AAAAAAAAAAAAAAAAAA
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

Financijska transformacija: Kako

trziste kapitala moze vise
poduprijeti poduzeéa?
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Realni rast BDP-a i projekcija rasta (godiSnja stopa promjene, u %)

== Europodru¢je === HR === SAD

30/0 ........ : .
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1% wrrneens .
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lzvori: Eurostat, OECD, St. Louis FED, Europska komisija (DG-ECFIN)

Smanjuju se inflacijski pritisci
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Stope rasta inflacije i projekcija rasta (godidnja stopa promjene, u %)

=== EU === Hrvatska === SAD

2025. 02. 04. 06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24.

Izvori: Eurostat, St. Louis FED, Europska komisija (DG-ECFIN)

2024. 2025. 2026.



Stoga se kroz monetarno popustanje _
ocekuje i smanjenje troska financiranja SANFA
privatnog sektora

TroSak kreditiranja, u %

TrziSna o€ekivanja kamatnih stopa
u SAD-u, u postotnim bodovima

== E === HR === SAD

vij 22. svi 22. kol 22. stu 22. vij 23. svi 23. kol 23. stu 23. vlj 24. svi 24. kol 24. stu 24. stu24. pro24. sij25. ozu25. tra25.

Napomena: Za EU i HR prikazane su kamatne stope na nove kredite banaka nefinancijskim poduzeéima,
dok je za SAD prikazana referentna kamatna stopa FED-a.
lzvor: ESB, St. Louis FED, Investing.com




No ekonomske neizvjesnosti su |1 dalje _
o . HANFA
Nna Vvisokim razina ma, pOsebﬂO u kU R e

Indikator neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike Indeks geopolitickog rizika
' Im:/azija SAlj-a

=== EU == Hrvatska === SAD : .
na Afganistan

\ E E ........... ...... t-lj-lraku-----é ........... ........... ........... ..........
: : : : : : . . Rat u Ukrajini

: Terofisticki - :
S U SO FOU .....napadiuParizu ... 8.

2012. 2013.  2014. 2015.  2016. 2017. 2018.  2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. : : : : : : : : : :
1987. 1991. 1995. 1999. 2003. 2007. 2011. 2015. 2019. 2023.

Napomena: Indikator za EU prikazuje prosje¢nu vrijednost indikatora za Italiju, Njemacku i Francusku.
Horizontalna isprekidana linija ozna¢ava prosjek prikazanih vrijednosti.
Izvor: Economic policy uncertainty

Izvor: Caldara, Dario and Matteo lacoviello, “Measuring Geopolitical Risk,” working paper, Board of Governors of the
Federal Reserve, November 2021




Investitori na financijskim trzistima su _
dosta optimisticni o

Ukupni indeks sentimenta na trzistu SAD-a Indeks sentimenta na trzistu EU - Sentix

02 ........................................................................
25 ....................................................................................
01 ....................................................
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09. 11. 13. 15. 17. 19. 21. 23. 25. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24.

Napomena: Ukupni indeks sentimenta na trzistu SAD-a procijenjen je sumiranjem relativne zastupljenosti Bearish i Bullish investitora kojima su dodijeljene numeri¢ke vrijednosti od -1, odnosno 1.
lzvori: American Association of Individual Investors (AAll), Investing.com




Sto nastavlja gurati (vec visoke) cijene  HaANFA
financijske imovine

NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

Promjena vrijednosti indeksa od kraja 2023. do kraja rujna 2024. godine, u %

@ «Kriptovalute @) Robe @ S&P500 @) STOXX 600 Europe @ ZSE

O ....................................
. -6% -4%
18%
-50 .......

PSenica Energija  Nafta  DrzavneKorporativnéCROBIStr Prirodni Ethereum PutovanjaTehnologija STOXX Nekretnine Industrija OsiguranjaCROBEXtr S&P 500 Banke Zlato Bitcoin
obveznice obveznice plin Large 200

lzvori: Bloomberg, ZSE, St. Louis FED
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ocjenjuju visokima

a &

@B znacajni sistemski rizici

1. Povecani stres kod sektora
nefinancijskih poduzeca i
kucanstava &

2. Neuredne trzisne korekcije‘

Umjereni sistemski rizik

&b 3

Stoga se rizicl na financijskim trzistima ——.

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

Glavni rizici prema ESRB-u: @B Povigeni sistemski rizici

Narusavanje kvalitete
Imovine | povecanje rizika
financiranja za bankarski
sektor

Materijalizacija
akumuliranih rizika u
sektoru stambenih i
komercijalnih nekretnina

Ponovno pojavljivanje
zabrinutosti za financiranje
drzava i odrzivost duga

Neuredne trzisne korekcije moguce pojaCane od strane nebankovnog sektora .



AAAAAAAAAAAAAAAAAA
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

2. Dvije strane Atlantika
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,1rzisna vaga’ ide na stranu SAD-a HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

[l sa0 [ v [ osta

Populacija, u % BDP, u %

TrziSna kapitalizacija, u %

Izvori: Svjetska banka, Bloomberg
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Bankovno kreditiranje u EU ostaje OANEA
dominantan izvor financiranja e

Struktura izvora financiranja nefinancijskih kompanija u SAD-u i EU,
u %

EU SAD

Napomena: Podaci se odnose na kraj rujna 2023. godine.
Izvor: AFME
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Trzisno financiranje europskih J—
HANFA

kompanija dominantno se odvija preko e

NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

duga — ,,bank like financing”

Prosjek izdanih dionica i obveznica nefinancijskih kompanija od 2020. Struktura trziSnog financiranja u EU,
do 2023. godine, u % ukupnih izvora financiranja umird. EUR

300 ----
10 - 200 -+ -
100 «-- -
. 0

o

o

MT SE CZ IE NE FR DK FI HU PT EL LU DE IT PL ES EE BE BG LT AT RO SK HR CY SI

Napomena: Podatak za 2023. predstavija procjenu na temelju podataka iz prvog polugodista 2023. godine.
Izvor: AFME lzvor: AFME
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Potisnut broj IPO izdanja u EU, dokse  gaNra
laz u prlvatnom financiranju u od NOSU =i,
na SAD povecava

Broj IPO-ova u SAD-ui EU-u Ulaganja fondova riziénog kapitala u SAD-u i EU-u,

u mird. EUR
| =l ES

.....................................................................................................

1@JJJ]JJJ]

20. 21. 22. 23.
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Zasto se europske kompanije ne _ _
financiraju intenzivnije vliasni¢kim HANFA

NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

' T ? - |2

izdanjima?? Troskovi”
Usporedba tro8kova razlicitih izvora sredstava nefinancijskih kompanija u EU, Nominalni zahtijevani prinos na ulaganja u dionice u EU i SAD-u,
u % korigirano za o€ekivanu inflaciju u%

= Kapital === Kredit === Obveznice

. Premija rizika . Nerizi€na stopa

EU SAD

Napomena: Nerizi¢nu stopu predstavijaju prinosi na desetogodi$nje drzavne obveznice SAD-a, dok je premija rizika
procijenjena pomocu kreditnog rejtinga SAD-a i prosje¢nog rejtinga zemalja zapadne Europe.
lzvor: AFME lzvor: Damodaran Online
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/asto se europske kompanije ne _ _
financiraju intenzivnije vlasnickim 2
Izdanjima? Regulacija?

Indeks financijske slobode EU T SAD-a Udio prometa dionicama po segmentu trzista,
u %

== FU === SAD === UK

. Burza . oTC . Dark pool

2000 2010 2020

Napomena: Indeks financijske slobode je indikator koji uzima u obzir stupanj regulaacije sektora financijskih usluga, : :
stupanj drzavne intervencije u banke i ostale financijske institucije kroz posredno i neposredno viasnistvo, utjecaj EU SAD
drzave na alokaciju kredita, uklju€enost drzave u razvoj trzista kapitala i otvorenost prema inozemnim konkurentima.

Vrijednost od 100 oznacava minimalnu uklju¢enost drzave, dok vrijednost 0 oznaCava represivni drzavni rezim.

lzvor: The Heritage Foundation )
lzvori: FESE, BMLL




/asto se europske kompanije ne | _
financiraju intenzivnije vlasni¢kim HANFA
Izdanjima? Transparentnost?

Usporedba transparentnosti u SAD-u i EU u fazi post-trgovanja Udio prometa po odredenim klasama imovine pod izuzeéem
objave informacija, u % ukupnog prometa odredenom klasom imovine

Segment SAD EU
Odgoda (eng. defferal) . Depozitni certifikat . Dionice . ETF-ovi . Ostalo
Vrijeme objave Gotovo trenutna za velike transakcije
transakcija objava nakon trgovine radi o€uvanja =
likvidnosti

- . Cijena i vrijeme
Veli¢ina transakcije, JoI U=,
T . . . veli¢ina moze biti
Objavljeni podaci cijena, vrijeme _ .
. prikrivena (eng. waiver)
transakcije . ..
za velike transakcije

2020. 2021.

Udio ukupnog prometa dionicama i sli¢nim instrumentima pod izuzecem

Ravnoteza izmedu objave informacija, u % ukupnog prometa
Fokus regulacije Transparentnost trzista transparentnosti i 2 :
likvidnosti trzista 15 e
s e, . Varlraov'snoovellélnl 10 ........................
Izvjescivanje nakon Obavezno za sve ek vy 5.0
trgovine transakcije - 0
uvjetima - ;
2020. 2021.
Napomena: Uredba MiFIR i Direktiva MiFID Il ¢ine pravnu osnovu za izuzec¢a od obveze objavljivanja
informacija (eng. waiver) i odgodeno objavljivanje podataka o transakcijama (eng. deferral). Napomena: Podaci ne ukfjuuju UK.
Izvor: ESMA

Izvor. SUERF
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No niti europski retail nije ,lud” za _ HANFA
ulaganjem na (EU) financijskom trzistu .

Struktura financijske imovine kué¢anstava u Ulaganja kuéanstava u financijske instrumente,
2023. godini, u % u % BDP-a
L Dionice i udjeli .
. Depozit u investicijskim fondovima . Obveznice
. Osiguranja i mirovinski fondovi . Krediti Ostala potrazivanja

w

N

—_

DE BE ESHU IE IT LT NL NO PT SE SK CZ DK EL FR HR PL RO SI SAD UK EU
Izvori: Eurostat, AFME
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Vrednovanja u SAD-u su visa od HANEA

HRVATSKA AGENCIJA ZA

europskin —no matter how you slice it = s

Omijer cijena i zarada po veliCini trziSne kapitalizacije, Omijer cijena i zarada po growth i value segmentima,
u SAD-u i EU-u u SAD-u i EU-u

= EU = = SAD === |argecap === Midcap === Small cap = FUU = = SAD === Growth === Value

Izvor: Bloomber:
¢} Izvor: Bloomberg

20




Trzisna likvidnost takoder je niza, J—
e HANFA
posebno u segmentu mid 1 small cap

HRVATSKA AGENCIJA ZA

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA
| [ ] [ ]

Brzina prometa u EU i SAD-u

Large cap Mega cap

Small cap

EU SAD EU SAD

Napomena: Indikator brzine prometa uzima u obzir odnos ukupni promet i ukupnu trziSnu kapitalizaciju u pojedinom segmentu veli¢ine trziSne kapitalizacije.
lzvor: Euronext
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Kakva Je kompetitivnost trzista? There -
remains a lot to be desired

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

Indikator konkurentnosti trziSta kapitala u 2023. i 2018. godini

EU zemlje Regije
0.6 «+vremannn . e een . 06- .................
04 ~rieeviens ,...é..._...‘ ...... P P R A e P R P 0.4 ---- - - - - . - - - , .................

0.2

| |I|I
0.0 -FEEEEEETEER

e IIIIIIIII..; 0.0

DK SENE FR I[E DE FI CY IT EEBE AT PTES LUMT SI HUCZ PL LV EL LT SKHRROBG

SAD UK

EU

Napomena: Crne tocke predstavljaju vrijednosti za 2018. godinu. Indikator je sastavljen od 4 dimenzije: dostupnost financijskih sredstava za ulaganje, odrzivost i digitalizacija, pristup financiranju
te likvidnost na dionickom i deviznom trzistu
Izvor: AFME
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3. Premostimo jaz!
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HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

/Eo, this is

1!,'.?“!" flew green

“investment?
i -

A) Zelena
tranzicija 4




Zemlja se ubrzano zagrijava HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Prosjena mjesecna globalna temperatura, u C°

Listopad -----

Studeni -+ -+

Prosinac =+ -

1980. 1990. 2000.

lzvor: Climate Reanalyzer
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Svjesni smo rizika — okolisni rizicl e
ocljenjeni su kao najznacajnijl e
dugorocni rizicl

FIGURE B Current risk landscape

'Please select up to five nsks that vou believe are most likely to present a matenal crisis on a global scale in 2024
Risk categories
I Economic
I Environmental
I Geopolitica 66% 530/0 46% 42% 390/0
I Societa
I lechnologica
1 2n a3~ 4m 5"
Extreme weather Al-generated Societal and/or Cost-of-living crisis Cyberattacks

misinformation political polarization
and disinformation

Source: World Economic Forum Global Risks Perception Survey 2023-2024.
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PostojecCl nedostaci postat Ce i1zrazenlji U HANFA
narednim desetljecima B

_ o _ _ Ocekivani godisnji gubici od katastrofa povezanih s klimatskim promjenama u razli¢itim klimatskim
Elg)lrr\gmusnggublm od prirodnih katastrofa, Broj prirodnih katastrofa scenarijima, u mird. EUR

. Obalne poplave . Olujni i orkanski vjetrov . Poplave . Suse
400 - IR IR SR LERL RS eredens XK
L I M M N D 0 0 A A A IO o i

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

2050 2100

30

o

N
o
o

20 -

10

o

¢ 1981-2010 1.5°C 2°C 1.5°C 2°C 3°C

Napomena: To¢ke na grafikonu predstavijaju ukupne gubitke od prirodnih katastrofa.
Izvor: EIOPA, JRC PESETA
Izvor: Statista, IMF
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EU lider u zelenom financiranju... HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

Pokazatelj odrzivog financiranja, u %

== EU == King === SAD = UK

Napomena: Pokazatelj odrzivog financiranja (engl. ESG Finance Indicator) je izracunat kao omjer vrijednosti izdanja ESG

obveznica i ukupnog izdanja svih obveznica.

lzvor: AFME
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..all Jos smo daleko od cilja HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

Vrijednost izdanja zelenih obveznica, u mird. USD Zeleno i odrzivo trziSno financiranje u EU, u mird. EUR

. Europa . Amerika . Azija i Pacifik . Ostalo . Obveznice . Sindicirani krediti

BO0 = vovriereeeen e RS SECRCRCREE e N SRR reees L SRR RREE SETER 1.000 -reeernees e D T

: : : : : : : : : . Cilj Europske Komisije :

: 750 +rrrrrenn ................ . ................ ................ ................. ..........

L 800 -erveee e S S e S S
SR S — II .

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

Izvor: Statista lzvor: AFME
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THEY SAID DIGITISATION
S KEY-..

BUT WHICH
oNE 16 1T

B) Digitalizacija




Razvoj digitalizacije u EU tijeku, no... P —
HANFA

A DIGITAL FINANCE 1. Uredba o trzistima
STRATEGY FOR EUROPE kriptoimovine (MiCA)

2. Akt o digitalnoj operativnoj
otpornosti (DORA)

(5 > 3. DLT Pilot rezim

TRATEGY FOR EUROPE
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.. EU zaostaje u segmentu financijskih YT
INOVaclja... T

Pokazatelj financijskih inovacija Struktura trziSne kapitalizacije 20 najvecih fintech kompanija, u %

== EU == Kina === SAD == UK

SAD 76%

02; ............. e o ................. ................. .......... Kina 12%

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

Napomena: Pokazatelj financijskih inovacija (engl. FinTech Indicator) izracunat je na temelju ¢etiri podkomponenti:
regulatornog okruzja, dostupnosti financiranja za poduzeca, stupnja inovacija i postotka visokoobrazovanih pojedinaca iz
STEM podrudja.

lzvor: AFME lzvor: Statista
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sporedan igrac

Globalni trzidni udio ICT trzista, po zemljama

B sao [ ev [ nemacka [ Ostatak svieta
Kina . Japan UK

100% - e s S S L -
75% - : : . _ _
50% - - . . _ _
25% - : : . _ _

0% - . R PR AL ..

lzvor: Statista

2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

2023.

..a ha globalnom ICT tr

2024.

AV V4

ZIStu je

—

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

Prihodi vodecih tvrtki iz podrucja informacijske tehnologije u svijetu, u mird. USD

Microsoft - - -+

Alphabet Inc. ----

Amazon Web Services (AWS) -+ - -
Meta - ---

Infosys ----

Broadcom - -

Oracle ----

Accenture - -

SAP --- -.

IBM -+

NApomena: Podaci se odnose na 2024. godinu.

lzvor: Statista
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INntegracija



Smjernice za smanjenje gospodarskog
Jaza EU vs SA

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA

D (lzvjesCe M. Draghi-ja)  #ee

Znacajniizazovi:

Smanjenje inovacijskog jaza

Postizanje energetske
(ne)ovisnosti

Prilagodba novom
geopolitickom okruzju

&" IZAZOV PROMJENE
/' CHALLENGE OF CHANGE
\

Strategija se treba
temeljiti na:

1. Uspostavi jedinstvenog trzista
— uvazavajuci i mala trzista

2. Uskladenosti trgovinskin i
politika trziSnog natjecanja

3. Financiranju potrebnih
reformi kroz trziste kapitala

4. Reformiupravljanja EU-om



Mjere za smanjenje fragmentacije —

w e : .o o HANFA
trzista kapitala (IzvjesCe M. Draghi-ja) @i
Uspostava europskog
e e SEC-a, ali samo Jacanje mirovinske
zasistemski vazne EU Stednje kucanstava
kompanije

Regulatorna harmonizacija i
daljnji razvoj Unije kapitala (CMU)
Uz uvazavanje malih regionalnih

trzista

Razmatranje nizih kapitalnih
zahtjeva na dionic¢ka ulaganja (u
okviru S2) 37




AV B V4

Integracija trzista kapitalau EU I dalje  oaGFa

HRVATSKA AGENCIJA ZA

Nnije na zeljnim razinama

Globalni indeks integracije Indeks integracije unutar EU

== CEE == EU =— UK = EA = EU

2013. 2014. 2015.  2016.  2017.  2018. 2019. 2020.  2021.  2022.  2023. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.  6/2023.

Napomena: Indeks je izraCunat temeljem razli¢itih dimenzija trziSta kapitala: prekogranicne viasnicke imovine i udjela Napomena: Indeks je izradunat temeljem razli€itih dimenzija trziSta kapitala: prekograni¢ne vlasni¢ke imovine i udjela

u fondovima, prekograni¢nih duzni€kihsinstrumenti, prekograniénog privatnog kapitalnog financiranja, prekograni¢nih u fondovima, prekograni€nih duznickih instrumenata, prekograni€nog privatnog kapitalnog financiranja, prekograni¢nih
spajanja i akvizicija, prekograni¢nog prikupljanja javnog kapitala, globalnog izdavanja korporativnih obveznica, spajanja i akvizicija, prekograni¢nog prikupljanja javnog kapitala, izdanja inozemnih korporativnih obveznica,
prosje¢nog dnevnog volumena FX trgovanja, OTC prometa kamatnim izvedenicama. prosje¢nog dnevnog volumena trgovanja EUR i GBP.

lzvor: AFME lzvor: AFME
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Hrvatsku cekaju mnogl izazovi | razvo]
nacionalne strategije za trziste kapitala
a0 | Clanstvo u OECD-u

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJISKIH USLUGA

OECD Preporuke za poboljsanje pravnog, zakonodavnog i institucionalnog

okvira za trzista kapitala: Jacanje bilanci

A nefinancijskih poduzeca
| poboljSanje okvira za
upravljanje
Insolventnosti

Intenziviranje
financiranja fondovima »
rizicnog kapitala

Stimuliranje trzista

Dostizanje potencijala Q
korporativnih obveznica

Institucionalnih ulagaca

lzmjena uvjeta uvrstenja ||
a burzu el

@» PO drzavnih poduzeca
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LA,
i €Y ~| l‘l 5‘\
! \T . b ) “‘!\i\l\, \

L

L)

B L e

: - : == o = 0
T A
v - N = | E / , g// 4 SN i
- ~ R NEY | Wy — : 2| e N, ’ 7777 CHALLENGE OF cHaN
'J?* W i d VT - , el W X B i oo - : . GE
« (EHEEE iR ¥ R TR i 2 ' Y O ")
! . U |I.| :.: i s > fl T - i “":: 33 sse E ; ‘ : ‘. 11 / L /‘ o

Dol 7




