sistemskog stresa (primjerice
globalna financijska kriza iz 2008. ili
europska duznicka kriza iz 2011.) ukazale
na potencijal i brzinu korekcije premije za
rizik na eventualni znak slabosti domaceg
ili pak europskog gospodarstva, izlozenost
domaceg sektora investicijskin fondova
kamatnom riziku stoga je i dalje na
povisenoj razini.

niskim

Rizik reinvestiranja obveznickog
portfelja je u fazi rasta kamatnih stopa
bio znatno smanjen s obzirom na to da
su kuponske naknade novih obveznica
koje su fondovi upisali nadmasivale
kupone obveznica najduljih roénosti u
njihovim portfeljima (slika 5.11.).
Medutim, s izglednim preokretom faze
monetarnog ciklusa kuponski ce se
prinosi novih izdanja vjerojatno smanijiti,
osim ako ne dode do neocekivanog skoka
premije za rizik.

Ulazak u europodrucje donio je
smanjenje valutnog rizika s obzirom na
to da je on najveéim dijelom proizlazio iz
eursko-kunske valutne neuskladenosti
imovine i obveza investicijskih fondova
(slika 5.13.). | dok je valutni rizik nominalno
znacajno smanjen u 2023, on je zbog

——
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relativne stabilnosti teCaja kune prema
prije  2023. bio
dominantno vezan za kretanje ameri¢kog
dolara i nekolicine ostalih valuta. Prelazak

euru efektivho i

na euro kroz relativnho vecu likvidnost te
valute otvara put k lakSsem preuzimanju
valutnog rizika u buduc¢nosti, ali i
jednostavniji  pristup
zastite od valutnog rizika ako se drustva
odluce na izrazeniju potragu za
prekograni¢nim prinosima.

instrumentima

Slika 5.12. Premija rizika zadrZzana na povijesno niskim razinama i u 2023. godini
Procjene pojedinacnih komponenti prinosa do dospijeca

W «amatna premia [l Krecitna premija [ Neriziena stopa

AF ucITs.
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Napomena: Crna linja predstavija ponderirani prinos do dospijeca na obveznicki portfel investicijskin fondova. Podaci za
alternativne fondove su polugodisnji
12y E at, Hanfa

Slika 5.13. Ulazak u europodrucje znacajno smanijio izloZenost valutnom riziku
Otvorena valutna pozicija fondova u valutama razlicitim od valute fonda, u % neto imovine

I == [l vr< [l ost [l uso

2021, 2022. 2023 2024,

Napomena: U prikazu neto otvorene valutne pozicije vrijednosni papiri s valutnom klauzulom tretirani su kao kunski papiri.
lzvor: Hanfa

S obzirom na to da su investicijski
fondovi povecali svoja dionicka
ulaganja, izloZenost trziSnim rizicima
porasla je u recentnom razdoblju (slika
5.14.). Tome je pridonijela i povecana
trzisSna volatilnost, koja je svoj vrhunac
2023.
bankovne krize u SAD-u. Pored toga,

metode vrednovanja imovine takoder

dosegnula u ozZujku tijekom

znacajno utjeCu na vremensku dimenziju

materijalizacije trziSnog rizika, a od
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pocCetka 2023. investicijski fondovi sva
nova duzni¢ka ulaganja vrednuju po
(slika 5.15.). Time je
efektivno povecan transmisijski

trziSnim cijenama
kanal
potencijalnih trzisnih Sokova na prinose
investicijskih fondova, ali je istovremeno
osigurana transparentnost
poslovanja investicijskih fondova, koja u

visoka

konacnici podrzava pravovremeno
upravljanje rizicima, a investitorima
omogucuje pravodobno donosenje

informiranih investicijskih odluka.

Slika 5.14. IzloZzenost trziSnim rizicima dosegnuo vrhunac u ozujku 2023. godine tijekom kratkotrajn
bankarske krize

Procijenjeni gubitak po ulaganjima UCITS fondova u dionice i investicijske fondove u nepovolinom scenariju s
vjerojatnosti materijalizacije od 5 %, u % imovine

I oionice I investiciski fondovi

Portfeljni VaR == VaR

o%
o%

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

lzvor: Hanfa

Slika 5.15. Na izlozenost trzisnom riziku utjece i struktura portfelja prema vrsti

vrednovanja

Udio u ukupnoj imovini, u ¢
Struktura portfelja duznickih VP, prema vrsti vrednovanja 30.9.2023.

[l Vetods amoriziranos roska [l Prosiecna
W o-o k2

Instrumenti tr2ista novea Obveznice

o[ axmacmamen

100%

Prinosi

Vrlo nepovoljnu 2022. godinu po pitanju
investicijskih povrata zamijenila je iznad
ocekivanja pozitivha 2023. pa su gotovo
sve kategorije investicijskih fondova
nadoknadile gubitke iz prethodne
godine. Globalne okolnosti u 2022. bile su
iznimno nepovoljne, Sto je
gotovo cijena
financijske imovine. Stoga su u uvjetima,

rezultiralo

univerzalnim padom

vrlo visoke inflacije, povijesno brzog rasta

——
HANFA

/ Godina 2023.

kamatnih stopa i skoka geopolitickog
rizika, cijene udjela u svim kategorijama
domacih investicijskih fondova zabiljezile
korekciju (slike 5.16.15.17.). Snagu korekcije
je pak odredila strateska alokacija imovine
fondova po pojedinim kategorijama
ulaganja. Tako su dionicki fondovi
zabiljezili gubitak vrijednosti od 13,5 %,
mjesoviti 14,0 %, dok su gubici relativno
konzervativnih
iznosili 5,9 %.

obveznic¢kih fondova

Slika 5.16. Oporavak profitabilnosti investicijskih fondova u prvih devet mjeseci 2023.
najizrazZeniji u kategoriji dionickih fondova
Vrijednost indeksa pojedine kategorije UCITS fondova, 100 = 31.12.2021.

== Dionicki == MjeSoviti == Obveznicki == Ostali

100
95
9

85

2022. 2023,

lzvor: Hanfa

Slika 5.17. Oporavak profitabilnosti u 2023. Siroko rasporostranjen
Distribucija godinjih prinosa po pojedinom fondu, u %

[ 2021, [ 2022. ] 2023

ucITs.

Napomena: Vertikalne linije oznacuju medijalnu vrijednost prinosa u promatranoj godini. Podatak za 2023. prikazuie rezultat u
prvih devet mjeseci.
lzvor: Hanfa

Usporavanje
ublazavanje

inflacijskin  pritisaka i
retorike celnika sredisSnjih
banaka stvorili su uvjete za povratak
optimizma u 2023.
NatprosjeCno dobra ostvarenja u takvom

investicijskog

okruzju zabiljezilo je i domace trziste
kapitala pa su do kraja tre¢eg tromjesecja
2023. dioni¢ki UCITS fondovi u potpunosti
nadoknadili gubitke iz prethodne godine
(prinos od 16,4 % u prvih devet mjeseci
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2023). Mijesoviti UCITS fondovi su
zabiljezili blazi oporavak od 3,6 %, dok se

vrijednost udjela u obveznickim
fondovima smanjila za 02% u istom
razdoblju. Potencijalno smanjenje

kamatnih stopa pospjesio bi oporavak
prinosa investicijskih fondova u
narednom razdoblju, direktno kroz rast

cijena obvezni¢kin ulaganja, ali i
indirektno kroz dodatnu stimulaciju
razmjerno optimisticnog investicijskog

sentimenta na kraju 2023. godine.

U nesto duljem vremenskom kontekstu
vidljivo je da su ¢ak i u okolnostima
povijesno visoke inflacije domaci mjesoviti
i dionicki UCITS fondovi uspjeli oCuvati
realnu vrijednost investicije, ali uz
relativno visoku volatilnost (slika 5.19.).
Domaci su investicijski fondovi tako, s
obzirom na visoki stupanj uskladenosti
regulative i gospodarskih uvjeta na razini
EU-a, u recentnom razdoblju bili u svojim
povratima usporedivi s
fondovima iz EU-a (slika 5.18.). Navedeno je
prvenstveno globalne
konvergencije makroekonomskih i
financijskin  kretanja, no

razmjeno

rezultat

trenutacno

HANFA

/ Godina 2023.

povisene neizvjesnosti i sistemski rizici,
poglavito u dijelu potisnute premije za
rizik, u narednom razdoblju povecavaju
vjerojatnost pojave divergentnih kretanja
na pojedinim segmentima
investicijskih fondova.

trzista

Slika 5.18. Uz iznimku 2017. i 2018., koje je obiljeZila kriza u jednoj velikoj domacoj
kompaniji, domaci fondovi zabiljeZili konkurentne prinose u europskom kontekstu
Godidnji prinosi odabranih kategorija UCITS fondova, u %

W = [l rvaska

Dionicki Miesovit

;hllthu.LLhﬁ

Obveznicki

17. 18 19. 20. 21. 22. 23 17. 18, 19. 20. 21 22. 23, 17. 18, 19. 20. 21 22. 23,

Napomena: Podatak za 2023. odnosi se na prinos u prvih 9 mjeseci
Izvori: ESMA, Hanfa

Slika 5.19. Dugoroé¢no ulaganije u dionicke i mjeSovite fondove o¢uvalo realnu vrijednost
investicije ¢ak i u okolnostima povijesno visoke inflacije
Vrijednost ulaganja od 100 EUR u pojedinu ulagacku kategoriju na dan 31.12.2011.

Orogeni depoziti

= Dionicki == Inflacija == MjeSoviti == Obveznicki

160

100

Napomena: Za 2023. prikazana su ostvarenja u prvih devet mjeseci. U kategoriji orotenih depozita prikazana je vrijednost ulaganja
u orocene depozite domacih banaka primjenom prosjecnih kamatnih stopa na stanja za sekior kucanstava.
Izvori: Eurostat, Hanfa, HNB
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/ Godina 2023.

6. DRUSTVA ZA OSIGURANJE

Slika 6.1. Sistemski rizici smanjeni u odnosu na prvu polovicu 2022.

I : voiovica 2022, ] 3. tromiesece 2023 Niska Umjerena Visoka Vilo visoka

Valutnj rizik

Kamatni rizik

Koncentracija
Wlozenosti

Trzi$ni.rizik,

100%

Rizik

| Koncentraci
iolventnosl

sektora

Rizik-™ Kreditni rizik
vidnosti

” PotETCalni
Profitabilnost rast
ranjivosti

izvor: Hanfa

U 2023. nastavljen je trend rasta
ukupnog premijskog prihoda
drustava za osiguranje, unatoc¢

znacajnom padu napla¢ene premije u
segmentu Zivotnog
Snazan rast nerizicnih kamatnih stopa

osiguranja.

rezultirao je poboljSanjem kapitalne
pozicije drustava za osiguranje unatoc¢

nepovoljnim prognozama iz
prethodne godine. Unatoc¢
poboljsanju pokazatelja

profitabilnosti i solventnosti tijekom

prvog dijela 2023, drustva za
osiguranje i dalje su izloZzena
povisenim ciklickim sistemskim
rizicima cija materijalizacija moze
naglasiti strukturne ranjivosti
pojedinih drustava i oslabiti
trenutacno visoke likvidnosne i

kapitalne zalihe sektora.
Kljuéna ciklicka kretanja

Rast ukupne 2022,
nastavljen je i u 2023., medutim razlike
u trendovima izmedu segmenata
Zivotnog i nezivotnog osiguranja

premije iz

HANFA

postaju sve izraZenije. Pocetkom 2023.

na snagu je stupio novi medunarodni
standard financijskog izvjeStavanja 17 -
Ugovori o osiguranju (dalje u tekstu: MSFI
17, vise o novom standardu u tematskom
okviru u publikaciji Makroprudencijalni
skener rizika, br. 6), koji je uveo brojne
promjene u sektoru osiguranja. Jedna od
bitnijih izmjena odnosi se na obvezu
izvjeStavanja o naplacenoj premiji

osiguranja, ¢ime je ujednaceno premijsko
izvjeStavanje nezivotnog osiguranja sa
Zivotnim osiguranjem, koja su i prije
stupanja na snagu MSFI-ja 17 zaraCunatu
bruto premiju
naplate.

izvjestavali po principu

Ukupna napla¢ena premija kontinuirano
je rasla tijekom 2023, pri c¢emu je rast u
prvih devet mjeseci iznosio 72 % na
godisnjoj Pozitivna  kretanja
izrazena su U segmentu nezivotnog
osiguranja u kojem je naplac¢ena premija
na kraju treceg tromjesecja 2023. iznosila
1,1 mird. EUR, sto predstavlja godisnji rast
0d 16,7 % (slika 6.2.). Najveci doprinos rastu

razini.

proizlazi iz segmenta osiguranja vozila,
konkretno osiguranja od odgovornosti za
upotrebu motornih  vozila i kasko-
osiguranja, koja su u odnosu na 2022. rasla
24,8 % odnosno 26,1 % primarno zbog
snaznog rasta cijena, ali | rastuceg broja
vozila u prometu.

U 2023. zabiljezen je znacajan pad iznosa
naplacene premije osiguranja kredita,
koja je u posljednjih nekoliko godina u
okolnostima poviseninh neizvjesnosti i
nestabilnosti na financijskim trzistima, ali i
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rasta obujma bankovnog kreditiranja
biljezila visoke stope rasta.® Pad te vrste
osiguranja u prvih devet mjeseci 2023.
iznosio je gotovo 60 % na godisnjoj razini’,
¢ime je njezin udio u ukupno naplacenoj
premiji nezivotnog osiguranja smanjen na
svega 1,3 %, u odnosu na 3,9 % na kraju
2022. godine.

Rastu naplacene premije nezivotnih
osiguranja, gledajuci kroz prizmu udjela u
ukupnoj premiji, znacajno doprinosi
osiguranje imovine, odnosno osiguranje
od pozara i elementarnih Steta te ostala
osiguranja
193% ukupne premije

osiguranja. “® Zbog sve izrazenijin rizika

imovine, koja zajedno cine
nezivotnih
povezanih s rastu¢im  klimatskim
promjenama i njihovim posljedicama na
imovinu ugovaratelja osiguranja, ali i
iskustava povezanih s  recentnim
potresima u  Zagrebu i

moslavackoj zupaniji, izvjestan je daljnji

Sisacko-

rast tih vrsta osiguranja u narednom
razdoblju.

S druge strane, znacajnije smanjenje
prilieva novih ugovora u portfeljima
zivotnih osiguranja kod nekoliko vecih
drustava utjecalo je na izrazeniji pad
naplacene premije u tom segmentu u
2023. godini. Ukupna naplacena premija
Zivotnog osiguranja u prvih devet mjeseci
2023. iznosila je 222,3 mil. EUR, Sto na
godisnjoj razini predstavlja smanjenje od
23,4 %. Naplacena premija tradicionalnog
zivotnog osiguranja smanjena je za 17,1 %,
Sto je u najvecoj mjeri posljedica baznog
ucinka povecanog priljeva jednokratno
placenih premija iz proteklih godina, a koji
je u2023. izostao. Naplac¢ena premija unit-
linked proizvoda smanjena je za cCak

“Na kraju 2022. godisnja stopa rasta iznosila je
26,3 %, dok je na kraju 2021. rast iznosio 43,6 % na
godisnjoj razini.

HANFA

/ Godina 2023.

542 % na godisnjoj razini zbog iznimno
velikih transi ugovorenih u 2022. godini
(slika 6.2). Opisana kretanja utjeCu na sve
vece smanjenje udjela zivotnih osiguranja
u ukupnom premijskom prihodu drustava
za osiguranje. Na kraju rujna 2023. on je
iznosio 17,0 %, Sto na godiSnjoj razini
predstavlja smanjenje od ¢ak 6,8 p.b. i
dodatno povecanje jaza u odnosu na
europski prosjek, koji je na kraju lipnja
2023. iznosio 53,8 %. To potvrduje nuznost
kontinuirane potrebe za podizanjem
svijesti o vaznosti i koristima zivotnog
osiguranja. Recentni porast kamatnih
stopa i indirektno utjeCe na privlacnost
osiguranja povecanu

Zivota kroz

atraktivnost alternativnin  financijskih
proizvoda sa Stednom komponentom,
primjerice orocenih depozita u kreditnim
institucijama, narodnih obveznica i
trezorskih zapisa ili pak investicijskih
fondova s dospije¢em koji implicitno
garantiraju odredene stope povrata na
inicijalno ulaganje.

Slika 6.2. Znac¢ajan pad naplac¢ene premije Zivotnih osiguranja u 2023. godini
Zaragunata bruto premija, naplacena premija osiguranja i likvidirane Stete, u mil. EUR

W nezvoro [l Zvotno

Naplacena premija

0 " : A . A

2022 2023 2022 2023 2022. 2023

Zaratunata bruto premija Likvidirane Stete

Napomena: Podacina grafikonu odnose se na prvih 9 mjeseci 2022.i 2023, godine.
lzvor: Hanfa

Ukupne likvidirane Stete iznosile su
813,4 mil. EUR u prvih devet mjeseci
2023. sto predstavlja rast od 7,8 % na
razini

godisnjoj Kod tradicionalnog

Zivotnog osiguranja

trendovi iz prijasnjih godina jer je na kraju

nastavljeni  su

47 Drustvo s najvec¢im udjelom premije prebacilo
je Citavi portfelj u segment zivotnih osiguranja.
48 Navedena osiguranja rasla su za 147 %
odnosno 13,3 % na godisnjoj razini.
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tre¢ceg tromjesecja zabiljezen rast
likvidiranih Steta od 56 % na godisnjoj
razini, koji je posljedica dozrijevanja
portfelja redovnih

ugovora (slika 6.5). Kao i kod premije

odnosno isteka
osiguranja unit-linked ugovora, zabiljezen
je znacajan pad u iznosu Steta po tim
ugovorima, koje su na godisnjoj razini bile
manje za 35,7 %.

Slika 6.3. Segment osiguranja vozila prednjaci u rastu premije neZivotnih osiguranja

Godignja promjena zaratunate bruto premije
nezivotnog osiguranja, u %

Promjena naplacene premije
nezivotnog osiguranja, u %
Bl osivuranie imovine [l osiouranie od automobiiske odgovomosti [l ostaia osigurania

B osiguranie kredita i financiskin gubitaka [Jflj osiguranje vozia Zdravstveno osiguranje

, v |
EEEN (V.

10%

E—T
0% i Y
‘ |
5% ‘

'“[['"["

5%

e ]]]]

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023 03.2023. 06.2023. 09.2023.

Napomena: Krajem 2022. prestaje se izvjestavati o zaracunatoj brutoj premij te se poginje izviestavati o naplacenoj premiji
I2vor: Hanfa

Slika 6.4. Znacajni pad naplacene premije Zivotnog osiguranja
u 2023. godini
Godisnja promjena zaragunate bruto premije/naplaéene premije Zivotnog osiguranja, u %

W ostaia osigurania [l univinkea [l Zvotno osiguranje

[}
1
}
1
Napomena: Crvena linija oznagava kraj izvieStavanja zaraGunate bruto premije te potetak izvjetavanja o naplacenoj premiji. Posljednji podatak or
se na rujan 2023. godine.
Izvor: Hanfa
Ucinci dugotrajno povisene inflacije

najvidljiviji su u iznosima likvidiranih Steta
u segmentu nezivotnih osiguranja, koje su
na kraju treceg tromjesecja 2023. bile vece
za 17,4 % na godisnjoj razini. Daleko
najveci doprinos rastu steta tradicionalno
dolazi iz segmenta osiguranja vozila gdje
je dvostruki uc¢inak povecane inflacije u
vidu popravaka vozila (inflacija usluga) i

49 |ikvidirane 3&tete su kod osiguranja od
odgovornosti za upotrebu motornih vozila na
godisSnjoj razini rasle za 21,6 %, dok je rast u
segmentu kasko-osiguranja iznosio 20,7 %.

——
HANFA

/ Godina 2023.
bio
posebno istaknut.*? Znacajno je porastao i

rasta cijena rezervnih dijelova
iznos Steta kod osiguranja od pozara i
elementarnih nepogoda (godisnje za vise
od 30 %). Sli¢ni trendovi mogu se oCekivati
i U budu¢em razdoblju s obzirom na sve
vecu ucestalost i intenzitet elementarnih
nepogoda, ali i oCitog porasta svijesti o
koje pruza predmetno
osiguranje ¢emu u prilog govori i

koristima

kontinuirani porast zastupljenosti ovog
osiguranja u ukupnoj naplacenoj premiji
(7,7 % na kraju treceg tromjesecja 2023.
godine).

Slika 6.5. Porast isplate Steta u 2023. pod utjecajem segmenta neZivotnog
osiguranja
Godisnja promjena isplacenih steta, u %

Bl osouranicimovine B osiouranic vozia [l Zvotna osiguranja
B osiouranje oa automabisske odgovornost [l Ostala osiguranja

\
I
v
t

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

Napomena: Posliednji podatak odnosi se na rujan 2023. godine.
lzvor: Hanfa

Strukturna obiljezja i rizici

Domadi sektor osiguranja razmjerno
je konkurentan, medutim,
koncentracija odredenih trzisnih
segmenata naglasava sistemsku
vaznost pojedinih drustava. Visoka
koncentracija udjela prema
naplac¢enoj premiji prisutna je kod sve tri
nezivotnih

visoka

trzisSnog
najzastupljenije vrste
osiguranja, a nesto manja koncentracija
izrazena je i U segmentu zivotnog
osiguranja®° (slika 6.6.).

%0 Primjerice, kod obveznog osiguranja od
automobilske odgovornosti tri najve¢a drustva
drze 72 % ukupne naplacene premije u 2022, u
segmentu kasko-osiguranja navedeni udio iznosi
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Rast kamatnih stopa iz 2022. nije u
znacajnoj mjeri promijenio strukturu
investicijskog portfelja drustava za
osiguranje, ve¢ se odrazio iskljucivo
na smanjenje vrijednosti portfelja.
lako se vrijednost ulaganja drustava
za osiguranje znatno oporavila
tijekom prvih devet mjeseci 2023,
izloZenost trziSnom i kamatnom riziku
ostala je na povisenoj razini. Na kraju
treceg tromjeseCja 2023. ulaganja u
drzavne obveznice Cinila su dominantnih
55,3 % ukupnih ulaganja, sto je povecanje
od 3,3 p.b. na godisnjoj razini.> Primjetan
je i porast udjela vlasnickih vrijednosnih
papira, koji su cinili 12,8 % ukupnih
ulaganja drustava za osiguranje na kraju
rujna 2023. godine (slika 6.8.). Pozadina
ovih promjena ulaganja krije se u rastu
nerizicne kamatne stope tijekom 2022. i
2023. zbog €ega su drustva dio likvidnih
sredstava usmjerila u drzavne obveznice
te istovremenog rasta cijena na dionickim
trzistima u okolnostima oporavljenog
investicijskog sentimenta i smanjene
trziSne averzije prema riziku
poglavlju 3. Financijska trzista).

(vise u

Vrijednost ulaganja u nekretnine nije se
znacajnije promijenila tijekom 2023. te je
na kraju treceg tromjesecja 2023. Cinila
9,8 % svih ulaganja. lako ulaganja u
nekretnine nisu dominantna investicijska
klasa na razini sustava, kod odredenog
broja druStava taj je udio znatno veci od
30 %, sto ih cini bitno osjetljivijima na
potencijalna negativna trziSna kretanja i
moguce sistemske Sokove u uvjetima
povisene inflacije i kamatnih stopa te
smanjenog realnog raspolozivog dohotka

62,2 %, a istovremeno je Cak 73,0 % naplacene
premije osiguranja imovine ostvareno u tri
najzastupljenija drustva. U segmentu zivotnog
osiguranja tri drustva odgovorna su za visokih
56,5 % naplac¢ene premije u 2022. godini. Zajedno

e
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kucanstava (vise o Kkarakteristikama i

rizicima koji proizlaze iz sektora
nekretnina u Okviru 1. Nekretninska
ulaganja: alternativna ulaganja koja
znacajno odreduju stabilnost sektora

financijskih usluga u RH?).

Slika 6.6. Koncentracija sektora zadrzana na umjerenim razinama
Trzisni udio trilu naivecih drustava na kraju 2022.

HHI indeks koncentracije sektora prema vrstiosigurania, u %

= Nezivotno == Zvotno || A0

Wl zvotno osi

Ml ostata osiguranja imovine
urenie [l A

2500

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

Napomena: Prema asifkacii Ministastva pravosuda SAD-a rsta do wrjednosiindsksa 1500 smalraja petitivnima, dok s
nstOSm« i aoko Koncemtranim. Poettom 2035, v onagu 1s sopi hewi recunovossan standard MSEI 17
vort

Slika 6.7. Rizik koncentracije izloZenosti na povi$enim razinama, unato¢ porastu diversifikacije
portfelja u recentnom razdoblju

Udio 5 najvecih protustrana,
% ukupnih ulaganja

Izlozenost prema drzavi (kraj lipnja 2023.),
u % ukupnih ulaganja

B = Bl s zomioeua [l zemiesica

=5 najvechh izloZenosti === Obveznice RH

100% -

£
3
g
g.:
g

6. 17. 18, 19. 20. 21 22, 23 24

Izvori: ESB, Hanfa
Slika 6.8. Kretanja na financijskim trzistima pridonijela rastu ulaganja u

drzavne obveznice i dionice u 2023. godini
Struktura ulaganja drustava za osiguranje, u %

B Korporatime obveznice
B ouzawe obveznice [ wredii

HR Ostale zemlje EU-a

W newernine

UCITS fondovi

B osao

Zemlie SIE-a

100%

18, 19. 20. 21 22. 23 18. 19 20, 21 22, 23 18 19, 20 21 22, 23

Izvor: EIOPA

NovCana sredstva drustava za osiguranje
zabiljezila su osjetno smanjenje na
godisnjoj razini od cak 56,5% (na kraju

su ove Cetiri vrste osiguranja 2022. ¢inile ¢ak 63,2
% ukupne zaracunate bruto premije sektora.

51 Zastupljenost  korporativnih  obveznica
smanjena je za 0,6 p.b. (ha 50 % ukupnih
ulaganja).
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rujna 2023.
ulaganja - pad od 3,2 p.b.) s obzirom na
znacajan
utjecao na porast ulaganja u druge oblike

Cinila su 23 % ukupnih

rast kamatnih stopa koji je

Slika 6.9. Premija za kreditni rizik nakon privremenog skoka pocetkom 2020.
ponovno na vrlo niskim razinama
Kamatni raspon u odnosu na bezriziéne obveznice, Struktura portfelja obveznica prema stupnju
u postotnim bodovima kreditne kvalitete, u mird. EUR
—NeZivotno W suenievio, 112 [l swpanja [l nedeirano
— Zivoino W sweanis W suerievisic
2016. 2017. 2018. 2019. 2020, 2021. 2022, 2023. 2024 16,
Napomena: Pricazana o ralka pinosa do dospieta obveznitkog portela drusava 2aosguranie odnosu na princse e
inake rocnosti. Vertikalne linjie 0znacuju datume poboijsanja kreditnog rejtinga obvezni
RH N h S&P.
12
Slika 6.10. Smanjenje utjecaja monetarnog zaostravanja u 2023. godini
Krivulja neriziénih kamatnih stopa, Promjena vrijednosti pricuva i ulaganja u
u% promatranom razdoblju, u mird. EUR
== pro-21. (HRK) === lip-23. (EUR)
proi ¢ > W Fcove Wl vesnia

= pro-22. (HRK) == lis-23. (EUR)

0 10 20 30 pro-20. pro-21. pro-22. uj-23.

Izvori: EIOPA, Hanfa

Rast kamatnih stopa nije imao
znacajniji utjecaj na razinu likvidne
imovine drustava za osiguranje
tijekom 2022. i 2023, ali je naglasio
potencijalne ranjivosti pojedinih
drustava koje karakterizira
izloZzenost manje likvidnim klasama
imovine. Rizik likvidnosti naglaseniji je u
segmentu zivotnih osiguranja, koja mogu

visa

biti dodatno izloZzena riziku povecanog
broja otkupa postojecih polica osiguranja
u okolnostima pada realnih dohodaka i
rasta profitabilnosti alternativnih oblika
ulaganja, ali i
sredstava kroz

smanjenom  priljevu

manji volumen

52 Mjerene CQS-om (engl. Credit Quality Step).
53 Obveznice s maksimalnim CQS-om 3.

HANFA

/ Godina 2023.

novosklopljenih ugovora. Unato¢ rastu
kamatnih stopa, tijekom 2023.
zabiljezeni izrazeniji pritisci na
prijevremene isplate sredstava drustava,

nisu

¢ime je likvidnost sektora (mjerena
udjelom imovine u ukupnoj
imovini) na kraju rujna 2023. zadrzana na

visokoj razini od 62,8 % (slika 6.13.).

likvidne

Izlozenost kreditnom riziku dodatno
je smanjena sredinom 2022.
poboljSanjem kreditnog rejtinga RH u
okolnostima ulaska u europodrudje,
no makroekonomske i
geopoliticke neizvjesnosti
naglasavaju rizik korekcije povijesno
niske premije za
izlozenosti kreditnom riziku vidljivo je kroz
promjene kreditne kvalitete >* cjelovitog
obveznickog portfelja, koja pokazuje jasne
trendove u posljednje dvije godine (slika
6.9.). Uzimajuci u obzir samo investicijski
dio portfelja>® biljezi se kontinuirani rast
udjela najkvalitetnijin obveznica > (od
8,0 % na kraju 2021. do 13,2 % na kraju
treceg tromjesecja 2023.), uz istovremeno
smanjenje udjela obveznica kreditnog
raspona BBB+ do BBB-, u koje se ubrajaju
i hrvatske drzavne obveznice (pad s 89,6 %
na kraju 2021. na 84,8 % na kraju rujna
2023). Navedeno pokazuje kako se
povisena inflacija i rast kamatnih stopa
nisu znacajnije odrazili na kreditnu
kvalitetu investicijskih portfelja u kratkom

rastuce

rizik. Smanjenje

roku. Tome je svakako doprinijela i
¢injenica da se portfelj] domacih
osiguratelja dominantno sastoji od
percipirano sigurnijih drzavnih obveznica,
¢iji su fundamenti ostali relativno stabilni
unato¢ pogorsanju uvjeta financiranja te
nisu zabiljezena izrazenija pogorsanja
kreditne kvalitete na europskom trzistu

S4CQS 1i 2 (kreditni rejting u rasponu od AAA do
A-)
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javnog duga. Buduc¢a materijalizacija

kreditnog rizika primarno c¢e ovisiti o
odgodenom utjecaju povisenih kamatnih
stopa na poslovanje privatnog sektora,
kojem domaca drustva za osiguranje,

medutim, nisu znacajnije izlozena.

Nakon snaZnog rasta kamatnih stopa i
znacajnih gubitaka proizaslih iz
smanjenja vrijednosti financijske
imovine raspolozZive za prodaju u 2022.,
ocekivanja
utjecalo je na smanjenje kamatnog
rizika u 2023. godini. Zbog ubrzanog
rasta krivulje nerizicne kamatne stope

ublazavanje monetarnih

tijekom 2022. u okolnosti visoke inflacije
(slika ©.10.), vrijednost ulaganja drustava za
osiguranje, poglavito obveznickih,
znacajno je smanjena (pad od 80% u
odnosu na kraj 2021.). S prvim naznakama
stabilizacije kamatnog ciklusa tijekom
2023. je pad vrijednosti

ulaganja gotovo svih kategorija imovine.

zaustavljen

IzloZenost kamatnom riziku drusStava za
osiguranje uvelike je odredena i rocnom
(ne)uskladenosti
Drustva za nezivotno osiguranje relativho
su zasticena od znacajnih promjena u

imovine i obveza.

razini kamatnih stopa s obzirom na nisku
rocnu neuskladenost od 0,4 godine na
kraju lipnja 2023. godine. S druge strane,
zivotna su osiguranja bitno izlozenija
trziSnim promjenama zbog kretanja
kamatnih stopa s obzirom na rocnu
neuskladenost imovine i obaveza od 3,3
godine (slika 611.). U

smanjenih monetarnih ocekivanja dulja

okolnhostima
rocnost obveza u odnosu nha rocnost

imovine rezultirala je vedim rastom
obveza u odnosu na imovinu tijekom
2023, koje su i dalje na osjetno nizim
razinama nego na kraju 2021. godine.
Medutim, trziSna oCekivanja monetarnog
opustanja i smanjenja kamatnih stopa

mogla bi imati suprotan utjecaj, ovisno o

HANFA

/ Godina 2023.

tome u kojoj mijeri ¢e drustva za
osiguranje povecavati

ulaganja.

duraciju svojih

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

2018, 2020, 2022 2024 2018, 2020 2022 2024

Napomena: Prikazana je rognost stavki imovine s definiranim dospijecem, odnosno obveznice, zajmovi i strukturirani papir
lzvor: Hanfa

Slika 6.12. Valutni rizik smanjen na najnizu razinu u povijesti

Razlika imovine i obveza izlozenih
valutnom riziku, u % ukupne imovine

Valutna struktura imovine i obveza
drustava za osiguranje, u mird. EUR

W e B ol ost W oo

Imovina Obveze

20%

: i 8 .
/\/\/ 4 |||'||'
0% o -
3

21 22 2

g

2

g

17. 18. 19, 20. 16.17.18.19.20.21.22.  16.17.18. 19. 20. 21. 22.

Napomena: Oznateno podrugje oznacuje interkvartini raspon indikatora po pojedinim drustvima.
Izvor: Hanfa

Slika 6.13. Rast kamatnih stopa nije imao znacajniji utjecaj na pokazatelje
likvidnosti
Omier likvidne i ukupne imovine, u %

100%

1

2016, 2017. 2018, 2019 2020 2021, 2022 2023,

Napomena: Tozka oznatuje vrijlednost indikatora za cjelokupni sustav. Podatak za 2023. prikazuje stanje na kraju rujna 2023. godine.
lzvor: Hanfa

Ulaskom Hrvatske u europodrucje
pocetkom 2023. valutni rizik kojem su
izlozena drustva za osiguranje sveden
je na vrlo nisku razinu.
otvorena neto valutna pozicija smanjena
je s 21,8 % (kraj 2022.) na 5,5 % pocetkom
2023. (slika ©.12.).
preostale neto otvorene pozicije cini

ProsjecCna

godine Glavninu

izlozenost prema americkom dolaru, koja
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postaje dominantan nositelj valutnog
rizika cjelokupnog sektora financijskih
usluga. Osim smanjene valutne
izlozenosti, ulazak u europodrucje odrazio
se i na pokazatelje solventnosti drustava
za osiguranje. Pozitivan ucinak ogleda se
kroz kanal nizih kapitalnih zahtjeva s
obzirom na to da su hrvatske drzavne
postale
obveznice denominirane u domacoj valuti

obveznice izdane u eurima
koje nose manji kapitalni zahtjev od onih
denominiranih u stranim valutama.> S
druge strane, uvodenje eura oznacilo je
pocCetak koristenja eurske nerizicne
krivulje u procesu diskontiranja obaveza
drustava za osiguranje. U odnosu na
nerizicnu kamatnu stopu za kune, eurska
krivulja je niza sto utjeCe na rast sadasnje
vrijednosti obveza, a posljedicno na
smanjenje vlastitih sredstava drustava za
osiguranje, odnosno pokazatelja
solventnosti. Medutim, okruzenje rastucih
kamatnih stopa, koje je doseglo vrhunac
na kraju 2022., utjecalo je na znacajan rast
eurske krivulje (koji je posebno izrazen u
pocCetnim godinama) i pad vrijednosti
obveza, koji je nadoknadio istovremeni
pad vrijednosti imovine s neto pozitivhim
efektom na pokazatelje solventnosti na
kraju rujna 2023. godine.

Profitabilnost i kapitaliziranost

Inflatorno okruzZenje i rast kamatnih
stopa smanyjili su kapitalne amortizere
sektora osiguranja u 2022. godini.

Postupnim smanjenjem utjecaja
monetarnog zaostravanja u 2023. i
jac¢anjem ocekivanja skorog

5 Smanjenje ukupnog zahtjeva prvenstveno se
ogleda u tretmanu obveznica RH u eurima kao
obveznica izdanih u domacoj valuti ¢ime su se
implicitno smanjili zahtjevi za rizik prinosa i
koncentracije.

HANFA

/ Godina 2023.

smanjenja kamatnih stopa
profitabilnost drustava vraéa se na
uobicajene razine.

Slika 6.14. Porast vrednovanja financijske imovine pozitivno utjecao na sveobuhvatnu dobit
Povrat na prosjeénu imovinu, u %

= NeZivotno == Zivotno

Dobit prije poreza Ukupna sveobuhvatna dobit

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

Napomena: Brojéane oznake prikazuju vrijlednost pokazatelja profitabiinosti drustava za osiguranje na kraju lipnja 2022. godine.
lzvor: Hanfa

Operativha profitabilnost drustava za
osiguranje blago je smanjena tijekom
2022. i to zbog rasta iznosa Steta u oba
segmenta poslovanja’® te godisnjeg pada

prihoda od ulaganja od 4,6 %. Godisnji
povrat na prosjeCnu imovinu nezivotnog
osiguranja iznosio je tako 29 %, a u
segmentu zivotnog osiguranja 0,2 %.>7
Ukupni utjecaj rasta kamatnih stopa i
nepovoljnih trzisnih kretanja vidljiv je,
medutim, u sveobuhvatnoj dobiti koja
ukljucuje
financijske raspolozive  za
prodaju, umanjene za 424,0 mil. EUR u
2022. (slika 6.14.)°® Stoga, ako se uzme u
obzir sveobuhvatna dobit, drustva za
osiguranje
znacajniju dobit (0,4 %), dok su drustva za

revalorizaciju vrijednosti

imovine

nezivotno nisu ostvarila

Zivotno osiguranje realizirala osjetne
gubitke (Cak -12,6 %).
Usporavanje  dinamike monetarnog

zaosStravanja i trziSna ocekivanja skorog
smanjenja kamatnih stopa utjecala su na

% U segmentu nezivotnog osiguranja godisnji
porast iznosio je 99 %, a U segmentu zivotnog
osiguranja 6,5 %.

S7Pad od 0,8 p.b., odnosno 0,3 p.b. na godisnjoj
razini.

58 Od cega se Cak 76,8 % odnosilo na Zivotna
osiguranja.
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smanjenje nerizicne kamatne stope te
posljedicno porast vrijednosti imovine
drustava za osiguranje i oporavak
profitabilnosti u odnosu na prethodnu
godinu. Na kraju lipnja 2023. profitabilnost
u segmentu nezivotnih osiguranja iznosila
je 24 %, dok je u segmentu zivotnih
osiguranja bila na blago negativnoj razini
od -1,6 %. Istodobno je poboljSana i
kombinirana kvota nezivotnih osiguranja
s obzirom na znacajniji porast naplacene
premije u odnosu na iznos likvidiranih
Steta (slika 6.15.).

Slika 6.15. Znagajno smanjenje kombinirane kvote
bruto kvota Zi u % zaradenih premija

W <o s [l Kot roskove Kombiniana kvota

100%

0%

2018. 2019 2020

Nanomena: Pokazatelj izzadunati na temelju Solvency Il izv jeStaja.
lzvor: EIOPA

Kapitaliziranost drustava za osiguranje
mjerena SCR omjerom porasla je u prvih
devet mjeseci 2023. za 8,3 p.b. pod

utjecajem oporavka vrijednosti
ulaganja i smanjenja kapitalnih

zahtjeva. Smanjenje kapitalnih zahtjeva
kao posljedica uvodenja eura i porast
nerizicne kamatne stope rezultirali su
neto porastom SCR omjera u 2023. godini.
Tako je SCR omjer ve¢ na kraju prvog
tromjesecja 2023. povecan za Cak 17,1 p.b.
u odnosu na kraj prethodne godine te je
dosegnuo razinu od 238,2 % (slika 6.16.), a
do kraja trec¢eg tromjesecja 2023. blago je
smanjen na razinu od 229,4 %.

——
HANFA

/ Godina 2023.

Rast kamatnih recentnom
razdoblju poboljsao  je

amortizere druStava za osiguranje. No s

stopa u
kapitalne

obzirom na to da je taj rast stopa proizasao
prvenstveno iz rasta nerizicCne kamatne
stope, dok je istodobno premija za rizik
potisnuta na povijesno nisku razinu, u

okolnostima  povisenih  neizvjesnosti
kakve ¢e previadavati i u 2024
neocekivani makroekonomski ili

financijski poremecaji mogli bi kroz rast
premije znacajno umanjiti
vrijednosti imovine osiguratelja, no s
ograni¢enim utjecajem na obveze. Takav
bi scenarij posljedicno mogao narusiti
visoku relativnu

rizika

trenutacno vrlo

kapitaliziranost drustava.

Slika 6.16. Solventnost drustava za osiguranje i dalje znacajno iznad regulatornog minimuma
Ukupni i medijalni SCR omjer, u %

== Medijalni SCR omjer == SCR omjer

350
300
250 +-: - - - N N

150

Slika 6.17. Rast kamatnih stopa povecao pokazatelj kapitaliziranosti u 2023.
godini

Osnovni SCR kapitalni zahtjev prema vrsti rizika,
umird. EUR

Godisnja promjena SCR omjera,
u postotnim bodovima

B oovrinos kapitaia Diversifikacija Preuzeti rizik - zdravstveno os.

B ooprinos scra Krediti rizici Bl Prevzetirizk - zvotno os.

Preuzeti iz - nezivotno os. [ Treini rizici

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022

Napomena: Istaknuta oznaka na desnom grafikonu oznacuje neto vrilednost osnovnog SCR kapitanog zahtjeva.
Izvor: Hanfa
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7. LEASING DRUSTVA

Slika 7.1. Kamatni rizik i dalje predstavlja najvedi rizik za leasing drustva
Ocjena razine sistemskih rizika u sektoru leasing drustava, u %

B . roiovica 2022, [l 3. tromiesecie 2023 Niska Umjerena Visoka Vil visoka

Valutni rizik

Kamatni rizik

Rizik

Koncentracija
solvenitnogfl, i

. Rjozenosti

100%
50% 75%

Rizik

i\ -+ Kpngentracij:
likvidnosti

sektora

Profitabilnost Kreditni rizik

Potencianmi

rast
raniivosti

Izvor: Hanfa

Leasing drustva su u 2022. i prvoj
polovici 2023. nastavila ostvarivati
uspjesne poslovne rezultate na osnovi
snaznog rasta broja i vrijednosti
novozakljuéenih ugovora. lako su
kretanja u leasing
drustava pozitivna, a kreditni rizik u
povijesno
niskim razinama, zaostravanje uvjeta

poslovanju
bilancama drustava na

financiranja poveéava kamatni rizik i
smanjuje neto kamatnu marzu s
negativnim utjecajem na

profitabilnost leasing drustava.
Kljucéna ciklicka kretanja

Zahvaljujuéi pozitivnim kretanjima u
gospodarstvu i snaZnoj turistickoj
sezoni poslovanje leasing drustava
tokom 2022. i 2023. godine nastavilo je
biljeziti izvrsne rezultate. Unato¢ rastu
kamatnih stopa i troska financiranja,
povoljni ekonomski uvjeti doveli su do
rasta potraznje u promatranom razdoblju.

Tako je broj aktivnih leasing ugovora na

59 Na kraju rujna 2023. u segmentu financijskog
leasinga 29,1% vrijednosti aktivnih ugovora
ugovoreno je s dospijecem duljim od 5 godina, u

HANFA
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kraju rujna 2023. iznosio 175,4 tis., sto je
porast od 151% u odnosu na kraj 2021.
godine. Visoki inflacijski pritisci i rast
cijena objekata leasinga dodatno su
utjecali na rast vrijednosti aktivnih
ugovora pa je ona na kraju rujna 2023. bila
za 325% visa u odnosu na kraj 2021.
godine. lako je porasla vrijednost ugovora
i operativnog i financijskog leasinga, ¢ak
865% ukupne aktivnih
ugovora na kraju rujna 2023. odnosilo se
Rast znacaja

financijskog leasinga pozitivho doprinosi

vrijednosti

na financijski leasing.
stabilnosti poslovanja leasing drustava jer
financijski leasing karakterizira relativno
veca vrijednost pojedinacnog ugovora, ali
i dulja ro¢nost®® ugovora, koji u konacnici
smanjuju likvidnosne pritiske i rezultiraju
stabilnijim izvorima prihoda za drustva.
Pored toga, wugovori U segmentu
financijskog leasinga relativho su vise
diversificirani u odnosu na ugovore
operativhog leasinga u kontekstu vrste
objekta leasinga, sto povecava otpornost
drustava na idiosinkratske Sokove koji
mogu nastati u pojedinim segmentima
gospodarstva ili u poslovanju pojedinih
klijenata.

Ukupna imovina leasing drustava tijekom
2022. porasla je za 11,9 %, a rast od 17,3 % u
prvih devet mjeseci 2023. rezultirao je
imovinom u vrijednosti od 3,5 mird. EUR
krajem rujna 2023. godine. Rast broja
novih ugovora u 2022. i prvih devet
mjeseci 2023. u odnosu na 2021. iznosio je

21,3 %, a jos je znacajniji bio rast njihove

segmentu operativnog leasinga ta je vrijednost
iznosila 11,6%.
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vrijednosti od 553 %. Tome je doprinio i
znacajni rast nabavnih cijena motornih
gospodarskih i osobnih vozila (slika 7.4.)°
na Ccije se financiranje tradicionalno
odnosi najveéi dio
(84,9 % vrijednosti
novozakljucenih ugovora, pri ¢emu su

novozakljucenih
ugovora

relativno najvise financirana vozila za
pruzanje turistickih i s njima povezanih
usluga ®, koja c¢ine 29,0 % vrijednosti
novozaklju¢enih ugovora).

Slika 7.2. U strukturi novozakljuéenih i aktivnih ugovora i dalje prevladavaju vozila

[l Gospodarskavozia [Jl] osobna vozia [l Postrojenia, strojevi, transportni uredaji oprema

B vecerne [l oso

Nedospjela vrilednost aktivnih ugovora, u mird. EUR Vrijednost novozakfjugenih ugovora, u mird. EUR

8 3 3
04
0.2 I :
a ‘ I
o I oo | ] l‘ [l ;
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Napomena: Posliednji podatak za 2023. odnosi se na trece tromjesegje 2023. godine.
2vor: Hanfa

Slika 7.3. Djelatnosti povezane s turizmom ¢ine najveéi dio ugovora

Il crecevinarsio [l ostate usiuge [l stanowisno

B roustia B osao
Vrednost novozakijugenih ugovora, u mird. EUR

Nedospjela vrijednost aktivnin ugovora, u mird. EUR

04
2 : 5

02 5
| ‘
0 00 3
16. 17. 18, 19. 20. 21 22, 23. 24 16 17. 18 19. 20, 21 22 23 24

Napomena: Posfjednji podatak za 2023. odnosi se na trece tromjesegje 2023. godine.
I2vor: Hanfa

Trgovina, prijevoz i smjesta

60 Na godisnjoj razini krajem 2022. cijena
motornih vozila u Hrvatskoj narasla je za 11,5 %, a
cijena novih automobila za 12,8 %. Rast cijena
nastavio se i u 2023, Nno u nesto mManjoj mijeri
nego 2022. godine.

—
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/ Godina 2023.

Slika 7.4. Porast cijena motornih vozila pridonio je povec¢anju vrijednosti novozaklju¢enih ugovora

Vrijednost novozakljugenih ugovora, u mil. EUR Indeks potrosackih cijena

B cospovarskavozia [l ostaio
W newretnine
B osobnavozia

== Motorna vozila

[l Postojena, strojevi, ransportni uredajii oprema = Novi automobil

== Rabljeni automobili
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B
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o . uhsRindaletis il

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

Prosjegna vrijednost novozakjugenin ugovora osok

=
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Napomena: Posljednji podatak za 2023. odnosi se na rujan 2023. godine,
lzvori: Hanfa, Eurostat

Slika 7.5. Ubrzan rast novozakljuenih ugovora i pad restrukturiranih ugovora

Doprinosi pojedinacnih djelatnosti promjen broja

Udio potrazivanja po restrukturiranim
novih ugovora, u postotnim bodovima

ugovorima u ukupnim potraZivanjima, u %
B cracevinarsvo [l ostare usiuge [l stanowisvo
W rousiia [l osao

I Trgovina, prievoz  smiestaj

100 -+

Godishja stopa promjene 15%
broja novih ugovora

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

Napomena: Posljednji podatak za 2023. odnosi se na trece tromjesecje 2023. godine.
anfa

Strukturna obiljezja i rizici

Koncentracija sektora leasinga u 2023.
zadrzala na
zahvaljujuci

se niskim razinama
razmjerno stabilnim
trziSnim uvjetima i nepromijenjenom
broju leasing drustava.

leasing drustava

Izlozenost
prema pojedinim
primateljima leasinga u promatranom je
razdoblju takoder bila na niskim
razinama. Tako je pet najvecih klijenata
krajem 2022. cCinilo tek 3,6 % ukupne
izlozenosti, odnosno 4,0 % u rujnu 2023.
godine.

lako je drustava
pojedinim
njihovo je

portfelj
diversificiran

leasing
prema
primateljima leasinga,

8 Turisticke i s njima povezane usluge odnose se
na kategorije Trgovina na veliko i na malo (G),
Prijevoz i skladistenje (H) te Smjestaj, priprema i
usluzivanje hrane (I) NKD-a.
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poslovanje razmjerno  koncentrirano
prema vrsti objekta leasinga. Krajem rujna
2023. osobna i gospodarska vozila Cine
79,3 % vrijednosti aktivnih ugovora®?, pri
¢emu su djelatnosti povezane s turizmom
Cinile Ccak 30,0 % vrijednosti aktivnih
ugovora. Zbog svoje visoke izlozenosti
prema sektoru turizma

istaknuti

potrebno je
meduovisnost i koreliranost
poslovanja leasing drustava s ciklicnim
kretanjima u turizmu ovisnima u znatnoj
mjeri 0 inozemnoj potraznji, koja je u
okolnostima usporavanja gospodarstva
europodrucja (vise u poglavlju 2.
Makroekonomsko okruzje)
naglasenom riziku negativne korekcije.

izloZzena

Slika 7.6. Koncentracija sektora leasing drustava i njihova izloZzenost ostale su na niskim razinama

IzloZenost prema 5 najvecih protustrana,

HHI indeks koncentracije sektora % ukupne zlozencst

2000

Slika 7.7. Prema sektoru leasing drustva najvise su izlozena nefinancijskim poduzec¢ima
Struktura aktivnih ugovora prema sektoru i vrsti leasinga, u mird. EUR

B Nefanciska poduzeca [l stanowisvo [l orzawne jedinice [l Financiske insttucie [l ostato

Financijski leasing Operativni leasing

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

°

°

0

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

°

0.0 0.0

Napomena: Posfiednji podatak za 2023. odnosi se na trece tromjesegje 2023. godine.
Izvor: Hanfa

Kamatni te kamatno inducirani kreditni
rizik i dalje su najizrazeniji rizici kojima
su leasing drustva izloZzena s obzirom na

62 84,9 % vrijednosti novih ugovora.

HANFA

/ Godina 2023.

svoju neuskladenu kamatnu i roc¢nu
strukturu bilance. Podizanje referentnih
kamatnih stopa i zaosStravanje uvjeta
financiranja tokom 2022. i 2023. odrazilo se
na povecanje troskova financiranja
leasing drusStava (slika 7.9.). Kamatni
rashodi na godisSnjoj su razini porasli za
443 % u 2022. te za dodatnih 1583 %
tijekom prvih devet mjeseci 2023.
Istodobno su kamatni prihodi rasli bitno
sporije (u 2022. godisnji rast iznosio je
7,6 %, odnosno 23,2 % tijekom prvih devet
mjeseci 2023.) sobzirom natodaje 72,6 %
ukupnih plasmana na kraju rujna 2023.
bilo odobreno uz nepromjenjivu kamatnu
stopu (slika 7.10.). Stoga je neto kamatna
marza u promatranom razdoblju
smanjena za 1,1 p.b. te je iznosila 2,5 % na
kraju rujna 2023. stvarajuéi pritisak na

profitabilnost leasing drustava.

lako je u okolnostima rasta kamatnih
stopa znacajno povecan trosak izvora
sredstava, visoka zastupljenost
unutargrupnog financiranja ® osigurava
relativnu stabilnost izvora financiranja u
vidu njihove dostupnosti.
gledano, mogudi
politici
opazene kamatne pritiske na poslovanje
leasing drustava, a posredno i pritiske na
rast kreditnog
razdoblju.

Srednjorocno
zaokret u kamatnoj
sredisnjih banaka smanjio bi

rizika u narednom

IzloZzenost leasing drustava kreditnom
riziku nije se znacajnije promijenila
tijekom 2022. i 2023. s obzirom na
razmjerno povoljne makroekonomske
okolnosti i snazan rast obujma novih
poslova. Premda je kreditna kvaliteta
plasmana blago

pogorSana, udio

neprihodonosnih potrazivanja u

83 Krajem 2022. 57,6 % ukupnih izvora financiranja
¢inili su krediti matic¢nih banaka.
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ukupnima nastavio se smanjivati te je
krajem rujna 2023. iznosio 1,8 %, dok je
istodobno pokrivenost neprihodonosnih
plasmana zadrzana na relativho visokoj
razini od 572% na kraju rujna 2023.
godine.

Opazeno poboljsanje kreditne kvalitete
ostvareno je u okolnostima snaznog
priljeva novozaklju¢enih ugovora, ¢ime je

sprijeCen izrazeniji udar na ispravke
vrijednosti plasmana leasing drustava.
lako nije zabiljezeno tijekom 2023,

moguce pogorsanje sposobnosti otplate
leasing ugovora od strane korisnika u
uvjetima rasta kamatnih stopa i
potencijalnog usporavanja gospodarskih
aktivhosti, moglo bi u narednom
razdoblju povecati vjerojatnost
materijalizacije  kreditnog  rizika u
bilancama i osjetnije nagristi poslovanje
leasing drusStava. Medutim, povoljna
kamatna struktura (slika 7.10.) i relativho
niska koncentracija plasmana (slika 7.6.)
leasing drustava umanjuju vjerojatnost i
utjecaj eventualne
kreditnog rizika.

materijalizacije

IzloZzenost leasing drustava valutnom
riziku uvodenjem eura kao sluzbene
valute Republike Hrvatske gotovo je u
potpunosti nestala. Valutna
neuskladenost imovine i obveza krajem
2022. godine iznosila je 95%, a s
uvodenjem eura eliminirana je jer su u
zadnjih nekoliko godina imovina i obveze
u kunama i eurima cinile gotovo
stopostotnu valutnu strukturu bilance
leasing drustava.

—_—
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Slika 7.8. Zaostreni uvjeti financiranja povecali su kamatne tro§kove
Implicitne kamatne stope na kamatonosnu imovinu i obveze, u %

m—Aktivna kamatna stopa

== Pasivna kamatna stopa

== Razlika aktivne i pasivne kamatne stope

Napomena: Posfiednji podatak odnosi se na kraj rujna 2023. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 7.9. Dodatna izloZenost leasing drustava kamatnom riziku vidljiva je u strukturi
njihovih plasmana

Struktura plasmana prema vrsti

Struktura promjenjivih kamatnih
kamatne stope, u % &

stopa prema rocnosti

B cosmeseca [l 006 d012 mieseci

Bl Promieniiva kamatna stopa B 003 o6 mieseci [J] ostao

100% -+ 200
750 oo 600 -+
509 -} 400 -+
25% 200
0% o l ll

2020, 2021 2022 2023 2020, 2021. 2022 2023

B Fisna kamana stopa

Napomena: Posliednji podatak odnosi se na kraj rujna 2023. godine.
lzvor: Hanfa

Slika 7.10. Kreditni rizik blago poviSen na pogetku 2023. godine

Udio neprihodonosnih potrazivanja
u ukupnim potraZivanjima, u %

Omier ispravaka vrijednosti i neprihodonosnih
potraZivanja, u %

25%

10% -3

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

Napomena: Posfiednji podatak za 2023. odnosi se na kraj rujna 2023. godine.
anfa

Slika 7.11. Uvodenjem eura kao sluzbene valute RH otklonjen je valutni rizik
leasing drustava

Struktura imovine i obveza leasing drustava
po valutama, u mird. EUR

I o+ [l v [l vrc [l ostae vaue

Imovina

40%
IIIIIIIIIIIII -
20%

10. 11 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22,

Valutna neuskladenost imovine i obveza
leasing drustava, postotni bodovi

Obveze i kapital

10%

10. 11. 12, 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22

10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22

Napomena: Valutna klauzula tretira se kao strana valuta.
lzvor: Hanfa
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Likvidnost leasing drustava ostala je
stabilna u 2022. i 2023. godini unato¢
relativno duljoj roénosti imovine u
odnosu na obveze. Skok kratkorocnih
obveza pocetkom 2023. dogodio se zbog
rasta kredita i zajmova inozemnih banaka
za 15,2 % u odnosu na kraj 2022. godine.
Likvidnost leasing drustava povecana je u
lipnju 2023. godine wuslijed rasta
kratkotrajne imovine od 88 % u odnosu
na prethodno tromjesecje.

Slika 7.12. lako su leasing drustva izloZena riziku likvidnosti ona je i dalje oGuvana

¢nih obveza

Kratkoroéne obveze i imovina, u mird. EUR ety

Kratkorotne obveze
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omena: Posljednji podatak odnosi se na kraj rujna 2023. godine.
Hanfa

Profitabilnost i kapitaliziranost

Rast troskova financiranja imao je
negativan utjecaj na profitabilnost
leasing drustava u promatranom

razdoblju. lako je obujam poslovanja
rastao u 2022. i 2023, profitabilnost se
smanjila te je u rujnu 2023. povrat na
prosjeCnu imovinu iznosio 1,3 % (slika 7.15).
Pad profitabilnosti proizlazi iz postojece
rocne i kamatne strukture bilance leasing
drustava i pada neto kamatnih prihoda za
17,0 % u prvih devet mjeseci 2023. u
razdoblje prethodne

odnosu na isto

godine.

HANFA

/ Godina 2023.

Kapitaliziranost leasing drustava,
mjerena udjelom kapitala i rezervi u
ukupnoj kontinuirano se
smanjivala tokom 2022. i prva tri
tromjesecja 2023. godine. Naime, u tom

imovini,

su razdoblju kapital i rezerve porasle za
7,8 % , a istodobno je znatno snazniji bio
rast imovine leasing drustava od 31,3 %
(slika 7.16.). Posljedi¢no je krajem rujna
2023. kapitaliziranost leasing drustava
iznosila 10,4 %, Sto je 1,1 p.b. manje u
odnosu na kraj 2022. godine. Smanjene
relativne zalihe kapitala leasing drustava
smanjuju sektora na
potencijalni
gospodarske aktivnosti i naknadnog rasta

otpornost

scenarij usporavanja

kreditnog rizika.

Slika 7.13. Profitabilnost leasing drustava smanjena po¢etkom 2023.godine

Povrat na prosjeénu imovinu,
u%

W Arortizacia Bl neto kamani prinod B overatiniteasing
B spravcivrieanosti [l Opei administratvni troskovi Ostalo

Doprinosi pojedinacnih stavki dobiti, u postotnim bodovima

13.14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24,

Napomena: Istaknuta brojéana oznaka oznacava povrat na prosjecnu imovinu u lipnju 2023 godine.
lzvor: Hanfa

Slika 7.14. Pad kapitaliziranosti leasing drustava zbog rasta imovine

Godisnja promjena kapitaliziranosti
leasing drustava, u postotnim bodovima

Il ooviinos imovine [l poprinos kapitaia

Kapital i rezerve leasing drustava,
u % ukupne imovine

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023

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

Napomena: Istaknuto podrucje na desnom grafikonu prikazuje interkvartiini raspon omjera kapitala i rezer
Istaknuta linfia na ljevom grafikonu oznacuje postotnu promjenu kapitaliziranosti
Posliednji podatak za 2023. odnosi se na kraj rujna 2023. godine.

lzvor: Hanfa

1vite imovine po pojedinim drustvima.
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/ Godina 2023.

8. OSTALI PRUZATELJI FINANCIJSKIH USLUGA

Slika 8.1. Udio imovine ostalih pruzatelja financijskih usluga u ukupnoj imovini sektora
financijskih usluga krajem drugog tromjesecja 2023. i dalje manji od 2%

Struktura sektora financijskih usluga, u %

W vestciski ondovi [l osiguranje

Struktura ostalih pruzatelja usluga, u mil. EUR

Drustva IF

Investicijska drustva

B Leasingarusva [l Ostal pruzatel usiuga I onsvame B voo
I virovinski fondovi Faktoring drugtva
100%
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gEE
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. U-—--Ill
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Napomena: Podatak za 2023. odnosi se na stanje na kraju lipnja.
Izvor: Hanfa
~ . . ewe
Unatoé padu imovine veliéinom

najdominantnijih segmenata sektora
financijskih usluga u 2022., njegova je

struktura ostala relativno
nepromijenjena pa su faktoring
drustva, mirovinska osiguravajuéa
drustva, mirovinska i investicijska

drustva te drustva za upravljanje €inila
tek 1,7 % imovine sektora na kraju
lipnja 2023. godine (slika 8.1.). U

okolnostima povisenih sistemskih
rizika ti se pruzatelji financijskih

usluga, Cija je stabilnost poslovanja

iznimno vazna za nesmetano
funkcioniranje sektora financijskih
usluga, nalaze pred poveéanim

izazovima poslovanja.
Kljucéna ciklicka kretanja

Drustva za upravljanje mirovinskim

fondovima odgovorna su za osnivanje
fondova i

mirovinskih upravljanje

njihovom imovinom. lako njihova imovina

64 Vise o ulozi pojedinih kategorija pruzatelja
financijskih usluga u financijskom posredovanju

HANFA

¢ini 03 %
financijskih usluga, pod njihovim je
upravljanjem na kraju lipnja 2023. bilo 21,4
EUR, odnosno 61,7% ukupne
imovine sektora financijskih usluga. Za
fazu isplate sredstava nakon odlaska u

samo imovine sektora

mlrd.

mirovinu zaduzena su dva mirovinska
osiguravajuca drustva, Cija je imovina na
kraju lipnja 2023. dosegnula 377,4 mil.
EUR. Investicijska
najskromniji  dio financijskih
usluga (0,03 % ukupne imovine sektora),

drustva, velicinom

sektora

neizostavan su posrednik u financijskim
transakcijama na trzistu jer posreduju u
polovini svih transakcija na domacem
trzistu kapitala, odnosno podjednako kao
i kreditne institucije. Osim navedenih, u
strukturi ostalih pruzatelja financijskih
usluga isticu se jos i drustva za upravljanje

investicijskim fondovima i faktoring
drustva (slika 8.1), koja takoder vrse
specificne i nezamjenjive funkcije u

domacem financijskom sustavu.®*

Sistemski znacaj mirovinskih
osiguravajuc¢ih  drustava proizlazi iz
njihove nezamjenjivosti u okviru
mirovinskog osiguranja na temelju

individualne kapitalizirane stednje, a on ¢e
u narednom razdoblju nastaviti rasti s
obzirom na sazrijevanje mirovinskog
sustava, koji postupno izdominantne faze
akumulacije prelazi u fazu isplate.
Povecanje priljeva sredstava u mirovinska
osiguravajuca drustva (slika 8.2.) moguce
je u narednom razdoblju i s obzirom na

izjednacavanje dodatka na mirovinu iz I. i

moze se pronaéi na stranicama Hanfe

namijenjenim potrosac¢ima.
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Il. stupa te druge zakonske izmjene koje
su stupile na snagu 2024., a koje bi mogle

povecati atraktivnost kombiniranih
mirovina za vedi broj osiguranika.
Tehnicke pricuve mirovinskih

osiguravajucih drustava porasle su u 2022.
za 915 mil. EUR, odnosno za 383 % u
odnosu na 2021. godinu. U sljedecoj je
godini rast bio znatno nizi (54 mil. EUR,
odnosno 1,6 % na kraju lipnja u odnosu na
kraj 2022. godine) zbog stupanja na snagu
novog medunarodnog
racunovodstvenog standarda MSFI 17, koji
je iz temelja promijenio izracun tehnickih
pricuva.

Slika 8.2. Daljnji rast priljeva sredstava u mirovinska osiguravajuca drustva
Stanije tehnickih priéuva prema vrsti mirovinskog programa, u mil. EUR

] e [ ] &

W ostai modaiieti I priviemena mirovina

dozivotna starosna mirovina [JJl] Zajednicka dozivotna mirovina
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200

mu ' III'|I|||I‘
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2016. 2017. 2018 2019, 2020, 2021 2022. 2023

lzvor: Hanfa

U 2023. nastavljen je visegodisnji proces
konsolidacije sektora faktoringa te je broj
aktivnih faktoring drustava smanjen na tri
(u 2022. bila su aktivna cetiri faktoring
drustva). Prvenstveno uslijed smanjene
potraznje za proizvodima faktoringa od
strane nefinancijskin poduzecéa, tijekom
2022. i 2023. smanjivao se i ukupni opseg
faktoring poslovanja. Tako su ukupna
potrazivanja po poslovima faktoringa u
Hrvatskoj na kraju lipnja 2023. iznosila
2438 mil. EUR, Sto je za 55,8 mil. EUR,
odnosno za 18,6 % manje u odnosu na kraj
2021. godine. Pritom se glavnina faktoring
poslovanja odvijala u kreditnim
institucijama (96,0 % potrazivanja, slika

83). U strukturi portfelja faktoring

—
HANFA

/ Godina 2023.

drustava dominantan oblik potrazivanja i

dalje Cini klasi¢ni faktoring, Ciji je udio na
kraju lipnja 2023. iznosio 66,2 % (slika 8.4.).

Slika 8.3. Nastavljen trend dominacije kreditnih institucija u faktoring poslovanju
Vrijednost potraZivanja po poslovima faktoringa, u mil. EUR

Ml Faxtoring crustva [l kreditne instiucie

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

lzvor: Hanfa, HNB

Slika 8.4. Struktura poslovanja faktoring drustava bez znacajnijih promjena u 2023.godini
Struktura portfelja faktoring drustava, u mil EUR (lijevo) i u % (desno)

I oobaviacki (obmut faktoring [l Faktoring [l Faktoring koji ukiutuje otkup mienice
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Izvor: Hanfa
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Slika 8.5. Nastavak progresivnog rasta imovine vezane za uslugu skrbnistva investicijskih
drustava

Vruednosl prodaje financijskih instrumenata,
umil EUR

I ostaii proizvodi
Strani certifikati

Viijednost imovine, u mil. EUR
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I udietistranin UCITS fondova
B udiei domacin AFF-ova

-
m
. -
0 - III - |I |

Pod upvawamem

6008 3
a
3

4
2
1
0 3

2017. 2018. 2019. 2020. 2021 2022. 2023

uslugu skrbnistva

800

600
0
. llllllllllllllll

2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023

IS
]

8

2020. 2021, 2022 2023

lzvor: Hanfa

U poslovima posredovanja u prodaji
financijskin instrumenata investicijskih
drustava i dalje se kao najzastupljenija
aktivnost istiCe prodaja udjela UCITS
fondova, koja je u razdoblju od kraja 2021.
do kraja drugog tromjesecja 2023. iznosila
73,5 % ukupne prodaje, od Cega se 92,7 %
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odnosilo na domace UCITS fondove (slika
8.5.). Tijekom 2022. i u prvom polugodistu
2023. je progresivan
imovine vezane za uslugu skrbnistva, koja
je na kraju lipnja 2023. iznosila 843,5 mil.
EUR, sto je za 262,4 mil. EUR, odnosno za
452 % vise u odnosu na kraj 2021. godine.

nastavljen rast

Strukturna obiljezja i rizici

Specificnost poslovanja ostalih
pruzatelja financijskih usluga ogleda se
u visokoj koncentraciji tih segmenata
sektora financijskih usluga s obzirom na
to da zbog njihove izrazene
specijalizacije i specificnog poslovnog
modela mali broj drustava nudi takve
usluge (slika 8.6.). Jedino je u segmentu
drustava za upravljanje investicijskim
fondovima koncentracija na umjerenoj
razini s obzirom na relativho vedéi broj
drustava u odnosu na ostale industrije i
relativno ravnomjernu raspodjelu velicine
njihove imovine. Pritom je tijekom 2022. i
2023. opazeno blago povecanje
koncentracije uslijed dodatnog
akumuliranja neto imovine kod najveceg
drustva.

Slika 8.6. TrZina koncentracija kod gotovo svih ostalih pruZatelja financijskih usluga na
vrlo visokim razinama
Herfi i indeks ije (HHI)

Drustva za
upravijanje inv.
fondovima

Drustva za
upravijanie mirov.

Investiciska
i MoD
fondovima deE

Faktoring drustva

10000 f+eieiect

7.500

V—.Aw/\"‘

16.17.18.19.20.21 16.17.18.19.20.21 16.17.18.19.20.21 16.17.18.19.20.21 16.17.18.19.20.21

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

Po prirodi svog poslovanja faktoring
drustva dominantno posluju sa sektorom
nefinancijskih poduzeca te je time njihova
izlozenost kreditnom riziku u velikoj
odredena

mjeri kretanjima u

HANFA

/ Godina 2023.

korporativnom sektoru. Proteklih je
godina doslo do smanjenja te izlozenosti
te se tako na kraju lipnja 2023. na
nefinancijska poduzec¢a odnosilo 58,1 %
potrazivanja faktoring drustava (slika 8.7.).
S obzirom na povijesno najnize
zabiljezene razine neprihodujucih kredita
nefinancijskin  poduzec¢a (slika 2.13))
kreditni rizik tog sektora trenutac¢no nije
znacCajnije izrazen, Ssto se odrazava i u
smanjenju izlozenosti faktoring drustava
tom riziku.

Slika 8.7. Nastavak smanjivanja izloZzenosti sektora faktoringa prema nefinancijskim poduze¢ima
Struktura potrazivanja faktoring drustava prema sektoru (ljevo) i prema veliéini protustrane (desno)

W ozavne jedinice

I Nefinanciska poduzeca

B s Mali Velii

B sreani

100,0% - ¢ 100,0% * “pram
75,0% °% 75.0% SRR :
50,0% -: 50,0% :
25,0% -3 25,0% : H .

.0% - - . 00% . » ¢

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

lzvor: Hanfa

Najistaknutiji je rizik u sektoru mirovinskih
osiguravajucih drustava kamatni rizik s
obzirom na visoku izlozenost drzavnim
obveznicama (66,8 % na kraju 2022.) te na
njihovu relativho dugu ro¢nost (slika 8.8.).
Rast kamatnih stopa u 2022. negativno je
utjecao na vrijednost obveznickog
portfelja, pri cemu je rastuca inflacija
stavila dodatan pritisak na kapitaliziranost
drustava kroz povecanje tehnickih pricuva
uslijed zakonskog uskladenja mirovina. Za
razliku od prijasnjeg racunovodstvenog

standarda, prema kojem su tehniCke

pricuve mirovinskih osiguravajucih
drustava bile diskontirane  fiksnim
kamatnim stopama, stupanjem na snagu
novog medunarodnog
racunovodstvenog standarda MSFI 17
poCetkom  2023. tehnicke  pricuve
diskontiraju se pomocu nerizicne
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kamatne krivulje prilagodene za premiju
za nelikvidnost. Time je kroz implicitni rast
diskontne stope i posljedicni pad
vrijednosti obveza djelomicno
neutraliziran pad vrijednosti ulaganja na
strani aktive u okolnostima monetarnog
zaostravanja. lako se u nadolaze¢em
razdoblju ocCekuje blazi intenzitet rasta
referentnin  kamatnih stopa sredisnjih
banaka, globalno potisnuta premija za
rizik izlaze MOD-ove povisenim trzisSnim
rizicima, koji su uz kamatne rizike
najistaknutiji sistemski rizici kojima su ta
drustva izlozena u 2023. godini.

Slika 8.8. Rast kamatnih stopa ima veliki utjecaj na vrijednost imovine MOD-ova

Imovina prema instrumentu, Prosjeéna preostala roénost obveznica,
u mil. EUR u godinama

W oepozi B noveana sreostva

I orzawne obveznice [l Ostalaimovina
400

300
200

100

Izvor: Hanfa

S obzirom na to da glavninu prihoda
ostvaruju putem aktivnosti izvrSenja te
zaprimanja i prijenosa naloga (slika 8.9.),
investicijska drustva uvelike su izlozena
iznenadno
investitora.

trziSnom riziku i ranjiva na
pogorsanje sentimenta

Drustva za upravljanje mirovinskim i
investicijskim fondovima takoder su
znacajno izlozena navedenim rizicima s
obzirom na to da im glavnina prihoda
dolazi od upravljanje
imovinom koja se temelji na njezinoj neto

Pritom je ta izlozenost

naknade za

vrijednosti.
naglasenija kod drusStava za upravljanje

zbog
umanjenja

fondovima
mogucnosti dodatnog

profitabilnosti kroz neto odljeve, sto je bilo
okolnostima povecanih

investicijskim

naglaseno u

HANFA

/ Godina 2023.

trzisnih neizvjesnosti kroz 2022. i 2023.
godinu (vise u poglavlju 5. Investicijski

fondovi).

Slika 8.9. Situacija na trzistu kapitala reflektira se na poslovanje investicijskih drustava
Neto prihodi investicijskih drustava prema vrsti aktivnosti, u mil. HRK

. IzwrSenje naloga

financijskin

A
||I||l ||||||||I||||||| |l||||||||||||||

03 o000 B
2013 2014, 2015, 2016, 2017. 2018, 2019, 2020. 2021 2022. 2023

. ostaiiprinodi [Jflj Trgovanje za viestiirazun [l Rashod od provizia i naknada

Zaprimane i lo

lzvor: Hanfa

Profitabilnost i solventnost

Slika 8.10. Pad profitabilnosti kod gotovo svih ostalih pruzatelja financijskih usluga u 2022. godini
Povrat na prosje&nu imovinu, u %

Mirovinska
osiguravajuca
drustva

Drustva za
upravijanie inv.
fondovima

Investiciska
upravijanje mirov. Fakloring drustva 5
fondovima st

14. 16, 18. 20. 22, 14. 16. 18. 20. 22, 14. 16. 18. 20. 22,

14. 16. 18. 20. 22,

14. 16. 18, 20. 22

Izvor: Hanfa

Profitabilnost drustava za
investicijskim fondovima narusena je

upravljanje

tijekom 2022. wuslijed pada imovine
investicijskih fondova uzrokovanog
negativnim  trzisSnim kretanjima i

poljuljanim
(viSse u poglavlju 5. Investicijski fondovi).
imovina rezultirala je

investicijskim sentimentom

Smanjena neto
padom prihoda od naknada za upravljanje
od 7,4% na kraju 2022. u odnosu na
prethodnu godinu. Unatoc rastu prinosa u
2023., zbog negativnih neto odljeva neto
UCITS fondova dodatno je
smanjena u prvoj polovini godine. To je
dovelo do pada prihoda od naknada za
upravljanje od 5,5 % u prvom polugodistu

imovina
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2023. u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine. Usprkos tome,
profitabilnost drustava za upravljanje

investicijskim fondovima i dalje je na
visokim razinama s obzirom na to da je
povrat na imovinu na kraju lipnja 2023.
iznosio 28,3 % (slika 8.10.).

U 2022. smanjena je i
drustava za upravljanje
fondovima, Sto je najve¢im dijelom
generirano padom prihoda od
upravljacke naknade, koji su u 2022
uslijed pada imovine pod upravljanjem

profitabilnost
mirovinskim

(viSe u poglavlju 4. Mirovinski fondovi)
smanjeni za 285% u odnosu na 2021.
godinu. Povecanje neto
mirovinskih

imovine

fondova pod utjecajem
pozitivnih trzisnih kretanja u prvoj polovini
2023, kao i stabilnin uplata sredstava,
dovelo je do povecanja profitabilnosti
drustava za upravljanje mirovinskim
fondovima, uz povrat na imovinu od 18,6 %

na kraju lipnja 2023. godine.

Pad profitabilnosti faktoring drustava u
2022. i 2023. (povrat na imovinu na kraju
lipnja 2023. iznosio je -0,7 % ) generiran je
uglavnom rezultatima drustva koje je u
2023. prestalo s poslovanjem. Povrat na
imovinu preostalih faktoring drustava na
kraju lipnja 2023. iznosio je 4,2 %, Sto je za
0,2 p.b. veéi povrat u odnosu na rezultate
poslovanja tih druStava ostvarene u 2021.
godini.

Negativha trziSna kretanja i poljuljani
investicijski sentiment u 2022.znacajno su
narusili

profitabilnost investicijskih

drustava kroz povecanje realiziranih
gubitaka financijske imovine. lako je dobit
prije oporezivanja investicijskin drustava
na kraju 2022. bila za 0,8 mil. EUR,
odnosno za 52,1 % manja u odnosu na kraj

prethodne godine, povrat na imovinu i

HANFA

/ Godina 2023.

dalje je iznosio relativho visokih 6,3 %.
Oporavkom vrijednosti na financijskim
trzistima u 2023, ali i kroz smanjenje
njihove imovine, profitabilnost
investicijskih drustava mjerena povratom

na imovinu dosegla je viSegodisnji
maksimum od 163 %. Zahvaljujuci
odrzavanju profitabilnosti na relativno
visokim stopama i posljedicnom
odrzavanju zaliha kapitala, stopa
kapitaliziranosti sektora investicijskih
drustava kontinuirano se nalazi na

razinama znacajno visima od regulatorno
propisanih  minimuma (slika 8.1.), Sto
investicijskim  drustvima
apsorpciju
sistemskih Sokova.

omogucuje

potencijalnih dodatnih

Slika 8.11. Kapitaliziranost investicijskih drustava i dalje na visokim razinama
Stopa ukupnog kapitala investicijskih drustava, u % rizikom ponderirane aktive

150%

é 300%
100%

200%
* *
50%

.
g =

0%

12117 12118 12119 12/20. 12121 12122 03/23. 06/23.

Napomena: kapitala za sustav. linja
minimalne razine ukupnog kapitala. U rujnu2021. pocelaje primjena Uredbe (EU) 2019/2033 0 bonitetnim zahtjevima za
investiciska drustva, kojom s &inizrazavan italat i i
Izvor: Hanfa

Slika 8.12. Adekvatnost kapitala mirovinskih osiguravajucih drustava i dalje na zadovoljavajuc¢im
razinama

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

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023,

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023,

Napomena: Prema Zakonu o mirovinskim osiguravajucim drustvima (NN, br. 115/18) MOD-ovi trebaju zadovoljavati sve zasebno
propisane kriterije kapitaliziranosti propisane Zakonom.
lzvor: Hanfa

Uslijed nestabilnih trziSnih uvjeta i rastuce
dobit prije oporezivanja
mirovinskin  osiguravaju¢ih  drustava
iznosila je u 2022. godini -10,9 mil. EUR. Taj
je gubitak velikim dijelom generiran

inflacije
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povecanjem ostalih rashoda jednog od
drustava uslijed prebacivanja sredstava na
racun imovine za pokrice tehnickih
pricuva zbog utvrdenog nastanka manjka
uslijed indeksacije mirovina za inflaciju.
Polugodisnja dobit prije oporezivanja na
kraju lipnja 2023, vrednovana prema
novom racunovodstvenom standardu
MSFI 17, iznosila je 0,1 mil. EUR. Aktivnim

HANFA

/ Godina 2023.

upravljanjem rizika adekvatnosti kapitala
kapitaliziranost
osiguravajucih drustava zadrzana je iznad
regulatornih zahtjeva unato¢ nepovoljnim
poslovnim rezultatima, Sto potpomaze
njihovu  otpornost na potencijalne
sistemske  Sokove u okolnostima

mirovinskih

povisenih kamatnih i trzisnih rizika (slika
8.12.).
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OKVIR 1. NEKRETNINSKA ULAGANJA: ALTERNATIVNA
ULAGANJA KOJA ZNACAINO ODREDUJU
STABILNOST SEKTORA FINANCIJSKIH USLUGA U RH?

Uvodno

Kretanja u sektoru nekretnina imaju
klju¢nu ulogu u stabilnosti financijskog
sustava.
sveobuhvatnijeg financijskog ciklusa pa
uz interakciju i u interakciji s kreditnim
ciklusom i ciklusom na trzistu kapitala
znacajno odreduju izlozenost financijskog
sistemskom Prema

Nekretninski ciklusi dio su

sustava riziku.
ekonomskoj teoriji financijski ciklusi dulje
traju te imaju vece amplitude u odnosu
na klasicne gospodarske cikluse, sto je
slucaj i kod nekretninskinh ciklusa zbog
neelasti¢ne ponude i razmjerno
heterogene potraznje. Stoga je pracenje i
razumijevanje kretanja u tom sektoru
kljucno za  odrzavanje stabilnosti
financijskog sustava, posebno ako je
nekretninski sektor, odnosno gradevinska
i S njome povezane djelatnosti, ujedno i

bitan Cimbenik gospodarskog rasta.

Stres na trzistu poslovnih nekretnina
moze negativno utjecati na cjelokupno
gospodarstvo putem razlicitih kanala.
Korekcije na tom trziStu negativno utjecu
na poslovanje gradevinskog sektora i
povezanih djelatnosti, a kroz smanjenje
vrijednosti kolaterala i porast kreditnog
rizika negativno utjecu i na kreditni ciklus
te doprinose kontrakciji ekonomske
aktivnosti. Nakon globalne financijske
krize iz 2008. godine, Ciji je povod bio
upravo kolaps trzista nekretnina u SAD-u,
takav se scenarij dogodio i na domacem
trzistu nekretnina, koje je zabiljezilo
kumulativni pad cijena od 18,7 % tijekom
osam godina uz znacajno smanjenje

HANFA

likvidnosti. Banke, financijske institucije
koje su najizlozenije tom trzistu preko
kreditnog kanala, pretrpjele su osjetne
gubitke. No kontrakcije na
nekretninskom  trziSstu snazno @ se

prelijevaju i na ostale financijske
institucije koje su mu primarno izlozene
kroz direktna ili indirektna financijska
ulaganja, a sto moze dovesti do zaraze i
prelijevanje soka i na druge segmente

financijskog trzista i sustava opcenito.

Preporuke Europskog odbora za
sistemske rizike

U fokusu prethodnih analiza sistemskih
rizika koji proizlaze iz nekretninskog
sektora mahom su se nalazile stambene
nekretnine, koje imaju znacajan utjecaj na
poslovanje banaka, ali i Cije se cijene
redovito objavljuju i analiziraju. Kvaliteta i
opseg podataka koji se prikupljaju u
sklopu statistike nekretnina komercijalne
namjene u Hrvatskoj
fragmentirani i nedostatni. Dostupnost

relativno su

detaljne statistike o kretanju cijena na
trzistu poslovnin nekretnina nuzan je
preduvjet za pravovremeno pracenje
rizika za financijsku stabilnost.

Vaznost prac¢enja trzista nekretnina u
kontekstu financijske stabilnosti
prepoznao je i
sistemske rizike, koji je proteklinh godina
izdao viSe preporuka usmjerenih prema

Europski odbor za

boljem pracenju i adresiranju sistemskih
rizika koji proizlaze iz tog trzista. Cilj je tih
preporuka prepoznati trziste nekretnina
moguci  izvor ifili
sistemskih poremecaja u financijskom

kao katalizator
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sustavu, zbog cega
nacionalnoj, ali i razini EU-a, uspostaviti

sustav identifikacije te prac¢enja kretanja i

je nuzno na

/ Godina 2023.

trendova na nekretninskim trzistima

(tablica 1.).

Tablica 1. Preporuke Europskog odbora za sistemske rizike povezane s trzistem nekretnina

Preporuka o zatvaranju praznina u
podacima o nekretninama
(ESRB/2016/14)

20716.

Preporuka o izmjeni Preporuke
ESRB/2016/14 o zatvaranju
praznina u podacima o
nekretninama (ESRB/2019/3)

2019.

Preporuka o slabostima u sektoru
poslovnih nekretnina u
Europskom gospodarskom
prostoru (ESRB/2022/9)

2022.

Izvor: Hanfa

Trziste poslovnih nekretnina u
Hrvatskoj

Vazno obiljezje trzista poslovnih
nekretnina jest stupanj
heterogenosti s obzirom na to da na
trziste utjeCu brojni Cimbenici, od kojih su
najvazniji lokacija, namjena i

nekretnine. Prema

visok

veli¢ina
namjeni poslovne
nekretnine najcesce se dijele na urede il
poslovne prostore, industrijske i logisticke
nekretnine, maloprodajne prostore i
hotele, dok se lokacijska podjela temelji
na kategorizaciji privlacnosti
mikrolokacije. U Hrvatskoj jos uvijek ne
statistika  fizickih
poslovnih  nekretnina, a

postoji  sluzbena
pokazatelja
pracenje trziSta zasniva se na podacima
nekoliko agencija koje se bave prometom
poslovnih nekretnina u Hrvatskoj. ¢ Ti
podaci nisu sveobuhvatni i odnose se na

pojedine segmente trzista, a ¢esto i samo

8 Hrvatska narodna banka zapocela je krajem
2019. s prikupljanjem fizickih podataka o trzistu
poslovnih nekretnina od nekoliko agencija koje

HANFA

usmjerena na uskladivanje definicija i pokazatelja koji se upotrebljavaju za
pracenje trzista stambenih i poslovnih nekretnina i rjieSavanje postojecih praznina
u raspolozivosti i usporedivosti podataka u Europskoj uniji

zahtijeva od drzava ¢lanica prikupljanje podataka o fizickim pokazateljima

poslovnih nekretnina za Ciji je razvoj zaduzena Europska komisija i detaljnu
rasclambu prikupljenih podataka kako bi se u potpunosti obuhvatila
heterogenost trzista poslovnih nekretnina, baze ulagaca i izvora financiranja

usmjerena na poboljsanje pracenja sistemskih rizika koji proizlaze iz trzista

poslovnih nekretnina, osiguravanje dobrih praksi financiranja poslovnih
nekretnina, povecanje otpornosti financijskih institucija i razvoj alata zasnovanih

na aktivnostima za poslovne nekretnine u Uniji

na grad Zagreb i okolicu, gdje je trzisna
aktivnost relativno visoko koncentrirana.

Vazna je karakteristika trziSta uredskih
prostora u Hrvatskoj manjak raspolozivog
adekvatnog prostora uslijed nedostatka
novih projekata koji bi kompenzirali
snaznu potraznju, koju je tek privremeno
smanjila pandemija bolesti COVID-19.
Nakon blagog usporavanja investicijskih
transakcija u uredskom segmentu u 2021.
(slika 1), u 2022. zabiljezen je znacajan
porast investicija, koji je dijelom uvjetovan
procesom obnove objekata ostecenih
potresom. Unato¢ tome, jaz
potraznje i ponude ipak se nije znacajnije
smanjio pa je stopa slobodnih uredskih
prostora na kraju 2022. iznosila oko 4 %% i
zadrzala se u podrucju povijesno
zabiljezenih najnizih vrijednosti (slika 3.).
Unatoc¢ vrlo visokoj popunjenosti trziSno

izmedu

raspolozivog prostora, prinosi od ulaganja
u uredske prostore posljednjih se godina
nisu znacajnije mijenjali te su krajem 2022.

se bave tom djelatnoscu u Hrvatskoj, na temelju
kojih analizira rizike povezane s tim trzistem.

% Prema podacima Colliersa dostupnima na
poveznici.
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od 7,4%. Na
moguce povecanje ponude uredskih
prostora u narednom razdoblju upucuje
povecanje povrsine uredskih zgrada za

ostali usidreni na razini

koje su izdane gradevinske dozvole u
2022. iako je ta razina i dalje viSestruko
manja od najvisih zabiljezenih u vrijeme
ekspanzije nekretninskog trzista 2007.
godine (slika 4.). | za ostale je nestambene
nekretnine povrSina zgrada za koje su
izdane gradevinske dozvole porasla, i to
na najvecu razinu od 2008. godine.

Slika 1. U 2022. glavnina investicijskih transakcija odnosila se na uredske prostore
Transakcije na trZistu poslovnih nekretnina, u mil. EUR

W votei [l incustiskiilogistieki prostori [l Maloprodajni prostori [l uredski prostori

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

Napomena: Procjena s ne odnosi na ukupne transakeije, ve¢ samo na investiciske transakcile zabiljiezene na trzistu, a ne ukijuguje
investicije u izgradnju.
izvor: HNB

8

0

Slika 2. Nepovoljno makroekonomsko okruzje zasad se nije odrazilo na kretanje prinosa
Prinosi na trzistu poslovnih nekretnina, u %

== Logisticki prostori == Maloprodajni prostori - klasaA == Uredski prostori — klasa A

06/18. 03119 12019, 09/20 06/21. 03122 12122

Napomena: Podaci se odnose na grad Zagreb i okolicu, a prinos je definiran kao omjer godisnjeg dohotka od zakupnine i
cilene koja je plaena za nekretninu.
Izvor: HNB

Segment logistike i skladista obiljezila je u
2022. niska stopa slobodnih logistickih i
industrijskih prostora (slika 3.), blagi pad
prinosa (slika 2.) i skroman obujam
investicijskih (slika 1).
Istodobno su investicijske transakcije u
maloprodajne prostore znacajno
smanjene, dok se prinosi maloprodajnih

transakcija

prostora najbolje klase nisu znacajnije
promijenili.
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Slika 3. Ponuda raspoloZivih slobodnih poslovnih nekretnina iznimno je ograni¢ena
Stopa slobodnih poslovnih nekretnina po vrstama, u %

== Logisticki prostori == Uredski prostori

Izvor: Collers

Slika 4. Nakon smanjenja tijekom koronakrize, u 2022. godini powsina nestambenih zgrada za koje
suizdane gradevinske dozwole znatno se povecala
Povrsina nestambenih zgrada za koje su izdane gradevinske dozvole, u mil. m2

Nestambene zgrade, osim uredskih zgrada Uredske zgrade

175

01 03. 05 07. 09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23. 01 03. 05 07. 09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23.

1zvor: DZS

IzloZenost sektora financijskih
usluga trzistu poslovnih
nekretnina

Sektor financijskih usluga u Hrvatskoj nije
znacajnije izlozen trzistu poslovnih
nekretnina s obzirom na to da je tek 2,6 %
ukupnih ulaganja sektora krajem lipnja
2023. bilo usmjereno na to trziste (slika 5.).
Pritom su druStva za osiguranje glavni
investitori na trzistu nekretnina, dok su
ostali sektori njemu tek marginalno

izlozeni.

Razlozi (ne)ulaganja u nekretnine razliciti
su i ovise o brojnim cimbenicima: od
zakonski uvjetovanih ogranic¢enja
ulaganja do manjka atraktivnosti tog
trzista zbog ogranicene ponude, ali i
likvidnosti takvih nekretnina u Hrvatskoj.
Tradicionalno je poslovanje leasing
drustava u Hrvatskoj orijentirano na

osobna i gospodarska vozila, a nekretnine
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kao objekt leasinga ne koriste se Cesto.?”
Kriza na domacem trzistu nekretnina
nakon 2009. i
rezultirali su likvidacijom nekretninskih

slab interes investitora
investicijskin fondova ®, koji od travnja
2019. ne posluju na domacem trzistu. S
druge strane, direktne mogucnosti
ulaganja obveznih mirovinskih fondova u
nekretnine nisu postojale sve do
zakonskih izmjena koje su stupile na
snagu 2024.%° Njima je prvi put dopusteno
neposredno ulaganje u nekretnine za
fondove kategorije A i B, dok su za
fondove kategorije C takva ulaganja i dalje
zabranjena. Fondovi A kategorije mogu u
nekretnine’ isprva uloziti najvise 5 % neto
imovine, a ako je fond nakon pet godina
od stupanja na snagu tih izmjena dosegao
taj prag, ulaganja moze povecati na 10 %,
ali pod uvjetomm da mirovinsko drustvo
ima strucnjake koji prate kretanje
vrijednosti nekretninskog portfelja. Kod
fondova kategorije B ograni¢enja su nesto
restriktivnija i iznose 4 % za prvih pet
godina te 7 % nakon proteka pet godina.

Drustva za osiguranje jedina su znacajnije
izlozena nekretninskom trzistu, po ¢emu
se isti¢u i u odnosu na drustva u ostalim
zemljama EU-a. lipnja 2023.
godine 125% ulaganja drustava za
osiguranje u Hrvatskoj bilo je alocirano u

Krajem

nekretnine koje se ne upotrebljavaju za
vlastite potrebe, dok su ista nekretninska
ulaganja na razini EU-a iznosila 8,4 %.
Pritom je koncentracija tih ulaganja kod

87 Na kraju lipnja 2023. manje od 1 % broja aktivnih
ugovora leasing drustava bilo je povezano s
nekretninama, dok je nedospjela vrijednost
aktivnih ugovora s nekretninama kao objektom
leasinga na kraju lipnja 2023. iznosila tek 2,1 %
ukupne vrijednosti svih aktivnih ugovora.

68 Krajem 2008. godine u Hrvatskoj je poslovalo
sedam zatvorenih investicijskih fondova s
javnom ponudom za ulaganje u nekretnine.
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nekih drustava izrazito visoka (na kraju
2022. gotovo polovina ukupnog broja
nekretnina pripadala je jednom drustvu).
Na visoku koncentraciju ukazuje i HHI
indeks temeljen na broju nekretnina u
portfelju 7 (slika 6). Od ukupnih
nekretninskih ulaganja krajem prvog
polugodista 2023. polovina ulaganja bila
su direktna ulaganja, nesto manje od
tre¢ine odnosilo se na ulaganja u
nekretnine za vlastite potrebe, a17 % Cinila
SuU neizravna ulaganja, odnosno hipoteke.
Razliciti oblici ulaganja u nekretnine izlazu

drustva razli¢itim rizicima i kanalima
prijenosa potencijalnog Soka s
nekretninskog trzista na pokazatelje
njihova poslovanja. S jedne strane,

direktna ulaganja izlazu ih riziku pada
prinosa, dok su kod neizravnih ulaganja,
kod kojih drustva nisu vilasnici nekretnina
vec¢ drze nad njima hipoteku, najvazniji
kreditni rizik i rizik nedostatnog kolaterala
u slucaju pada cijena nekretnina.

Slika 5. Nekretninska ulaganja ¢ine maniji dio ukupnih ulaganja sektora financijskih usluga
Struktura ulaganja sektora financijskih usluga prema vrsti ulaganja, u %

W oiorice B ivesticisitondovi [l kreaii [ Novac i depozii

I orzawne obveznice [l Korporatie obveznice Nekretnine [l Ostalo

AR

2016. 2017, 2018 2019 2020.

£

2

Napomena: Prikazana su ulaganja drustava za osiguranje te mirovinskin i inv esticijskih fondova ko zajedno Eine gotov 90% imovine trzista
usluga.

69 Zakon o obveznim mirovinskim fondovima (NN
br. 19/14, 93/15, 64/18, 115/18, 58/20 i 156/23),
dostupan na poveznici

70 Obiljezja nekretnine u koju mirovinski fondovi
mogu ulagati propisana su clankom 125,
stavkom 19. Zakona o obveznim mirovinskim
fondovima.

71 Za izratun HHI indeksa koristen je broj
nekretnina, a ne vrijednost ulaganja kako bi se
anulirao utjecaj rasta cijena nekretnina na
izracun pokazatelja koncentracije.
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Slika 6. Nekretninski portfelj drustava za osiguranje izrazito koncentriran

HHIindeks koncentracije izratunat na temelju broja nekretnina u portfelju
5000

4000

3000

2000

Izvor: Hanfa

Slika 7. Drustva za osiguranje u Hrvatskoj uglavnom nisu aktivni investitori na nekretninskom
trzistu
Indeks aktivnosti drustava za osiguranje na trzistu nekretnina, u %

100%

18 19. 20. 21 22 23,

Indeksje izrads jer broj kojesu %ja u odnosu nagodinu prije ibroja svih
nelretnina u portfelju u promatranom trenu thu. Vrijednost 0% oznads j i odnosuna
prethodno razdobije.

Izvor: Hanfa

Slika 8. U nekretninskom portfelju drustava za osiguranje prevladavaju poslovni prostori
Nekretninski portfelj drustava za osiguranje prema vrsti nekretnine, u %

I zemiiste [l togistiexii industrski prostori
ina [l geraza ostalo

W vosiowni prostor

B stambena nekret

2016. 2017, 2018, 2019, 2020. 2021, zoézv

Napomena: Ostale nekretnine ukljuduju razne vrste nekretnina poput dvorca, siiosa, hotela, livada, maslinika, oranica, suma, vinograda, itd
zvor: Hanfa

U nekretninskom portfelju drustava za
osiguranje na kraju 2022. dominirali su
poslovni prostori s udjelom od oko 60 %,
dok su stambene nekretnine cCinile oko
18 % portfelja (slika 8.). Ostale nekretnine
evidentirane u portfeljima drustava za
osiguranje (koje ¢ine oko 20 % portfelja)
uklju€uju iznimno heterogene podvrste
nekretnina 7?2 , Sto dodatno naglasava

72 Kao Sto su primjerice garazna i parkirna mjesta,
stanice za tehnicki pregled, zemljiSta i oranice,
dvorci, silosi, Sume itd.
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vaznost  sistematizacije definicija i
pracenja sirokog skupa pokazatelja kako
bi se precizno detektirala kretanja na

cjelokupnom trzistu.

Ono Sto je primjetno jest
static¢nost, odnosno

razmjerna
neaktivnost
nekretninskog portfelja. Tako je udio
nekretnina koje se prvi put pojavljuju u
portfelju u cijelom promatranom
razdoblju vrlo nizak (slika 7.), a krajem
2022. iznosio je 55 %. U sedmogodisnjem
razdoblju od pocetka 2016. do kraja 2022.
Cak 65% nekretnina bilo je prisutno u
portfelju tijekom cijelog promatranog
razdoblja. Navedeno se odrazava i na
prosje¢nu starost portfelja”, koja raste
priblizno linearno kroz vrijeme te je
krajem 2022. 18,5 godina (u
odnosu na 11,5 poc¢etkom 2016. godine).

iznosila

Staticnost portfelja odraz je njegove
strukture i namjene s obzirom na to da se
glavnina nekretninskih ulaganja odnosi
na direktna ulaganja u poslovne prostore,
koja su u pravilu generirala stabilan
novcani priljev drustvima kroz najam.
Navedeno je posebno relevantno s
aspekta profitabilnosti tijekom perioda
niskin kamatnih stopa s obzirom na
relativno visoke prinose od najma u
odnosu na povrate na alternativne oblike
ulaganja. Prinos na nekretninska ulaganja
nije se prema dostupnim podacima
znacajnije promijenio posljednjinh godina
unatoc generalnom rastu cijena
stambenih nekretnina. S obzirom na
pozitivhu koreliranost trzista stambenih i
poslovnih nekretnina izvjesno je kako su
se vrijednosti i poslovnih nekretnina u tom
periodu povecale. ProsjeCna cijena
nekretnina u portfelju drustava za

osiguranje porasla je u razdoblju od

73 ProsjeCna starost portfelja izraCunana je kao
prosjeCna razlika izmedu odredenog trenutka u
vremenu i datuma stjecanja nekretnine.
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pocCetka 2016. do kraja 2022.za 11,9 % (slika
9.), Sto je znacajno nize od rasta vrijednosti
indeksa stambenih nekretnina, koji je u
tom razdoblju porastao za 59,2 %. Najvise
je porasla cijena najraznolikije kategorije

,ostalo®, dok se cijena pojedinacnih
kategorija (primjerice garaza) cak i
smanjila, suprotno opéim  trziSnim

kretanjima (slika 9.).

Adekvatno vrednovanje nekretninskih

ulaganja direktno se odrazava na
temeljne  pokazatelje  poslovanja i
stabilnosti drustava za osiguranje. S
obzirom na naznake postupnog
smanjenja aktivhosti na domacem
stambenom trzistu 74 , eventualne

korekcije cijena stambenih, a povezano s
tim i poslovnih nekretnina, mogle bi se
odraziti na smanjenje imovine te
kapitaliziranosti drustava za osiguranje.
Simulirani Sok pada vrijednosti poslovnih
nekretnina od 8 % odnosno 30 % umanjio
bi kapitalne medijalne zalihe domacih
osiguratelja s kraja prosinca 2022. za 6,64
p.b. odnosno za 24,70 p.b. No na razini
sustava one bi i dalje bile dostatne za
apsorpciju spomenutih Sokova i visoko
iznad zakonski propisanih minimalnih
razina (slika 10.). Utjecaj potencijalne
korekcije cijena poslovnih nekretnina na
profitabilnost ovisit ¢e o odnosu promjene
cijena u odnosu na promjenu najma, No s
obzirom na generalni manjak kvalitetnog
poslovnog prostora u Hrvatskoj prinos na
nekretninska ulaganja mogao bi ostati
razmjerno stabilan. Profitna atraktivnost
nekretninskih ulaganja tako ¢e ponajprije
ovisiti o relativnom odnosu povrata na
takve investicije u odnosu na druge
investicijske opcije koje, medutim, u
pravilu nude i visi stupanj likvidnosti.

74 Broj kupoprodajnih transakcija stambenim
nekretninama u prvom polugodistu 2023.
smanjio se na godisnjoj razini za oko 12 %.
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S obzirom na to da su nekretninska
ulaganja sektora financijskih usluga vec
dulji period najzastupljenija alternativna
vrsta ulaganja, a s recentnim zakonski
izmijenjenim mogucnostima investiranja
izvjesno je kako ¢e ona to u narednom
periodu i ostati, nuzno je sustavno i
sveobuhvatno pracenje kretanja na tom
trzistu, poglavito u segmentu poslovnih
nekretnina. Naime,

jako izlozenost

nekretninama nudi odredene
stabilizacijske efekte poslovanja (relativna
stabilnost prinosa, manja kapitalna
volatilnost), njih je potrebno adekvatno
procijeniti, a 5sto nije moguce bez
temeljitog pracenja trzista nekretnina i
sistemskih rizika koji mogu nastati u tom
sektoru. Kontinuirano i sistematizirano
rizika korak u

pracenje prvi je

sveobuhvatnom procesu adresiranja
sistemskih rizika povezanih s trzistem
poslovnih nekretnina, koji su na razini
cjelokupnog Europskog gospodarskog
prostora ocijenjeni visokima te zahtijevaju
povecanu pozornost donositelja
ekonomskih politika. Adresiranje
sistemskih rizika koji proizlaze iz sektora
stambenih i poslovnih nekretnina nadilazi
domenu financijskog sustava i zahtijeva
sveobuhvatnu meduinstitucionalnu

suradnju.
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Slika 9. Vrednovanje nekretnina u portfelju drustava za osiguranje iznimno je heterogeno
Vrijednost indeksa cijena nekretnina u portfelju drustava za osiguranje, 100=31.03.2016.

== ukupno = stambena nekretnina == zemijiste

== poslovni prostor == garaza == ostalo

120

10

100

90

2016 2018 2020 2022

Izvor: Hanfa

Slika 10. Simulacija utjecaja pada cijena nekretnina potvrdila dostatnost kapitalnih rezervi
drudtava za osiguranje za apsorpciju simuliranih Sokova
Omjer solventnosti, u %

B Omjer sohventnosti (31.12.2022.) B Smanjenje cilena nekretnina od 8% [ Smanjenje ciena nekretnina od 30%

250,0%

200,0%

150,0%

100,0%

Izvor: Hanfa
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OKVIR 2. IZLOZENOST SEKTORA FINANCIJISKIH
USLUGA KLIMATSKIM RIZICIMA

Uvodno

Kontinuirana emisija stakleni¢kih plinova
u atmosferu od pocetka industrijske
revolucije rezultirala je zagrijavanjem
atmosfere i mora preko efekta staklenika,
a Cije su brojne negativne posljedice,
svedene pod zajednicki naziv klimatske
promjene, svakodnevno sve vidljivije.
Opazeni porast prosjecne globalne
temperature zraka od vise od 1°C u
odnosu na predindustrijske razine
(razdoblje od 1850. do 1900. godine)
brojne probleme poput

vremenskih uvjeta

stvaraju
nestabilnih
(dugotrajne suse, obilne padaline i sve

izrazenije olujne nepogode), gubitka
bioraznolikosti i prijetnji globalnom
gospodarstvu. Europska komisija

procjenjuje” kako su ekonomski gubici
od klimatskih promjena u proslom
desetljecu Europsku uniju kostali preko
145 mird. EUR, sto je oko 2,5 % prosjecnog
BDP-a EU-a u posljednjih deset godina.

Klimatske promjene znacajno utjecCu i na
financijski sustav, i to direktno zbog
fizickih  rizika izazvanih ekstremnim
vremenskim dogadajima, ali i indirektno
kroz tzv. tranzicijske rizike, koji mogu
nastati zbog prelaska na niskougljicno
gospodarstvo. Financijski sustav moze
odigrati klju¢nu ulogu u adresiranju
klimatskih rizika i djelovati kao katalizator
zelene tranzicije gospodarstava
odrzivosti  u
odluka,

financijske

ukljucivanjem  faktora

donosSenje investicijskih

promoviranjem zelene

7> Vise informacija dostupno na poveznici
76 Ujedinjeni narodi 1972. odrZavaju prvu veliku
konferenciju o ekologkim pitanjima u Svedskoj

HANFA

inicijative i podrzavanjem neometanog
prijelaza prema odrzivom i otpornom
gospodarstvu. Stoga je, kako bi se oCuvala
stabilnost  financijskog
rastucih sistemskih

sustava u
okolnostima rizika
povezanih s klimatskim promjenama, a
financijskom sustavu omogucilo aktivho
sudjelovanje u odrzivoj tranziciji
gospodarstva, potrebno pravovremeno
prepoznati klimatske rizike i adresirati
potencijalne sistemske ranjivosti sustava

na njih.

Slika 1. Svijet se sve vise zagrijava
Prosjecna mjesecna globalna temperatura, u C*

Sijecan]
Veljaa

Ozujak
13
Lipanj "
sani l I I 15
16

Kolovoz
LBV

2000. 2010. 2020.

Izvor: Climate Reanalyzer, Visual Capitalist

Zakonodavni okvir

lako je borba protiv klimatskih promjena
pocela vec¢ 70-ih godina proslog stoljeca’,
napori u pogledu smanjenja emisija
staklenickih plinova polucili su
ogranicene rezultate. No zbog povecanja
svijesti o klimatskim promjenama te
njihove osjetnije  prisutnosti u
prosincu 2015. godine potpisan je Pariski
sporazum.
obvezuju¢em medunarodnom dogovoru
usmjerenom prema borbi protiv
klimatskih promjena, cCiji je cilj zadrzati

sve

RijeC¢ je prvom globalnom,

(tzv. First Earth Summit), istiCuéi potrebu za
medunarodnom  suradnjom U  rjesavanju
klimatskih promjena.
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porast prosjecne svjetske temperature na
razini znatno manjoj od 2 °C u usporedbi s
predindustrijskim razinama te ulagati
napore da se taj porast ogranici na 1,5 °C.

Postizanje  dogovorenih  tranzicijskih
ciljeva podrazumijeva sveobuhvatne i
sustinske izmjene, poput prelaska na
obnovljive izvore energije kao glavni
energent gospodarstva, usvajanja novih
niskougljicnih  tehnologija, izgradnje
projekata za uklanjanje ugljika iz
atmosfere, te brojne manje izmjene u
svakodnevnom nacinu zivota.

Slika 2. Rast globalne temperature povezan je s rastom broja prirodnih katastrofa te
ekonomskih gubitaka povezanih s njima

Ekonomski gubitak od prirodnih katastrofa,

u mird. USD Broj prirodnih katastrofa

400

600 i i Bl
400 Bllod 3 I
200 | IIIII II||I
0 0

10. 11. 12. 13. 14, 15, 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22

10. 11, 12, 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19, 20. 21. 22

Izvori: Statista, MMF

U prosincu 2019. Europski parlament
usvojio je Europski zeleni plan, prema

kojem se zemlje ¢lanice obvezuju smanjiti

emisije staklenickih plinova za 55 % do
2030. i postati energetski neutralne do
2050. godine. U lipnju 2021. na snagu je

stupio i Europski zakon o klimi
(EU)2021/1119, prema kojem su zemlje
Clanice zakonski obvezne dostici

klimatske ciljeve usvojene u sklopu
Europskog zelenog plana. Kako bi se
uspjesno dostigao srednjoroCni  cilj
smanjenja emisija EU-a od najmanje 55 %
do 2030., europske zemlje rade na izradi
paketa Spremni za 55, koji sadrzi niz

77 Uredba (EU) 2020/852 Europskog parlamenta
i Vije¢a od 18. lipnja 2020. o uspostavi okvira za
olakSavanje odrzivinh ulaganja i izmjeni Uredbe
(EU) 2019/2088, SL L. 198/13
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prijedloga za reviziju i azuriranje
zakonodavstva EU-a te pokretanje novih
inicijativa kako bi se osiguralo dostizanje

klimatskih ciljeva.

2014 2015 2016, 2017. 2018, 2019, 2020. 2021 2022

Slika 3. Sve vi$e se ulaZe u zelene i odrzive obveznice
Izdana vrijednost obveznica, u mird. USD

1000

500 : : :

Izvor: Climate Bonds Initative

Financiranje zacrtanih klimatskih ciljeva
podrazumijeva znacajna sredstva, pri
¢emu je samo u NextGenerationEU
(NGEU), koji je dio sedmogodisnjeg
budzeta EU-a, alocirano 30 % ukupnih

sredstava za zelene investicije, Sto dostize
projiciranih 1 bn. EUR predvidenih javnih
sredstava do 2028. godine. Povrh toga,
financijski sustav prepoznat je kao kljuéni
sektor koji efikasnom alokacijom privatnih
i financijskih sredstava moze znacajno
doprinijeti postizanju klimatskih ciljeva, a
Cija se ucinkovitost temelji na regulaciji
koja poti¢e odrziva ulaganja i osigurava
prijelaz na zeleno gospodarstvo.

Europska regulativa povezana s odrzivim
financiranjem zasniva se na tri klju¢na
dokumenta:

1. Uredbi o taksonomiji”’, koja uspostavlja
jedinstveni klasifikacijski sustav na razini
EU-a na temelju kojega se utvrduje je li
neka gospodarska djelatnost okoliSno
odrziva
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2. Direktivi o korporativhom izvjesc¢ivanju
(Direktiva CSRD) 78 , koja
obvezuje poduze¢a na javnu objavu
standardiziranih i provjerenih izvjestaja o
odrzivosti

o odrzivosti

3. Uredbi o objavama povezanim s
odrzivosti u sektoru financijskih usluga
(Uredba SFDR)7°, koja osigurava objavu
informacija povezanih s odrzivosti u vezi s
financijskim proizvodima kako bi se
poboljsala transparentnost
ulagateljima te kako bi se sprijecio
marketing

prema

zavaravajuci  zeleni

greenwashing).

(tzv.

Hanfa kao nacionalno nadzorno tijelo
takoder provodi aktivnosti
zelene tranzicije. U Klimatskoj deklaraciji

u pogledu

opisuje svoje ciljeve i djelovanje te se
obvezuje da c¢e doprinijeti smanjenju
negativnih u¢inaka globalnog zatopljenja.
Uz obvezu primjene zakonodavnog okvira
EU-a Hanfa je takoder objavila Smjernice
za nefinancijsko izvjestavanje poduzeéa
prema okolisnim, upravljackim i
drustvenim (ESG)
ujednaceno djelovanje i
izvjestavanje i kako bi informacije
izdavatelja bile usporedive, pouzdane i
razumljive. Velik dio aktivnosti takoder je
usmjeren i na edukaciju subjekata
nadzora, akademske zajednice te Sireg

cilievima kako bi

omogucila

gradanstva. Agregatni rezultati
objavljenih izvjestaja mogu se naci u
Godisnjem

upravljanju.

izvjestaju o korporativnom

78 Direktiva (EU) 2022/2464 Europskog
parlamenta i Vije¢a od 14. prosinca 2022. o izmjeni
Uredbe (EU) br. 537/2014, Direktive 2004/109/EZ,
Direktive 2006/43/EZ i Direktive 2013/34/EU u
pogledu korporativnog izvjes¢ivanja o odrzivosti,
SL L322

7 Uredba (EU) 2019/2088 Europskog
parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o
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Zelena i odrziva financijska trzista brzo se
razvijaju iako je njihova vaznost na
ukupnom financijskom trzistu i dalje mala
(slika 3.). Najveci razvoj zelenog trzista
vidljiv je na europskom podrucju s
obzirom na to da su na kraju 2022. godine
46,9 % ukupne vrijednosti izdanih zelenih
obveznica Cinile obveznice iz Europe. Iz tih
je razloga EU donio novu uredbu o
regulaciji europskih zelenih obveznica®,
koja ¢e se primjenjivati od prosinca 2024.
godine. Uredbom se uvodi dobrovoljna
oznaka ,europska zelena obveznica® il
,EUGB", kojom se obveznice isticu kao
.Zelene® tj. one koje se obvezuju na zeleno

koristenje prihoda. Izdavateljima je
dopusteno raspodijeliti  prihode od
obveznica za izravno ili neizravno

financiranje ekoloski odrzivih aktivnosti u
smislu Uredbe o taksonomiji.

Slika 4. Razvoj ESG regulatornog okvira

2016.

2019.

=

Izvor: Hanfa

lako klimatske promjene nedvojbeno
treba adresirati i pritom ostvariti i
tranziciju prema odrzivom financiranju,
strukturne promjene koje ta tranzicija
podrazumijeva nose i odredene rizike za
financijski sektor. Stoga je Mreza za

ekoloski financijski sustav

(engl. The Network for Greening the
Financial System, NGFS) u 2020. objavila

objavama povezanim s odrzivosti u sektoru
financijskih usluga, SL L 317

80 Uredba (EU) 2023/2631 Europskog parlamenta
i Vijeca od 22. studenoga 2023. o europskim
zelenim obveznicama i neobveznim objavama za
obveznice koje se stavljaju na trziste kao okolisno
odrzive i za obveznice povezane s odrzivos¢u, SL

L, 2023/2631
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https://www.hanfa.hr/media/tqeeaxoq/klimatska-deklaracija.pdf
https://www.hanfa.hr/media/tj2deuph/smjernice-za-izradu-i-objavu-esg-relevantnih-informacija-izdavatelja.pdf
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022L2464
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32019R2088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=OJ:L_202302631

Financijska stabilnost

vodi¢ za supervizore, u kojem se nalaze
preporuke o ukljucivanju rizika povezanih
s klimom i okoliSem u nadzorne okvire, a
koje pokrivaju sve faze procesa, od same
definicije klimatskih rizika do osiguranja
odgovaraju¢eg upravljanja klimatskim
rizicima od strane subjekata nadzora.

Slika 5. Preporuke za superviziju rizika povezanih s klimom

lokalnih rizika i

po
procijeniti
potencijalne
gubitke

povecanje
transparentnosti

Izvor: NGFS

Transmisijski mehanizmi
klimatskih rizika

Glavni izvori rizika klimatskih promjena u
sektoru financijskin usluga mogu se
opcenito podijeliti u dvije skupine, a to su

fizicki i tranzicijski rizici. FiziCki rizici
predstavljaju financijske troSkove i
gubitke koji nastaju kao neposredan

rezultat klimatskih promjena. Oni mogu
biti akutni, kada nastaju usred ekstremnih
vremenskih dogadaja poput poplava,
oluja, susa i pozara, te kroni¢ni, kada
nastaju kao rezultat kontinuiranih
promjena klime poput rasta temperature
mora i zraka te podizanja razina i kiselosti
oceana. Dodatno je potrebno naglasiti i
okolisne rizike, koji su izrazito povezani s
klimatskim promjenama, a odnose se na
zagadenje
deforestaciju te smanjenje bioraznolikosti.

vode, zraka i zemlje,

Druga su vrsta rizika tranzicijski rizici, koji

nastaju kao rezultat prelaska

gospodarstva s tradicionalnog na model
niskougljicnog gospodarstva® (engl. low-

8 Niskougljicno gospodarstvo predstavlja model
gospodarstva Cija ekonomija koristi izvor energije
koji proizvodi niske razine stakleni¢kih plinova.
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carbon economy). Tranzicija u tom

kontekstu podrazumijeva promjene u

regulativi, nacinu izvjeStavanja i
postojecoj i pristupacnoj tehnologiji te
promjene sentimenta investitora u

pogledu zelenih ulaganja.

Realizacija bilo kojeg od navedenih
klimatskih rizika lako se moze preliti na
sektor financijskih usluga putem brojnih

direktninh ili indirektnih transmisijskih
kanala. Primjerice, gubici financijskih
drustava mogu nastati posredstvom

mikroekonomskih kanala, odnosno kao
posljedica poteskoc¢a u poslovanju drugih
ugovornih strana ili pak posredstvom
makroekonomskih kanala, kod kojih se
klimatski rizici manifestiraju primjerice
kroz smanjenu produktivhost rada,
inflacijske pritiske, porast troska
financiranja i brojne druge posljedice na
gospodarstvo.

Klimatski rizici preko tih direktnih i
indirektnih kanala mogu utjecati na
pojedine segmente financijskog trzista.
Primjerice, zbog smanjenja raspolozivih
dohodaka kucanstava povecava se
mogucnost nastanka sistemski znacajnih
odljeva iz investicijskih fondova. Isto tako,
fizicka materijalizacija klimatskih
promjena poput suse moze dovesti do
povecanih zahtjeva za isplatu naknada
Steta drustava za osiguranje i utjecati na
njinovu likvidnost, dok tranzicijski rizici u
vidu povisenih poreza na emitiranje
staklenickih plinova mogu utjecati na
profitabilnost poduzeca. S obzirom na
imanentnu  visoku
gotovo
sustava,

medupovezanost
segmenata financijskog
indirektnih

trzistima

svih
posebno putem
zajednickih izlozenosti na

Cilj je takve vrste gospodarstva postati ekonomija
s nultom razinom emisija staklenickih plinova.
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kapitala, takvi se poremecaji kroz

materijalizaciju trzisnih rizika vrlo brzo,
lako i multipliciraju¢e mogu prenijeti na
ostale dijelove globalnog financijskog
sustava.

Slika 6. Veza izmedu klimatskih rizika i financijskog sustava

Pokretati rizika Transmisijski kanali w
m Mikroekonomski Izvor varijabilnosti

Akutni Profitabilnost
pozari, poplave, & T Geografska
oluje A LA heterogenost
pokretaéi klimatskih rizika ovisi &
geografskom

utjecu na sektor kucanstva,
polozaju i lokalnim

jurisdikcijama

Kroniéni
financijski i nefinancijski

suse, nepredvidive
B sektor

oborine, podizanje
razine oceana

m Makroekonomski

Viadine politike i
politike subjekata
nadzora

Likvidnost

Pojacivatirizika
faktori koji
povecavaju utjecaj
pokretaca
Klimatskih rizika

Trzigni rizik

Razmatraju pitanje kako
pokretaéi klimatskih rizika
utje¢u na cjelokupno
gospodarstvo i
makroekonomske varijable

faktori koji
smanjuju utjecaj
pokretaca
Klimatskih rizika

Ublazavanije rizika ) Operativni rizik

Promjene u
tehnologiji

Sentiment investitora
i potrosaca

Izvor: NGFS

Transmisijski mehanizmi u
sektoru osiguranja

Drustva za osiguranje zbog svoga modela
poslovanja, a koje se zasnhiva na zastiti
osiguranika od posljedica buducih stetnih
dogadaja, sto ukljuCuje i elementarne
nepogode, osiguranje fizicke
osiguranja od odgovornosti & i brojne
druge vrste osiguranja, visoko su izlozena

imovine,

klimatskim rizicima. UcCestalije i snaznije
klimatske nepogode drustvima za
osiguranje stvaraju povecane pritiske u
pogledu isplate naknada Steta. Promjena
profila rizi€nosti pojedinih vrsta osiguranja
stvara pritiske u smislu povecanja cijene
(premije)
ugovora o© osiguranju. S druge strane,
financijski nedostupniji proizvodi
povecavaju osigurateljni jaz, koji spiralno
u slucaju nastupa fizickih rizika stvara
vece financijske gubitke kucanstvima i

osiguranja i tezeg sklapanja

8 Rizici odgovornosti ukljucuju rizik od
potrazivanja povezanih s klimatskim
promjenama prema policama osiguranja od
odgovornosti, kao i izravnih potrazivanja protiv
osiguratelja zbog neuspjeha u upravljanju
klimatskim rizicima. Rizici odgovornosti mogli bi
nastati zbog toga s$to drustva za osiguranje ne
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poduzec¢ima te povratno i dodatno
umanjuje financijsku dostupnost
osiguranja.

Slika 7. Hrvatska je medu zemljama s najveéim jazom osiguranja od prirodnih katastrofa
Jaz osiguranja zastite od prirodnih katastrofa

12

10

8

6

4

0
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lzvor: EIOPA

Upravo je izrazeni jaz osiguranja u domeni
zastite od prirodnih katastrofa jedan od
istaknutijih rizika kojima su izlozeni svi
segmenti gospodarstva. Prema EIOPA-
inoj analizi jaza osiguranja Hrvatska se
nalazi

medu Cetiri zemlje s najvedim
jazom osiguranja od prirodnih katastrofa
u EU-u, a posebno su istaknuti rizici od
poplave i potresa. Drustva za osiguranje
stoga su izlozena dvostrukom pritisku na
profitabilnost u slucaju materijalizacije
rizika, i to kroz povecane zahtjeve za
naknadu Steta na rashodovnoj strani i
smanjene premijske uplate na
prihodovnoj strani.

Osim tog direktnog utjecaja fiziCke
manifestacije  klimatskih
poslovanje drustava za osiguranje, ona su

ujedno i preko svojih financijskih ulaganja

rizika na

izlozena tranzicijskom riziku klimatske

transformacije gospodarstva, sto takoder
moze ugroziti njihovu profitabilnost, a
posljedicno i solventnost. lako su ulaganja

uzimaju u obzir ili ne reagiraju na utjecaje
klimatskih promjena ili ne procjenjuju adekvatno
trenuta¢ne i buduce rizike (ukljucujuci sudske
sporove za naknadu Stete i odstetu). Ta vrsta
rizika ostavlja drustva za osiguranje izlozena
sudskim sporovima povezanim s klimatskim
promjenama, koji su u zadnje vrijeme u porastu.
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domacdih drustava za osiguranje na kraju
rujna 2023. i dalje Dbila
koncentrirana u drzavne obveznice (viSe u
Poglavlju 6. Drustva za osiguranje),
pojedini dijelovi portfelja ipak su alocirani
u pojedine klase financijske imovine ili
izdavatelje koji su izlozeni povisenim
fiziCkim i tranzicijskim rizicima (viSe o
sistemskim rizicima koji proizlaze iz
sektora poslovnih nekretnina u Okviru 1.
Nekretninska ulaganja: alternativna
ulaganja koja znacajno odreduju
stabilnost sektora financijskih usluga u
RH?).

visoko

Izlozenost domaceg sektora
financijskih usluga klimatskim
rizicima

Relativho slaba dostupnost,
fragmentiranost i neujednacenost
podataka o ESG Cimbenicima trenutac¢no
otezavaju detaljnu analizu
domacih institucionalnih  investitora
klimatskim rizicima na razini pojedine
Stoga je procijenjena

izlozenost sektora financijskih usluga tim

izlozenosti

izloZenosti.

rizicima na temelju javno dostupnih
agregatnih podataka o ESG ocjenama®
na razini pojedine gospodarske
djelatnosti® i pojedinih zemalja (slika 8.).

Ulaganja mirovinskinh i investicijskih
fondova te drustava za osiguranje u
Hrvatskoj visoko su koncentrirana prema
sektorima drzave, financija i osiguranja te
preradivackoj industriji. Krajem lipnja

2023. ¢ak 62,1 % ukupne vrijednosti neto

85 Ocjene ESG rizika procjenjuju kvalitetu upravljanja
kompanije, odnosno djelatnosti, u segmentu ekoloskih
(engl. environmental, E), drustvenih (engl. social, S) i
upravljackih (engl. governance, G) pitanja. Konac¢ne
ocjene ESG rizika mjera su neupravljanog rizika na
ljestvici od 0 — 100, pri ¢emu nizi rezultat oznacava nizi
neupravljani ESG rizik, odnosno bolju ESG ocjenu.

84 Ocjene o pojedinim djelatnostima preuzete su s
Yahoo Financea, gdje je rije€ o agregatnim ocjenama
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imovine institucionalnih investitora &
odnosilo se na izlozenost drzavi, 17,4 % na
sektor financija i osiguranja te 58 % na
preradivacku industriju. Upravo je sektor
drzave, uz djelatnosti rudarstva i vadenja
te opskrbe elektricnom energijom, prema
NACE klasifikaciji djelatnosti jedan od
najloSije  ocijenjenih u segmentu
upravljanja okoliSnim rizicima. Dok su
institucionalni  investitori  orijentirani
prema sektoru drzave, leasing drustva
najvise su izlozena sektorima povezanima
s turizmom (vise o izlozenosti leasing
drustava mozete procitati u poglavlju 7.

Leasing drustva).

Geografska razdioba pokazuje vrlo visoku
koncentraciju domacih izlozenosti
(mirovinski fondovi 72,8 %, investicijski
fondovi 36,7 %, osiguranja 63,7 %), dok su
od ostalih zemalja najzastupljenije
izlozenosti prema SAD-u, Irskoj, Sloveniji
te Francuskoj. ProsjeCne okolisSne ocjene
na razini pojedinih zemalja ne pokazuju
znacajnije varijacije ako se promatraju
grupe ekonomsko-politicki slicnih drzava.
Razlike se uocavaju tek medu pojedinim
grupama pa nize razvijene zemlje i zemlje
u tranziciji imaju losije ESG ocjene, dok
zemlje clanice EU-a uglavhom imaju
nisku do umjerenu izlozenost okolisnim

rizicima. Stoga postoje¢a geografska
struktura izlozenosti domacih
institucionalnih investitora ne utjecCe
znacajno na  varijabilnost njinove

izlozenosti okoliSnim rizicima.

globalnih poduzec¢a prema peer grupama, koje su
potom mapirane | agregirane prema NACE
djelatnostima.

8  |Institucionalnim  investitorima
investicijski i mirovinski fondovi
osiguranje.

smatraju se
te drustva za
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izloZzenost domacdih

investitora te

Ukupna

institucionalnih
drustava klimatskim rizicima & krajem
rujna 2023. bila je na umjerenim razinama
uz vrlo nisku varijabilnost promatrano
medu pojedinim segmentima sektora
financijskih usluga (slika 9.). Nesto bolje
ESG ocjene imaju leasing drustva i AlF-ovi
drustva za

leasing

~

u odnosu na fondove i
osiguranje zbog relativno nize izlozenosti
sektoru drzave, odnosno diversificiranijeg
portfelja po pojedinim djelatnostima.

Slika 8. Agregatne ESG ocjene pojedinih djelatnosti i zemalja na kraju 2023. godine

ESG indeks prema NACE industrijama ESG indeks odabranih zemalja
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Administracija i pomoéne Hrvatska
usluge
Slovenia
Zdravstveno i socijano
rska

Usluzne dielatnosti
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Nizozemska
Luksemburg
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Spanjoiska
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lzvori: Yahoo Finance, Global Risk Profile
Slika 9. UCITS fondovi imgu najvi§u ESG ocjenu, noona se smanjuje
ESG ocjene

== AF mm leasing mm Miovinski = Osiguranje =em UCITS

2016, 2017 2018, 2019, 2020. 2021, 2022 2023, 2024,

Napomena: Horizontalne linije na grafikonu prikazujiu ESG odjene sektora Financija i osiguranja (K), Rudarstva i vadenja (B) te Hivaiske.
Izvor. Hanta, Yahoo Finance, Global Risk Profile

Rezultati analiza izlozenosti klimatskim

rizicima
koristeninh ESG ocjena pa ih je u tom

Vvisoko su ovisni o izvoru

8 |zlozenost domaceg sektora financijskih
usluga klimatskim rizicimma aproksimirana je
pomocu ponderirane prosjecne ESG ocjene
pojedinacnih izlozenosti, pri c¢emu je ponder
jednak udjelu izlozenosti u ukupnim ulaganjima.
Svakoj pojedina¢noj izlozenosti dodijeljena je
prosjecna ESG ocjena na temelju presjeka
djelatnosti i drzave protustrane.

HANFA

/ Godina 2023.

kontekstu potrebno izrazito oprezno

komentirati, posebice kada je rije¢ o
razinama. Imajucéi to u vidu, svakako
ohrabruje visegodisnja blaga dinamika
smanjenja izlozenosti klimatskim rizicima

kod svih promatranih segmenata sektora

financijskin usluga, Sto sugerira da
domadi institucionalni investitori
postupno aktivho usmjeravaju svoja

ulaganja prema odrzivim projektima.

Investicijski su fondovi predvodnici
okretanja prema odrzivim ulaganjima s
obzirom na Uredbu SFDR, prema kojoj su
se fondovi najkasnije s pocetkom 2023.
morali klasificirati u pojedine stupnjeve
odrzivosti ovisno o) svojim
karakteristikama i odrzivosti ulaganja®’.
Navedeno je vidljivo u poboljsanju ESG
ocjene za cijeli segment UCITS fondova
tijekom posljednje dvije godine, kao i
boljoj ESG ocjeni ,zelenih® fondova u
odnosu na prosjek industrije (slika 10.).
Krajemn studenog 2023. godine u
Hrvatskoj je poslovalo 38 takvih ,zelenih”
fondova s ukupnom neto imovinom od
820,7 mil. EUR, Sto predstavlja 37,0 %
ukupne vrijednosti investicijskih fondova.
Fondovi koji su uskladeni s clankom 8.
Uredbe SFDR duzni su otkriti na koji nacin
integriraju okolisne ili drustvene
karakteristike u svoje investicijske odluke,
kao i moguce negativne utjecaje svojih
investicijskih odluka na faktore odrzivosti.
Fondovi uskladeni s ¢lankom 9., s druge
strane, imaju opseznije regulatorne
zahtjeve prema kojima moraju otkriti na

koji nacin integriraju odrzive rizike u svoje

87 Zelenim" fondovima smatraju se oni koji
promoviraju ekoloska ili drustvena obiljezja
(¢lanak 8. Uredbe SFDR, svjetlozeleni) te fondovi
kojima je cilj odrzivo ulaganje (Clanak 9. Uredbe
SFDR, tamnozeleni). Fondovi koji ne ulazu
odrzivo klasificirani su ¢lankom 6. Uredbe SFDR.
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investicijske odluke, kao i kako razmatraju
glavne negativne utjecaje svojih
investicijskih odluka na faktore odrzivosti.

Slika 10. Nize ESG ocjene fondova koji se klasificiraju po ¢lanku 8. i 9. Uredbe SFDR
ESG ocjene

W ~+ [l vors [l Genacs. [l cianaxo.

20

10

0
AIF

uciTs Clanak 8 Clanak 9

Izvori: Hanfa, Yahoo Finance, Global Risk Profile

Klimatski su rizici zbog svoje ucestalosti i
obuhvata te potencijala da budu sve
izrazeniji poprimili karakter sistemskih
rizika. Nuzno je stoga njihov utjecaj na
financijski sustav  putem razornog
djelovanja klimatskih promjena (fiziCki

rizici) i putem prelaska drustva na
niskougljicni model ekonomije
(tranzicijski rizici) ukljuciti u uobicajene
alate ocjene izlozenosti financijskih

sustava sistemskim rizicima. Vazan je

korak u tome S§Sto vjerodostojnije
procijeniti stupanj upravljanja okoliSnim
pojedinih ulaganja

investitora.

rizicima na razini
institucionalnih

Nestandardizirane i neregulirane
metodologije odredivanja ESG ocjena za
sada to otezavaju financijskim
institucijama, ali i regulatorima u dijelu
verifikacije proklamiranih investicijskih
politika upravitelja imovinom. Navedeno
je posebno vazno s aspekta dugoro¢noga

osiguranja povjerenja i interesa poglavito

88 Vise informacija dostupno na poveznici
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malih investitora za takva ulaganja,
sprjeCavanja  zavaravajuceg
zelenog marketinga. 1z tog je razloga
Europska komisija u lipnju 2023. objavila
prijedlog za uredbu o transparentnosti i
integritetu ocjenjivanja ekoloskih,

drustvenih i gospodarskih aktivnosti.8

odnosno

Zakljucak

Sistemski rizici povezani s klimatskim
promjenama sve su izrazeniji dugorocni
izvor rizika za financijski sustav. Oni
podrazumijevaju vise razli¢itih oblika
rizika poput fizickih, izazvanih
ekstremnim vremenskim dogadajima, te
tranzicijskih, koji nastaju zbog prelaska na

gospodarstvo. lako
promjene predstavljaju

sistemski rizik za financijski sustav, on

niskougljicno
klimatske

moze igrati kljuénu ulogu pri zelenogj
gospodarstva te
ublazavanju

tranziciji znacajno
doprinijeti posljedica
klimatske tranzicije. Vaznost zelenog i
odrzivog financiranja na ukupnom trzistu
i dalje je relativho skromna, no ubrzani
razvoj odrzive regulacije (Uredba o
taksonomiji, Direktiva CSRD, Uredba
SFRD) i svijesti o vaznosti pravovremenog
adresiranja klimatskih
doprinose
ulaganja.
mnogobrojne nove investicijske prilike,
nosi i izazove, koje je vazno
pratiti te pravodobno
adresirati kako bi se u toj nuznoj tranziciji
osigurala stabilnost financijskog sustava.

rizika pozitivho
odrzivin  oblika

tranzicija, uz

razvoju
Zelena

nove
kontinuirano
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POPIS KRATICA

AAI - Drustvo americkih individualnih
investitora (engl. American Association of
Individual Investors)

AIF - alternativni investicijski fond

AO - osiguranje od odgovornosti za
upotrebu motornih vozila

APP - Program kupnje imovine (engl.
Asset Purchase Programme)

BDP - bruto domaci proizvod

BET-TR - Bursa de Valori Bucuresti
Traded Index

bn. - bilijun

CQS - mjera kreditne kvalitete
investicijskih instrumenata (engl. Credit
Quality Step)

CSRD - Direktiva o korporativhom
izvjeS¢ivanju o odrzivosti (engl. Corporate
Sustainability Reporting Directive)
DG-ECFIN - Glavna uprava Europske
Komisije za ekonomske i financijske
poslove (engl. Directorate-General
Economic and Financial Affairs)

DSTI - omjer duga i dohotka (engl. Debt
Service-to-Income)

DMF - dobrovoljni mirovinski fond

DZS - Drzavni zavod za statistiku
EBITDA - dobit prije kamata, poreza,
amortizacije i deprecijacije (engl.
earnings before interest, taxes,
depreciation, and amortization)

EIOPA - Europsko nadzorno tijelo za
osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje (engl. European Insurance
and Occupational Pensions Authority)
EOD - vrijednost financijskog
instrumenta na kraju dana (engl. End of
Day)

ESB - Europska sredisnja banka

ESG - ekoloski, drustveni i upravljacki
(engl. Enviromental, Social and
Governance)
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ESMA - Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trzista kapitala (engl.
European Securities and Markets
Authority)

ESRB - Europski odbor za sistemske
rizike (engl. European Systemic Risk
Board)

ETF - investicijski fond Cijim se dionicama
trguje na burzi (engl. Exchange-Traded
Fund)

EUR - euro

EU - Europska unija

EuGB - europska zelena obveznica (engl.
European green bond)

FED - Federalne rezerve Sjedinjenih
Americkih Drzava (engl. Federal Reserve
System)

FINA - Financijska agencija

HANFA - Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga

HHI - Indeks koncentracije trzista (engl.
Herfindahl-Hirschman Index)

HNB - Hrvatska narodna banka

HRK - hrvatska kuna

HT - Hrvatski Telekom

HZZ - Hrvatski zavod za zaposljavanje

IF — investicijski fond

IMF — Medunarodni monetarni fond
(engl. International Monetary Fund)
LTV - omjer zajma i vrijednosti (engl.
Loan-to-Value)

NACE - Klasifikacija djelatnosti Europske
zajednice (engl. Nomenclature of
Economic Activities)

NGEU - NextGenEU

financijski sustav (engl. The Network for
Greening the Financial System)

NN - Narodne novine

mil. — milijun

mlird. — milijarda

75



Financijska stabilnost

MOD - mirovinsko osiguravajuce drustvo
MSFI - Medunarodni standardi
financijskog izvjestavanja

OECD - Organizacija za ekonomsku
suradnju i razvoj (engl. Organisation for
Economic Co-operation and
Development)

OMF - obvezni mirovinski fond

OVI - Indeks ponude radnih mjesta na
internetu (engl. Online Vacancy Index)
p.b. — postotni bod

PDV - porez na dodanu vrijednost
PEPP — paneuropski osobni mirovinski
proizvod (engl. Pan-European Personal
Pension Product)

REGOS - Sredisnji registar osiguranika
SAD - Sjedinjene Americke Drzave

S&P - Standard & Poor's

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

SFDR - Uredba o objavama povezanim s
odrzivosti u sektoru financijskih usluga
(engl. Sustainable Finance Disclosure
Regulation)

SIE - zemlje srednje i istoCne Europe
TLTRO - ciljane operacije dugorocnijeg
refinanciranja (engl. Targeted Longer-
Term Refinancing Operations)

TILDA - Trzisni indeks likvidnosti dionica
UCITS - subjekti za zajednic¢ka ulaganja u
prenosive vrijednosne papire (engl.
Undertakings for the Collective
Investment in Transferable Securities)
USD - americki dolar

ZSE - Zagrebacka burza (engl. Zagreb
stock exchange)
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