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UVODNA RIJEC

Godina 2023. zaista je bila dinamicna i
izazovna, no takoder puna prilika koje
smo uspjesno iskoristili. Prva polovica
godine bila je obiljezena nastavkom
izazovnih  trzisnih i geopolitickih
kretanja s kojima smo se suocavali i u
2022., a koja su protekla u znaku
ubrzanog rasta cijena pracenog
znacajnim povecanjem kamatnih
stopa. Rat u Ukrajini i bankarske krize u
SAD-u i Svicarskoj dodatno su povecali
neizvjesnost na financijskim trzistima.
Te su krize istaknule ranjivosti pojedinih
poslovnih modela razvijenih u uvjetima
niskih ili negativnih kamatnih stopa.
Europska sredisnja banka nastavila je s
restriktivnom monetarnom politikom,
Sto je u drugoj polovici godine utjecalo
na usporavanje inflacije, a stabilizacija
cijena energenata dala je dodatan
impuls pozitivnim promjenama. U
takvim je okolnostima  Hrvatska
zabiljezila smanjenje godisnje stope inflacije s 12,7 % na 4,5 %, Sto je otvorilo prostor
za oporavak trzista kapitala i stabilizaciju poslovanja institucionalnih investitora.
Europsko gospodarstvo pokazalo je otpornost, izbjegavsi recesiju i ostvarivsi rast
od 0,5%. Nase domace gospodarstvo zabiljezilo je pak impresivan rast od 3,1 %,
potpomognut rekordnom turistiCkom sezonom, snaznim trzistem rada i niskom
stopom nezaposlenosti.

Jedan od najvaznijih dogadaja u 2023. za nas je bio ulazak Hrvatske u europodrucje.
Uvodenje eura oznacilo je zavrSetak dvogodiSnjeg procesa priprema, koji je
uspjesno proveden bez ikakvih tehnickih poteskoca, ali, Sto je jos vaznije, i bez
nezeljenih i negativnih posljedica za korisnike financijskih usluga. To je dokaz da
smo kao nadzorno tijelo i kao financijska zajednica spremni za velike promjene. S
novom je valutom u znacajnoj mjeri zapravo uklonjen valutni rizik te ujedno
smanjen kreditni rizik. Potvrdile su to i sve tri vodece agencije za kreditni rejting,
koje su povecale izglede Hrvatske iz stabilnih u pozitivhe te je dosegnut najvisi
kreditni rejting u povijesti nase zemlje. UspjeSno smanjenje javnog duga na 63 %
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BDP-a, uz njegovu povoljnu ro¢nu i valutnu strukturu, odrazilo se i na pad prinosa
na drzavne obveznice, sto je signal umanjene percepcije rizika naseg gospodarstva.

Ti pozitivni trendovi prenijeli su se i na domace trziste kapitala, koje je tijekom 2023.
zabiljeZilo rekordan rast vrijednosti. Dionicki indeks CROBEX zavrsio je godinu s
vrijednosc¢u od 2.530 bodova, Sto predstavlja rast od 28 % u odnosu na godinu prije.
Najveca je to vrijednost dionickog indeksa u posljednjih deset godina, koja je
rezultat optimizma ulagatelja temeljenog na dobrim rezultatima poduzeca kako
na globalnom tako i na domacem dionickom trzistu. Istodobno je vrijednost
obveznickog indeksa CROBIS blago smanjena u odnosu na 2022, Sto ne
iznenaduje s obzirom na rast kamatnih stopa. Znacajna novost na domacem
obvezniCkom trzistu u 2023. bilo je vrlo uspjesno plasiranje prvih ,narodnih®
obveznica, a potom i trezorskih zapisa gradanima, koji su upisali ukupan iznos od
2,3 mird. eura. To i sva naredna izdanja drzavnih duznickih vrijednosnih papira
gradanima pokazala su kako postoji interes za ulaganje na domacem trzistu
kapitala, a time i potencijal njegova daljnjeg razvoja, Cemu c¢e svakako doprinijeti i
izrada Strategije razvoja domaceg trzista kapitala, na kojoj radi Ministarstvo
financija zajedno s Hanfom.

Rast cijena na stranim i domacem financijskom trzistu u 2023. povecao je imovinu
institucionalnih investitora i omogucio oporavak prinosa za sve kategorije obveznih
i dobrovoljnih mirovinskih fondova. Neto imovina obveznih mirovinskih fondova
premasila je 20 mird. eura krajem 2023, sto uz 1,3 mlrd. eura imovine dobrovoljnih
mirovinskih fondova predstavlja znacajan kapital, Cije profesionalno dugorocno
upravljanje uz ostvarenje konkurentnih prinosa za ¢lanove ujedno Cini i jedan od
osnovnih oslonaca razvoja domaceg trzista kapitala i domaceg gospodarstva. Kako
bi se to postiglo, nuzno je osigurati da na trziStu postoje dobre i konkurentne
investicijske prilike, posebice one koje u obzir uzimaju okoliSne cimbenike kao sve
bitnije odrednice investicijskih strategija i odluka. Novi komplet zakona povezanih
s mirovinskim sustavom na kojima smo u suradnji s Ministarstvom rada,
mirovinskog sustava, obitelji i socijalne politike radili tijekom 2023. omogucit ce
mirovinskim fondovima vecu diversifikaciju portfelja u buducnosti, a time i priliku
za ostvarivanje visih povrata. Uz liberalizaciju i prosirenje mogucnosti ulaganja,
zakonskim je izmjenama i Clanovima fondova omogucena veca fleksibilnost u
izboru i promjeni mirovinskog fonda uz obvezu pravovremenog informiranja
Clanova o njihovim mogucnostima. Veca razina fleksibilnosti upravljanja
imovinom, uz ocuvanje visokih standarda upravljanja rizicima koje Hanfine
aktivnosti prioritiziraju, dugorocno otvara prostor za postizanje vecih prinosa u
odnosu na preuzete rizike, dok fleksibilnost clanstva omogucava bolju uskladenost
ulaganja s individualnim preferencijama gradana. Da bi se to postiglo, i Hanfa i
sama mirovinska druStva trebaju nastaviti ulagati u povecanje financijske
pismenosti Clanova.

| ostali segmenti sektora financijskih usluga imali su razmjerno uspjesnu, ali i
izazovnu godinu. TrziSte osiguranja uspjeSno je u svoje poslovanje i procese
implementiralo nove racunovodstvene standarde MSFI 17 i MSFI 19, koji osiguravaju
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vecu razinu transparentnosti poslovanja i medunarodnu konzistentnost
financijskog izvjesc¢ivanja. lako je rije¢ tek o raCcunovodstvenim standardima,
navedene izmjene promicu odgovornost drustava za osiguranje kroz razboritije
upravljanje imovinom i pravovremeno iskazivanje rezultata poslovanja. To se
posljedi¢no odrazava i u preciznijem odredivanju cijena osigurateljnih proizvoda,
Sto pak osigurava da potrosaci dobiju fer vrijednost za premije koje placaju. Dobre
poslovne rezultate u 2023. zabiljezili su i investicijski fondovi, Cija je neto imovina
pod upravljanjem ostvarila rast od 5,7 %, pri Cemu posebno treba istaknuti kako su
se u UCITS fondove vratili i ulagatelji kroz pozitivan neto priljev sredstava. Pritom je
tijekom 2023. nastavljen trend rasta udjela fondova s dospijecem i fondova
usmjerenih na odrziva ulaganja u tom segmentu financijskih usluga. Investicijska
je ponuda tijekom 2023. dodatno proSirena povratkom novcanih fondova nakon
viSegodiSnjeg odsustva. Ta kretanja podcrtavaju prilagodljivost sektora
investicijskih fondova u izazovnom razdoblju rasta kamatnih stopa, koji stimulira
konkurenciju na trzistu stednje.

Tijekom godine Hanfa je aktivno sudjelovala i u procesu pristupanja Hrvatske
OECD-u, sto je prioritetni strateski vanjskopoliticki cilj nase zemlje. U 2023. godini
nasi zaposlenici sudjelovali su u radu Pregovaracke skupine i kao stru¢na podrska
relevantnim nadleznim ministarstvima, i to u podrucju financijskih trzista,
osiguranja, privatnih mirovina, korporativnog upravljanja, financijske pismenosti,
zastite potrosaca i kodeksa za liberalizaciju. lako je proces pristupanja jos uvijek u
tijeku, napravljen je znacajan napredak te se ocekuje da bi trebao biti okon¢an do
kraja 2025. uz formalizaciju ¢lanstva u 2026. godini. Neovisno o godini realizacije
Clanstva, ulazak Hrvatske u OECD bit c¢e jos jedna potvrda pridrzavanja visokih
standarda gospodarskog upravljanja i snage financijskog regulatornog okvira s
pozitivhim ucinkom na povjerenje ulagatelja u domaci financijski sustav.

Tijekom godine nadzirali smo zakonitost, pravilnost i financijsku stabilnost
poslovanja institucionalnih ulagatelja, trzista kapitala, drustava za osiguranje te
leasing i faktoring drustava kroz vise od trideset neposrednih nadzornih postupaka,
od kojih smo dio usmjerili iskljuc¢ivo prema nacinu na koji financijske institucije
posluju s potrosacima. No osim toga, intenziviralismo i svoje edukativne aktivnosti,
kojima smo, sto izravno, sto neizravno, obuhvatili gotovo 6.500 gradana. S obzirom
na sveprisutnu digitalizaciju u sektoru financijskih usluga, financijski proizvodi
postaju sve slozeniji, manje transparentni i cesto rizi¢niji, ali i dostupniji
potrosaCima. Stoga vaznost osnazivanja financijske pismenosti, odnosno
razumijevanja financijskih pojmova i odgovornog financijskog ponasanja, posebno
u pogledu digitalnih financija, postaje sve izrazenija. U suradnji s HNB-om u 2023.
proveli smo i nacionalno istrazivanje financijske pismenosti prema metodologiji
OECD-a/INFE-a, koje je pokazalo kako smo na podrucju digitalne financijske
pismenosti ispod prosjeka zemalja OECD-a. To ukazuje na daljnju potrebu za
intenziviranjem edukativnih aktivnosti, posebno onih digitalnog formata i
usmjerenih prema segmentu digitalnih financija, kako bi se potrosacima
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omogucilo bolje razumijevanje slozenih financijskih proizvoda i sigurnije
upravljanje vlastitim financijama u dinami¢nom digitalnom okruzju.

Uspjesno uvodenje eura, stabilizacija inflacije te oporavak i rast trzisSta kapitala kao
i profitabilnosti institucionalnih investitora samo su neki od pozitivnih trendova koji
potvrduju snagu naseg financijskog sustava. Medutim, pred nama stoje i veliki
izazovi, posebice u kontekstu digitalizacije i potrebe za razvojem odrzivog
financiranja. Nasa financijska trzista moraju se i dalje prilagodavati sve brzim
promjenama i rastucoj slozenosti financijskih proizvoda. lzuzetno je vazno da kao
regulatorno tijelo i financijska zajednica zajedno radimo na razvoju odrzivog
financiranja unaprjedenjem nefinancijskog izvjestavanja na svim razinama, ¢ime bi
se osigurala transparentnost i potaknulo investicijsko povjerenje ulagatelja u
zelene financijske proizvode. Pored toga, nuzno je rizike koji proizlaze iz
kriptotrzista podvesti u reguliranu sferu, ¢ime bi se smanjio rizik od prijevara i
osiguralo sigurnije financijsko okruzje za sve sudionike, Sto nam je sa stupanjem na
snagu nove regulative u vezi s kriptoimovinom dano u mandat. Kontinuiranim
ulaganjem u edukaciju, prilagodbom zakonodavnog okvira i usvajanjem najboljih
praksi iz OECD-a Hrvatska ima priliku dodatno osnaziti svoj financijski sektor,
povecati povjerenje ulagatelja i potaknuti daljnji gospodarski rast. Upravo su ti
koraci kljucni za postizanje dugorocne odrzivosti naseg financijskog sustava u
nadolazecem, vrlo vjerojatno i dalje izazovnom razdoblju.

dr. sc. Ante Zigman
predsjednik Upravnog vijeca
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Clanovi Upravnog vijeéa Hanfe (slijeva nadesno):

Antun Palari¢, Anamarija Stanic¢i¢, dr.sc. Ante Zigman (predsjednik
Upravnog vijeca), Jurica Jednacak i dr.sc. Tomislav Ridzak
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1. HANFA U BROJEVIMA

Slika 1. Subjekti nadzora

15 151 )
investicijski Izdavatelji,

leasing b i
< fond rokeri,
drustava investicijski
savjetnici 14
yy) drustava za

Zagrebacka drustva za osiguranje
burza upravljanje
investicijskim
fondovima )

drustava za
upravljanje
mirovinskim

41 fondovima

3

faktoring
drustva

mirovinski
fond

Izvor: Hanfa
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Slika 2. Financijska slika

CACHCN

21,5 40,8

(il (U mlrd. EUR
Trzisna Ukupna naplac¢ena
kapitalizacija premija drustava
Zagrebacke burze za osiguranje

mird. EUR mlrd EUR

Neto imovina Ukupna aktiva
mirovinskih leasing drustava
fondova

3,4 17,1 55,9 8,6

mird. EUR mil. EUR mird. EUR mil. EUR

Neto imovina Ukupna aktiva Trzi$na vrijednost

. e e 1. Ukupna aktiva
investicijskih faktoring vrijednosnih papira investicijskih

fondova* drustava u depozitoriju drustava

&)@

Napomena: *nerevidirani podaci na dan 31.12.2023.

Izvor: Hanfa
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Slika 3. Aktivhosti Hanfe

7

Objavljena upozorenja za

javnost u vezi s neovlastenim 88 >4o
obavljivanjem usluga i
skretanjem pozornosti na Odrzane Donesena rjesenja u
potencijalne rizike edukacije postupcima nadzora

35

Pravilnici kojima
se dodatno

~60

. lirai Priopcenja
eguliraju objavljeno u
zakonske medijima
odredbe J

35

Odrzane sjednice
Upravnog Vijeca

~10.500

Broj pratitelja

235 >30 >8.500 Hanfe na LinkedIn

. . i rofilu na kraju
Provsadem. postupci nperozsrdeednr:i Broj pratitelja P godine !
licenciranja nidzori portala Novac za
sutra

Izvor: Hanfa
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Slika 4. Vazni datumi

1.1.2023.
Drustva za osiguranje zapocela su Veljac':a 2023.
s primjenom racunovodstvenih
. standardzf\ MSFI 9 Financijski_ Uvodenje prvog paneuropskog
instrumenti te MSF117 Ugovorio  osobnog mirovinskog proizvoda
osiguranju (PEPP) na trziste RH
Ozujak
11.9.2023. 2023.
Pocetak operativhog rada SKDD-a lzdavanje
na jedinstvenoj europskoj platformi e narodnih
za namiru vrijednosnih papira obveznica
TARGET2-Securities
13.10.2023.
Doneseno ° °
odobrenje za
osnivanje i . .
upravljanje Lipanj 2023.
CREIEIE L  Stupa na snagu Uredba o trzistima

novcéanim L . .
. R kriptoimovine (MiCA)
investicijskim . o o q
. » Usvojen Pravilnik o vodenju registra
fondovima - . . . .
pruzatelja usluga virtualne imovine

Studeni 2023. 21.12.2023.
Trezorski zapisi Republike  Prosirenje odobrenja za
Hrvatske u ponudi za pruzanje usluga sredisnje
gradane druge ugovorne strane
SKDD-CCP-ju

Izvor: Hanfa
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2. KRETANJA U SEKTORU FINANCIJSKIH
USLUGA

Unato€ nastavku rasta globalnih neizvjesnosti uslijed intenziviranja
geopolitickih rizika i monetarnog zaosStravanja, domace gospodarstvo
pokazalo je znacajnu otpornost tijekom 2023. u odnosu na ostale zemlje
europodrucja. Usporavanje stope inflacije, rast inozemne i domace
potraznje te snazno trziste rada medu glavnim su Cimbenicima solidnog
rasta domaceg gospodarstva i poboljSanja indikatora javnih financija.

Ocekivano smanjenje kamatnih stopa na globalnim financijskim trzistima i
pozitivni indikatori domaceg gospodarstva reflektirali su se i na domace
trziSte kapitala, pri c¢emu je CROBEX zabiljezio rekordan rast od 28 %
dosezucdi najvise razine u proteklih deset godina. Tako je imovina sektora
financijskih usluga zabiljezila povecanje od 9 % te je iznosila 34,1 mil. eura na
kraju 2023. godine.

2.1. Makroekonomska kretanja i trziste kapitala

Gospodarstvo europodrucja nastavilo je biljeziti rast u 2023, no uz zamjetno
usporavanje pod utjecajem povisenih makroekonomskih neizvjesnosti. Tako je godisnji
rast BDP-a europodrucja u realnim terminima iznosio 0,4 %, Sto je smanjenje od 3 p.b.
u odnosu na prethodnu godinu. Makroekonomske neizvjesnosti u pogledu i dalje
prisutnih inflatornih kretanja, nastavka rasta kamatnih stopa, bankovnih kriza s obje
strane Atlantika, izbijanja sukoba na Bliskom istoku te nastavka rata u Ukrajini obiljezile
su ekonomsko i politicko okruzje u 2023. godini. Nakon vrhunca krajem 2022. inflatorna
kretanja usporila su tijekom 2023. te je godisnja stopa inflacije domaceg gospodarstva
na kraju 2023. iznosila 4,5 % (smanjenje od 8,6 p.b. u odnosu na kraj 2022. godine). lako
smanjena, inflacija se odrzala na relativno visim razinama u odnosu na zemlje
europodrucja, koje su u 2023. zabiljezile porast cijena od 5,4 %. U nepovoljnim vanjskim
okolnostima usporen je rast domaceg gospodarstva za 4 p.b. u odnosu na prethodnu
godinu, no uz realni rast od 3,1 % i dalje je bio naglaseniji u odnosu na ostale zemlje
europodrucja (slika 2.1.). Rast osobne potrosnje generiran rastom realnih plac¢a od 9,0 %
i niskom stopom nezaposlenosti od 6,4 % krajem godine podrzao je gospodarsku
aktivnost u 2023, koju je dodatno stimuliralo povecanje bruto investicija povezano s
privlacenjem sredstava iz fondova EU-a i neto izvoz pod utjecajem snazne inozemne
potraznje za uslugama, posebice u sektoru turizma. Time je Hrvatska ostvarila drugi
najveci rast medu zemljama europodrucja u 2023, odmah iza Malte.

/"-—___‘-'--
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Slika 2.1. Godisnje stope promjene realnog BDP-a i inflacije

Godi$nja stopa promjene realnog BDP-a, Godisnja stopa promjene potroSackih cijena,
u % u %

=== Europodru¢je === Hrvatska === Sjedinjene Americke Drzave

08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23 .24. 08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23 .24.
Izvori: Eurostat, St. Louis Fed

Slika 2.2. Indikatori zaduzenosti i stanja financija opce drzave,
u % nominalnog BDP-a

Konsolidirani javni dug Proracunski saldo

08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.

08.09.10.11.12.13.14.15.16.17.18.19.20.21.22.23.

Napomena: Istaknute razine oznacuju razine javnog duga i prora¢unskog salda definirane kriterijima konvergencije na
temelju Ugovora iz Maastrichta.
Izvor: Eurostat

Hrvatska je tijekom 2023. uspjela
zadrzati stabilnu fiskalnu politiku Proracunski saldo

zahvaljujuci kombinaciji

gospodarskog rasta i rasta Cijena’ kO_]| Proracunski saldo razlika je izmedu drZzavnih
prihoda i drzavnih rashoda. Pozitivan saldo
ukazuje na visak prihoda u odnosu na rashode ili
suficit, dok negativan saldo ukazuje na manjak
sredstava ili deficit.

su pozitivno utjecali na prihodnu
stranu proracuna. UnatoC snaznom
prilievu prihoda (rast od 17,4 %)
rashodi drzave rasli su po vecoj stopi
(19,4 %), cime je, nakon
prosSlogodisnjeg suficita od 0,1 % BDP-a, ostvaren proracunski deficit na razini opce
drzave od 5285 mil. eura. odnosno 0,7 % BDP-a. Dug opce drzave posljedicno je
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porastao za 4 % u nominalnim terminima, no rast gospodarske aktivnosti rezultirao je
smanjenjem relativne zaduzenosti od 4,8 p.b. te je omjer javnog duga i BDP-a koncem
2023. iznosio 63,0 % (slika 2.2.). Ulaskom u europodrucje i smanjenjem valutnog rizika,
povecanjem izgleda investicijskog rejtinga iz stabilnih u pozitivhe' te priblizavanjem
javnog duga maastrichtskom kriteriju od 60 % BDP-a prinosi na drzavne obveznice
zabiljezili su pad ¢ak i u okruzju rastu¢ih kamatnih stopa. Tako su prinosi na hrvatske
drzavne obveznice krajem 2023. iznosili 3,3 %, Sto je neznatno smanjenje od 0,3 p.b. u
odnosu na pocetak godine.

Razina sistemskog stresa na financijskim trzistima snizena je tijekom 2023. unatoc
povecanju geopolitickih rizika, visokim kamatnim stopama i odrzavanju inflacije iznad
ciljane razine od 2 %. Privikavanje investitora na neizvjesno okruzje te izbjegavanje
globalne recesije kratkoroCno su povecali izglede za smanjenje kamatnih stopa i
potaknuli optimizam trziSnih aktera, ¢ime je dodatno reducirana volatilnost na
financijskim trzistima u 2023. godini (slika 2.3). Nestabilnosti u bankovnom sustavu
tijekom ozujka imale su ogranicen utjecaj na sistemski stres u financijskom sustavu,
koji je u 2023. zabiljezio vrijednosti ispod dugogodisSnjeg prosjeka te je, uz optimizam
investitora, pridonio pozitivnoj izvedbi razli¢itih klasa financijske imovine, sto se
odrazilo i na vrednovanja na domacem trzistu kapitala.

Slika 2.3. Indeksi volatilnosti financijskih trziSta EU-a i SAD-a

EU (CISS) SAD (VIX)

2000. 2010. 2020.

Napomena: Horizontalne isprekidane linije oznaCavaju prosjek prikazanih vrijednosti.
Izvori: ESB, St. Louis FED

Nakon proslogodisnje korekcije od 4,8 % referentni dionicki indeks CROBEX zabiljezio
jesnazan oporavak od 28 % u 2023., cime je krajem godine dosegnuo najvise vrijednosti
(2.530 bodova) u proteklih 10 godina (slika 2.4.). Obveznicki indeks CROBIS iznosio je na
kraju 2023. godine 95,9 bodova, Sto predstavlja neznatan pad od 0,8 %, Cime su u 2023.
poboljsani izgledi i na domacem obveznickom trzistu nakon nepovoljne 2022., u kojoj
je vrijednost CROBIS-a smanjena za 12,6 %. Navedena kretanja rezultat su stabilizacije

T Sve tri vodece agencije za kreditni rejting (S&P, Fitch, Moody's) tijekom 2023. promijenile su izglede
kreditnog rejtinga RH iz stabilnih u pozitivhe, ¢ime je dosegnut najvisi kreditni rejting u hrvatskoj
povijesti.

r’—-____‘-“-.
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prinosa na drzavne obveznice RH, koja je potpomognuta sluzbenim ulaskom u
europodrucje poc¢etkom godine i poboljsanjem kreditnog rejtinga zemlje.

Trgovanje na domacem trzistu u 2023. bilo je potisnuto (-53 % u odnosu na prethodnu
godinu) pa je tako ukupni promet krajem godine iznosio 371,8 mil. eura (slika 2.5.).
Vrijednosnice kojima se najvise trgovalo bile su dionice s prometom od 304,8 mil. eura,
Sto je smanjenje za 16,7 % u odnosu na prethodnu godinu. Istodobno je promet na
obveznickom trzistu iznosio 50,9 mil. eura, Sto je znacajno povecanje od 206,7 % u
odnosu na 2022. godinu. Porast prometa zabiljezili su i burzovno utrzivi fondovi (dalje
u tekstu: ETF-ovi) s prometom od 16,1 mil. eura, odnosno rastom od 58,4 % na godisnjoj
razini. Strukturni nedostaci poput nedostatne likvidnosti i visoke koncentracije
trgovanjaidalje su klju¢no obiljezje domaceg trzista kapitala, o ¢emu svjedoci Cinjenica
da je pet dionica Cinilo vise od polovice ukupnog dioni¢kog prometa u 2023. godini.

Slika 2.4. Kretanje dioni¢kog i obvezni¢kog indeksa Zagrebacke burze i prinosa
na dugorocne drzavne obveznice

Prinosi na dugoro&ne drZzavne obveznice,

Vrijednost indeksa, 28.12.2018.=100 @
u %

=== CROBEX === CROBIS === Europodru¢je === Hrvatska

19. 20. 21. 22. 23. 24. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24.
lzvori: Eurostat, Zagrebacka burza

Na kraju godine na Zagrebackoj burzi je bilo uvrsteno 87 dionica, Sto je pet dionica
manje u odnosu na prethodnu
godinu, cime je nastavljen Trzigna kapitalizacija
viSegodisnji trend pada uvrstenih

izdanja. Svih pet dionica izvrsteno je s Trzisna kapitalizacija predstavlja trziSnu vrijednost
Redovitog trzista, cija je trzisna dionica drustva koje nisu trezorske dionice.
Izracunava se tako da se ukupan broj dionica
(umanjen za broj trezorskih dionica) pomnoZi s
trenutacnom trzisnom cijenom.

kapitalizacija na kraju 2022. iznosila
275,3 mil. eura (0,8 % ukupne trzisne
kapitalizacije na kraju 2022.). Novih
uvrstenja dionica u 2023. nije bilo, no
zahvaljujuci porastu vrednovanja trzisSna kapitalizacija dionica iznosila je krajem godine
22,9 mird. eura, sto je povecanje od 27,2 % u odnosu na kraj 2022. godine.

Na obveznickom je trzistu krajem 2023. bilo uvrsteno 38 izdanja s trziShom
kapitalizacijom od 17,9 mird. eura, sto je povecanje od 9,5% u odnosu na proteklu
godinu. Sa Sluzbenog trzista izvrstene su dvije korporativne i jedna drzavna obveznica,
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dok su uvrstene dvije korporativne i dvije drzavne obveznice. Na obveznickom trzistu
je u 2023. prvi put zabiljezeno izdanje duznickih vrijednosnih papira koji su primarno
bili namijenjeni fiziCkim osobama, ¢ime je napravijen znacajan iskorak prema
diversifikaciji skupina ulagatelja. Prvu ,narodnu” dvogodisnju obveznicu, izdanu u
ozujku 2023. s nominalnim iznosom od 1,85 mlrd. eura i kamatnom stopom od 3,65 %,
upisalo je vise od 43 tisuce gradana, koji su ulozili vise od 1,3 mlrd. eura. Krajem godine
uspjesno je zakljuc¢eno i izdanje prvih ,narodnih” trezorskih zapisa s godiSnjom stopom
prinosa od 3,75 %, Cime je prikupljeno 1,1 mird. eura, od ¢ega je 1 mird. eura upisana od
strane 36.643 gradana?. Osim toga, krajem studenoga izdana je i nova desetogodisnja
drzavna obveznica s nominalnim iznosom od 1,25 mlrd. eura i kamatnom stopom od
3,75 % kako bi se refinancirale obveze po obveznicama u nominalnom iznosu od 1,5
mlrd. eura.

Nova uvrstenja bila su prisutna i na trzistu ETF-ova, pri ¢emu je uvrsten treci dionicki
ETF koji prati rumunjski indeks BET-TR i prvi novéani ETF koji replicira kretanja
novcanog trzista europodrucja, sto je unaprijedilo likvidnost na domacem trzistu. Tako
je tijekom 2023. zabiljezeno povecanje trzisne kapitalizacije ETF-ova od 215,2 %, a ona je
na kraju godine dosegnula 23,6 mil. eura.

Slika 2.5. Ostvareni promet i trziSna kapitalizacija na Zagrebackoj burzi

Ostvaren promet, u mil. EUR TrziSna kapitalizacija, u mird. EUR

. Dionice . ETF-ovi . Obveznice

300 - 30 --
200 - 20 --
100 - 10 -
0- 0-- : ] . ' ' :
2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024.

lzvor: Zagrebacka burza

2 Oba izdanja sadrzavala su dva kruga upisa, od kojih je prvi bio namijenjen fizickim osobama, a drugi
institucionalnim ulagateljima.
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2.2. Investicijske usluge

2.2.1. Pruzatelji investicijskih usluga

Investicijske usluge u Republici Hrvatskoj na kraju 2023. pruzale su 22 financijske
institucije, od ¢ega Sest drustava za upravljanje fondovima, pet investicijskinh drustava i
11 kreditnih institucija, odnosno jedna kreditna institucija manje u odnosu na proslu
godinu. Oporavak investicijskog optimizma u okolnostima usporavajuce inflacije i
posljedicnog ocekivanog smanjenja kamatnih stopa rezultirao je oporavkom
vrijednosti imovine pod upravljanjem pruzatelja investicijskin usluga u svim
segmentima sektora (slika 2.6.). Tako je na kraju 2023. ukupna vrijednost imovine pod
upravljanjem pruzatelja investicijskih usluga iznosila 704,7 mil. eura (rast od 11,5 % na
godisnjoj razini), ¢ime je nadoknaden pad vrijednosti iz 2022. U 2023. drustva za
upravljanje investicijskim fondovima upravljala su s 10,9 % vise imovine, kreditne
institucije s 1,4 % vise imovine, a investicijska drustva s 28,4 % viSe imovine nego na
kraju prethodne godine®.

Slika 2.6. Vrijednost imovine pod upravljanjem pruzatelja investicijskih usluga
U mil. EUR

Drustva za upravijanje
investicijskim fondovima
800 ..

Investicijska drustva Kreditne institucije

S - 8 8 8 W5 onocnand  eBonndhnoos onse
: aall ¢ P NI
2 ! -
. 1 ) 25...5....5.. 8
o il o Al A A LAl g

60

o

40

o
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o

17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 283. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23.

Izvor: Hanfa

Pruzatelji investicijskih usluga
ostvarili su u 2023. neto prihode u
iznosu od 165,2 mil. eura, sto je pad od Trgovanje za vlastiti racun je trgovanje koristenjem
411 % na godisnjoj razini. Pritom su  viastitog kapitala umjesto kapitala klijenata.

kreditne institucije ostvarile 96,9 %
ukupnih neto prihoda (160,0 mil.
eura), investicijska drustva 2,5 % ukupnih neto prihoda (4,2 mil. eura), a drustva za
upravljanje investicijskim fondovima 0,6 % ukupnih neto prihoda (1,0 mil. eura).

Trgovanje za viastiti racun

3 Drustva za upravljanje investicijskim fondovima upravljaju sa 6482 mil. eura ili 92,0 % ukupne
imovine pod upravljanjem pruzatelja investicijskih usluga, investicijska drustva upravljaju s 55 mil.
eura ili 0,8 % ukupne imovine, dok kreditne institucije upravljaju s 51,0 mil. eura ili 7,2 % ukupne
imovine.

/"-—___‘-'--
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Najznacajnija stavka prihoda kreditnih institucija, koja je ponajvise doprinijela padu
prihoda u 2023. (slika 2.7.), bio je neto prihod od trgovanja za vlastiti racun (93,9 %
ukupnih prihoda). Najvec¢i dio prihoda kod investicijskinh drustava dosao je od
brokerskih usluga (57,0 % ukupnih prihoda), dok su kod drustava za upravljanje
investicijskim fondovima to bili prihodi od upravljanja portfeljem (91,7 % ukupnih
prihoda). Pritom su neto prihodi od trgovanja za vlastiti racun kreditnih institucija
smanjeni za 53,5 % (s 288,0 mil. eura na 133,9 mil. eura) na godisnjoj razini, dok su se
prihodi od brokerskih usluga investicijskin drustva smanijili za 2,5 % (s 3,8 mil. eura na
3,7 mil. eura), a prihodi od upravljanja portfeljem drustava za upravljanje investicijskim
fondovima za 27,4 % (s 1,9 mil. eura na 1,4 mil. eura).

Slika 2.7. Prihodi i rashodi pruzatelja investicijskih usluga prema vrsti usluge
U mil. EUR

. Agentura/pokroviteljstvo izdanja . Prihod od upravljanja MTP-om i/ili OTP-om
. Brokerske usluge . Prihod od upravijanja portfeljiem

. Neto prihod od trgovanja za viastiti racun . Prihodi od pomoénih usluga

. Prihod od investicijskog savjetovanja . Provizije i naknade

Drustva za upravijanje
investicijskim fondovima

Investicijska drustva Kreditne institucije

w

N
()]

=
N

= o
o

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

Napomena: Istaknute to¢ke oznacuju neto prihode pruzatelja investicijskih usluga u promatranoj godini.
lzvor: Hanfa

2.2.2. Investicijski fondovi

Otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom

Na domacem je trzistu na kraju 2023. bilo aktivnho 108 otvorenih investicijskih fondova
s javnom ponudom (dalje u tekstu: UCITS fondovi), koji su upravljali neto imovinom u
vrijednosti od 2,3 mird. eura (rast od 57 % u odnosu na godinu prije, slika 2.8.).
Fondovska se industrija kroz rast vrijednosti imovine pod upravljanjem i pozitivhim
neto priljevom sredstava tijekom 2023. djelomic¢no oporavila od pada koji je dozivjela u
2022. Ipak, taj je oporavak bio neravnomjeran jer je doslo do znacajnog smanjenja
imovine u obveznickim fondovima, koja se vec¢inom prebacila u mjesovite i ostale
fondove. Obveznicki fondovi tako su ostvarili pad neto vrijednosti imovine od 319 % (s
1,4 mird. eura na 925,8 mil. eura). Najveci rast od 92,5 % (s 327,7 mil. eura na 630,6 mil.

—
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eura) ostvaren je u kategoriji ostalih fondova te u kategoriji mjesovitih fondova (88,5 %,
sa 140,8 mil. eura na 265,4 mil. eura). Umjereniji je rast neto imovine ostvaren u
kategorijama dionickih fondova (38,2 %, s 261,6 mil. eura na 361,7 mil. eura) i napajajucih
fondova (11,1 %, sa 72,8 mil. eura na 80,9 mil. eura). U 2023 na trziste su se vratili i novcani
fondovi s ukupnom neto vrijednosti od 24,4 mil. eura na kraju godine.

Slika 2.8. Neto imovina UCITS fondova
U mird. EUR

B oionicki [ Napajajuci [l obveznicki
B viesovii [ Noweani [ ostal

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Napomena: Zbog stupanja na snagu Uredbe o nov€anim fondovima vecina se novéanih fondova po¢etkom 2019.
preregistrirala i nastavila poslovati kao kratkoro€ni obveznicki fondovi.
Izvor: Hanfa

Na kraju 2023. najveci je dio ulaganja
UCITS fondova (slika 2.9.) bio alociran Novéani fondovi

u obveznice (58,9 %), zatim u dionice

(15,9 %), depozite (10,5 %), investicijske Novcani  fondovi  investicijski su  fondovi

fondove (88 %), nov&ana sredstva specijalizirani za ulaganja u instrumente trzista
(32 %), instrumente triista novca novca. Instrumenti trZista novca primjerice su
1 (9] H

(1.8%) te ostalo (11%). Na godi&njoj trezorski i. b.lagojniéki chisi, ko.ji poput ob.veznica
Z D predstaviljaju dugovanje, ali za razliku od
razini najvise se povecao UdiO  opveznica rok do dospijeca im je u pravilu kraci od
ulaganja u depozite (za 45 p.b.) i godinudana.

dionice (za 3,1 p.b.). Istovremeno se
smanjio udio ulaganja u novcana
sredstva (za 8,2 p.b.) i obveznice (za 0,7 p.b.). Takva su kretanja odraz migracije
investitora prema rizicnijoj imovini visih potencijalnih prinosa (iz obveznica u dionice),
ali i usmjeravanja novcanih sredstava u depozite u okolnostima relativho visokih
kamatnih stopa. Na povecanje udjela depozita u imovini UCITS fondova pozitivho je
utjecao i rast znacaja fondova s dospijecem i povratak novcanih fondova, koji velik dio
svoje imovine drze u depozitima te su na kraju godine bili u fazi prikupljanja sredstava
za buduca ulaganja, zbog ¢ega imaju jos neproporcionalnije udjele depozita u strukturi
ulaganja.

/"-—___‘-'--
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Slika 2.9. Struktura imovine UCITS fondova prema vrsti ulaganja
U % ukupne imovine

. Depoziti . Instrumenti trziSta novca . Novéana sredstva . Ostalo
. Dionice . Investicijski fondovi . Obveznice

Dionicki fondovi MjeSoviti fondovi
2017. --
2018. --
2019. -- -
2020. - -+
2021. - -4
2022. --
2023. - -

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

Ostali fondovi Ukupno
2017. -
2018. -
2019. -- -
2020. -
2021. -
2022. --
2023. -

0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%

Napomena: Nakon stupanja na snagu Uredbe o novéanim fondovima od ukupno 21 novéanog fonda u Hrvatskoj svi su u
2020. poslovali kao kratkoro¢ni obveznicki fondovi ili su klasificirani u kategoriju ostali fondovi.
lzvor: Hanfa

Tijekom 2023. veci dio fondovske industrije povecao je inozemna ulaganja u odnosu na
2022. (slika 2.10.) nastavljajuci time dugogodisnji trend prekogranic¢ne diversifikacije.
Udio inozemnih ulaganja rastao je u svim kategorijama fondova, ponajvise kod
mjesovitih (+21,2 p.b.), obveznickih (+11,0 p.b.) i ostalih fondova (+11,0 p.b.), dok 