HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

U moru globalnih
sokova: kako
uspjesno navigirati

@

trzisne rizike?

Dr. sc. Ante Zigman
Predsjednik Upravnog vijeca Hanfe
Opatija, 23. svibnja 2025.




/ \
HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

1. Globalno
gospodarstvo
uplovljava u sporije
vode




Dugorocni kontekst carina HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Utjecaj Trumpovih carina na svjetsko gospodarstvo
u mird. USD

Povezanost stope carina u SAD-u i svjetske trgovine

. Djelomiéno pauzirano . Na snazi . Uglavnom pauzirano

= Prosje¢ne stope carina u SAD-u (ljevo) === Svjetska trgovina, kao % BDP-a (desno)

Celik i
aluminij

Meksiko (504) Kina (430) Kanada (412)

Automobili
(432)

EU i ostatak svijeta (1570)

1894. 1904. 1914. 1924. 1934. 1944. 1954. 1964. 1974. 1984. 1994. 2004. 2014. 2024.

lzvor: World Bank, Visual Capitalist i
Izvor: The Tax Foundation




'l don't want anything to go down,

: HANFA
but sometimes you have to take =
medicine to fix something”

Utjecaj uvedenih carina od 10% na rast BDP-a Raspon procijenjenog utjecaja uvedenih carina na makroekonomske
Postotna promjena u odnosu na temeljni scenarij pokazatelje euro podrucja

Postotna promjena u odnosu na temeljni scenarij
By B

Inflacija Realni BDP
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2025. 2026. 2027. 2025. 2026. 2027.
Napomena: Prikazane su procjene utjecaja na BDP sa dostupnim informacijama zaklju¢no sa
10. travnja 2025.
lzvor: ESRB lzvor: Izraéun ESB-a



Usporavanje gospodarstva i
HANFA

odrzivost javnog duga predvode e
makroekonomske rizike

Vojna potrot nja po regijama
U mird. USD iz 2023.

Godit nja stopa rasta realnog BDP-a u SAD-u

mm Afrika === Bliski istok Latinska Amerika i Karibi === Zapadna Europa

=== AzijaiOceanija === Centralnailstoéna Europa === Sjeverna Amerika

2069. 20-12. 20-15. 20-18. 20é1. 20é4. 1989. 1992. 1995. 1998. 2001. 2004. 2007. 2010. 2013. 2016. 2019. 2022. 2025.

lzvor: US Bureau of Economic Analysis Izvor: SIPRI




Vecll obrambeni izdaci pruziti Ce
.- v o HANFA
ogranicenu podrsku rastu

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Fiskalni multiplikator vojne potrot nje za zemlje EU

Izvori financiranja za projekt ReArm Europe
U mird. EUR

. EU . Hrvatska . Ostale zemlje EU . Zamlje SIE
. Kohezijska sredstva . Novo zajedni¢ko zaduSenje
: . Nacionalna klauzula o izlazu . Preostala sredstva iz NGEU-a
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lzvor: Morgan Stanley

Izvor: Europska komisija



.. a2 domaci rast ovisi o kretanjima u
. . . HANFA
trgovi Nskim partnerima S e

Godit nja stopa promjene realnog BDP-a, u % Godit nje stope rasta BDP-a (lijevo) i udio u ukupnom izvozu (desno) najvesih
hrvatskih trgovinskih partnera

== HR === QOstale zemlje EU-a === Zemlje SIE-a
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Napomena: Sivo oznaéene linije prikazuju kretanje indikatora za pojedinaéne zemlje EU-a. Zemlje SIE-a ¢ine BG, CZ, EE,
HU, LV, LT, PL, RO, SKi SI.
lzvor: Eurostat lzvori: DZS i Eurostat




Neke zemIJevsvu izlozene riziku  ——

Projekcije potreba za financiranjem dr§ava EU Trenutni i projicirani javni dug u srednjem roku
U postotcima BDP-a U postotcima BDP-a

@ 2025. @ 2026. ® 2025. @ 2035

. . : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : : 1600/0_._._.._.
250/0.._..._. ’ : . . . . . . . . . . - . . - . . . . -

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

Napomena: Potreba za financiranje se raéuna kao zbroj BG EE LU DK SE IE LT NL CZ LV MTRO PL SK CY DE SI HU AT FI PT ES BE FR IT EL
primarnog deficita, trot ka kamata i vrijednosti obveznica koje dospjevaju za tu godinu.

Isprekidana crta prikazuje granicu od 16% za upoziravanje komisije

lzvor: Europska komisija Izvor: Europska komisija




Trzisni optimizam pod pritiskom
. HANFA
Sl d bl h fu nd amenta AR

Kreditni rejting za drSave europodrucja 25.4.2025.
1=Aaa 11=Ba1

' Hrvatska . Ostale zemlje eurozone . Zemlje SIE

Implicirani kreditni rejting

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Stvarni kreditni rejting

Napomena: Implicirani kreditni rejting je izveden na temelju trsit nih cijena obveznica i kreditnih izvedenica (Credit default swaps) 9
na temelju Moodys-ove MIR metodologije
lzvor: Moodys Analytics




Fiskalna disciplina omogucila o=

Indikatori zaduSenosti i stanja financija opse drSave, u % Numericka vrijednost rejtinga Republike Hrvatske i usporedba sa zemljama EU-a
o . MeQunarodna usporedba numeri¢kog
‘ HR . Ostale zemlje EU-a . Zemlje SIE-a Kreditni rejtinzi RH obveznica rejtinga
== Fitch === \oody's === S&P
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Javni dug, u % BDP
Napomena: Kvantifikacija rejtinga temeljena je na ESB-ovu kljuéu za mapiranje rejtinga, koji je dodatno prot iren

Napomena: Istaknute linije oznacuju razine javnog duga i proraéunskog salda definirane kriterijima konvergencije na informacijama o oéekivanom trendu kretanja rejtinga. Numeri¢ki rejting izracunat je kao prosjek rejtinga triju agencija
temelju Ugovora iz Maastrichta. Podaci se odnose na 31.12.2024. godine. na datum 31.12.2024., pri éemu vit a vrijednost oznaéava vesu riziénost zemlje.
Izvori: Europska komisija (DG-ECFIN), Eurostat lzvori: HNB, Trading Economics
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2. Nemirno trzisno
more: visoka
vrednovanja i

neizvjestan smjer



,Make Uncertainty Great Again”

11-24. 12-24.

Izvori: Marketstack, Hanfa, ZSE
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Prijetnja | Radnja

Prosjeéni povrat dan nakon objave, prema o¢ekivanom smijeru i vrsti obja

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

. CROBEX . Mirex B . S&P 500 . Stoxx 600

Prijetnja

3,00/0 .....................

D.0% rrr ke

1,0% *-o-- .......... .....

0,0% - - SR
0% e e .

CROBEX MirexB S&P 500 Stoxx 600

Izvori: Marketstack, Hanfa, ZSE

CROBEX MirexB S&P 500 Stoxx 600
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Globalna neizvjesnost na vrhuncu

c e v HANFA
— HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Indikator neizvjesnosti koju generiraju ekonomske politike

== Globalniindeks === Hrvatska === Zemlje EU-a

2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025.

Indikator neizvjesnosti monetarne politike u SAD-u

Napomena: Indikator za EU prikazuje prosjeénu vrijednost indikatora za Italiju, Njemacku i Francusku.
Izvor: Economic policy uncertainty
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Neizvjestan nastavak ciklusa o
snizavanja kamatnih stopa

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

= E === Jgpan === SAD

16. 18. 20. 22. 24. 06. 08. 10. 12. 14. 16. 18. 20. 22. 24. 26.

Izvori: ESB, Eurostat, St. Louis FED, BIS 14




Tecaj Je znacajno oslabio, no O ANFA
orinosl ostall stabilni

Te¢aj USD/EUR Prinosi na dugoro¢ne drSavne obveznice, u %

=== Eyropodru¢je === Hrvatska === Njemacka === SAD

01/25. 02/25. 03/25. 04/25. 05/25.

Napomena: Za Hrvatsku su prikazani prosjeéni prinosi obveznica u portfeljima OMF-ova koje su ro¢nosti preko
5 godina i koje nisu u HTM portfelju.
Izvor: ESB Izvori: Eurostat, St. Louis FED
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Trzista traze orijentir: travanj pod T
znakom nervoze | selektivnih korekclja ..

Promjena trSit nih vrijednosti od kraja 2024. do prve polovice svibnja 2025. godine

@ Ostao @ saPs500 @ STOXX 600 Europe @ ZSE

2024. godina 1.tromjesecje 2025. Travanj i svibanj 2025.
Bicoin - - smmmm——HDY ZIato e, ) D4 Bicoin - - simm—) | 89
CROBEXir ++++---- , Soes 01.?0/0 ........ .......... Banke +----- . ........... . .......... :‘21 A Autoindustrija x ....... ....... “ . 7°/€>‘§ ......
S&P 500 -+ ------ = .&40/:{5 ......... ST Osiguranja -+« - TRV — ..12%) ...... Banke - - - sm— . LR Rre,
Banke +-+---- o .Q,40/id ......... .......... Industrija ++-- - ........... ‘ 5% ........ Nekretnine ~ ....... ....... ‘ 'é'6°/o"§ ......

Osiguranja « -+ . .7.0/°§ .......... .......... Stoxx 600 - - - - - - ........... ‘ 5%, ........ S&P 500 ....... ....... ‘ '§'6°/0' ......

Industrijg -------- . 4% P .......... CROBEXtr ++---- ........... ;.'3%)' . ........ CROBEXtr P ....... ‘ ';'6’%' ......

Zlato -+ % .......... .......... Nekretning « -« - - ........... ‘ 3%, - ......... Tehnologija ........ ....... . . '§5°/d ......

Naftg «=------ MD/O.E .......... .......... CROBIStr +----- é....oo/g..‘ .......... ........ Industrija ....... ....... ’40/0 ......

Tehnologija <+« - - @8% i S Nafta +--- - ] g Osiguranja =+ m — @ 3%

S @6% e e, Tenologia <+ -+ Y @i - S SHOXK 600 - - s« Lo

StoXX 600 +---r--- .60/0' . .......... .......... S&P 500 +----- ;.,40/b . ........... ......... Zlato ....... */b ...... ......

Nekretnine .‘50/(".........5 .......... .......... Autoindustrija -+ -+ ;80/6 . ........... ........ CROBIStr ....... ...... .""OQE/O ...... ......

Autoindustrija 130/. .......... .......... Bitcoin |goh ....... ......... Nafta |2* ....... ....... ......
0% 50% 100% 20% 0% 20% 20% 0% 0%  10%  20%

Napomena: Linije pokazuju raspon vrijednosti, a tocke zavrt nu vrijednost na kraju promatranog razdoblja.
Izvori: Marketstack, ZSE, St. Louis FED

16




Visoka vrednovanja u okruzenju
potisnute premije za rizik povecavaju HANFA
rizik korekcije

Cikli¢ki prilagoCen omjer cijena i zarada na ameriékom, europskom i domasem dioni¢kom trsit tu

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

10. 11. 12. 13. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25. 26.

Napomena: Cikli¢ki prilagoCeni omjer cijene i zarada poduzesa prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice vit a od prosjeéne desetogodit nje zarade koju poduzese generira
po dionici, gdje vesa vrijednost oznacuje relativno vit e vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno dodanu vrijednost koju poduzese generira. Iscrtkana plava linija prikazuje
neprilagoCeni omjer cijena i zarada koji uzima u obzir trenutaéne cijene i zarade poduzesa.,

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller

17




AAAAAAAAAAAAAAAAAA
NNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNNN

3. Sektor
financijskih usluga
pokazao otpornost
pod pritiscima




|lzravna izlozenost SAD- UJe niska, all
HANFA
neizravni kanali zahtijevaju oprez

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Izravna izloSenost institucionalnih investitora SAD-u

B zemieeua [ HR B Ostale zemie | saD

Investicijski fondovi Mirovinski fondovi Osiguranja
100,0% - -y
75,0% - -
50,070 "t
25,0% - -
0,0°/o -
21. 22. 23. 24. 25. 21. 22. 23. 24. 25. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Prikazana su samo ulaganja u obveznice, dionice i investicijske fondove. 19
lzvor: Hanfa




U krizama blize nego sto mislimo:
korelacije rastu u stresu

Korelacija prinosa odabranih kategorija financijske imovine
Cijela 2024. godina

Corr . .

-1.0 -05 0.0 05 1.0

CROBIStr  0.07 -0.01 0.11 0.13 0.12 0.11 0.05
CROBEXtr 0 0.07 032 035 -0.03 -0.04
Zlato 0.18 028 0.44 0.36 0.4
S&P 500 < 0.11 0.38 | 0.61 0.52
Kategorijla B | 046 = 055 |10.94"
KategorijaA | 0.4  0.61
Stoxx 600 |« 0.18
Q Q o) x$
) o O O
\lj‘r@ ) \lj)@ \ljr@ @ QQ\

Izvori: Marketstack, ZSE, St. Louis FED

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Travanj 2025. godine

Corr . .

-1.0 -0.5 0.0 05 1.0

Kategorija C | -0.02 -0.17 0 0.2 0.18 0.23 0.12
CROBIStr 0.06 0.13 -0.04 0.02 0.01 -0.038
KategorijaB | 0.17
Kategorija A | 0.22
Stoxx 600 = 0.01
CROBEXtr -0.05 0.15
Zlato | 0.64
o S S
& ¥ & & @ 0 P
o> O O ©)
° K F @ L &

20



Diversifikaclja portfelja ublazila trzisni —
rizik mirovinskih fondova HANF

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Vrijednosti Mirexa, prema kategoriji Procijenjeni gubitak po ulaganjima u dionice i investicijske fondove u
nepovoljnom scenariju s vjerojatnosti materijalizacije od 5 %, u % imovine

Kategorija A Kategorija B Kategorija C

=mm Portfeljni VaR === Var

Dobrovoljni MF Obvezni MF

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

sij Vi oSu tra svi sij vf oSu tra  svi Sij v oSu tra  svi - . . o . - S .
Napomena: Plava linija oznacuje procijenjenu portfeljnu rizicnu vrijednost, dok crvena linija oznacuje riziénu vrijednost
individualnih izloSenosti procijenjenih na temelju tjednih povrata tijekom pomiénog prozora od godine dana.

i . . Izvori: EOD Historical Data, Hanfa, ZSE
Napomena: Posljednji podatak odnosi se na 15.5.2025.

Izvor: Hanfa
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Pritiscl na trzistu, ali bez panike:
investitori ostali u fondovima HANFA

NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Vrijednost indeksa pojedine kategorije UCITS fondova, 100 = 31.12.2024. Neto uplate u UCITS fondove u 2025.
Od pocetka godine

=== Dionicki === Napajajusi === Obveznicki

60,00/0 ....................................................
=== Mjet oviti === Novcani === QOstali
: 40,00/0 .....................................................
8.2% :
: 20‘00/0 ....................................................
"""""""" 0,0% - - - . —
Dionicki Mijet oviti Napajajusi Novéani Obveznicki Ostali
% 0.4%§ Od kraja oSujka 2025.
—0.3% : :
_o 10/0 15YOO/° ........................... .........................
-2.1% :
1oyoo/° ........................... e
____________________ 5,0°/o ,,
o
R v: : .: . : 5,0% st Beeeeeeeeeee ................ ~EECEYRERPRRRTERE: TXEEEE T TERRREY Besrennee
sij 25. vl 25. 0Su 25, tra 5. svi 2s. lip 25. Dionicki Miet ovit Napajajusi Novéani Obvezniéki Ostali
Napomena: Vrijednost indeksa pojedine kategorije predstavija neto imovinom ponderiranu vrijednost udjela pojedinac¢nih . g .
fondova u uzorku reskaliranu na poéetni datum. Posliednji podatak odnosi se na 15.5.2025. Napomena: Posljednji podatak odnosi se na 15.5.2025.
lzvor: Hanfa lzvor: Hanfa
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Otpornost osiguratelja je u porastu

Povrat na prosjecnu imovinu, u %

== Nedivotno === Sivotno

Dobit prije poreza

3.5%

19%

Napomena: Brojéane oznake prikazuju vrijednost pokazatelja profitabilnosti drut tava za osiguranje na kraju prosinca 2024.

godine. Isprekidana vertikalna linija prikazuje poc¢etak primjene novog meCunarodnog ra¢unovodstvenog standarda MSFI 17.

Izvor: Hanfa

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Ukupni i medijalni SCR omijer, u %

=== |edijaini SCR omjer === SCR omjer

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

Napomena: Oznaéeno podrucje oznacuje interkvartiini raspon SCR omjera po drut tvima.
lzvor: Hanfa
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Sistemski rizici porasli u 2025. godini ganFa

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Ukupna ocjena sistemskih rizika, u %

. Kraj 20283. . Kraj 2024. . 1. tr. 2025.
o I e T

0% 25% 50% 75% 100¢

Makroskonomsko okrugie | drsava -+ GGl s
Financiska tsitta -+~ O PoSovenie . o,
Trsi iz - SRR A Y e
Rizik profitabiinosti -+ OO Kratkoroén

: . . . . ciklicki
Rizik likvidnosti -~ -+ I e e M e e rizici
Potencijaini rast ranjivosti ------ S N 1 -
Valutni rizik -+ R 1 ¢ 2 o 20% -

Rz solventnosi - RNNRRRAER RS RS o e s
Rizi koncentracie sekiora - - NN | Dugoroén
: : . : : strukturni
Rizik koncentracije izloSenosti «- -+ || [/ KL EERRRCHASRIASERRARIRORREY | RRR  EERRRERRRREAEC . | rizici
ot iz - - RN S e e s A e e

Kamatni rizik --+--- 0 2 O

0% -+

2019. 2020. 2021. 2022. 20283. 2024. 1.tr. 2025.

Izvor: Hanfa Izvor: Hanfa
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HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

4. Nove karte za
sigurniju plovidbu:
regulatorne
promjene na vidiku



Kako sigurno ploviti kroz regulatorne
promjene u 2025. godini?  Saee

26



Odrzivost pod povecalom: razradena panra
regulativa | sve zrelija primjena =5




Manje slozenostl, vise odrzivosti HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

X Odgoda primjene od 2 godine (CSRD)
~Smanjen opseg primjene (CSRD)
@ Revizija ESRS-a (CSRD)

Pojednostavljenje predlozaka
izvjeStavanja (EU taksonomija)

Pojednostavljenje kljucnih koncepta
™ Smanjenje zahtjeva za objavu

v Kategorizacija odrzivih financijskih

» o _ proizvoda
EOdgoda primjene od 1 godine (CSDDD) @

{

, , @Preglednost odrzivih proizvoda,
@ Povecanje konkurentnosti EU

olakSana odrziva ulaganja,
produbljivanje trzista kapitala

—_

28




Omnibus — najvaznije informacije

HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Omnibus regulativa predstavlja prijedlog usmjeren na pojednostavljenje pravila o izvjeStavanju o odrzivosti kroz
izmjene kljuénih europskih regulativa - CSRD, CSDDD, CBAM i EU Taksonomije.

@ Cilj ove inicijative je povecati konkurentnost Europske unije smanjenjem regulatornog opterecenja za poduzeca,
omogucujuci im ucinkovitije uskladivanje s propisima i poticanje odrzivog poslovanja.

Koji su glavni prijedlozi?

U U ‘
% Odgoda primjene \\y Smanjen opseg primjene
. 202582027 - ostali veliki poduzetnici koji nisu do sada EU 1.000 radnika (prije 500), i
bili obuhvaceni CSRD-om (drugi krug obveznika) — 2 poduzetnici > EUR 50 mil neto prihoda, ili
godine odgode > EUR 25 mil ukupne imovine
. 202692028 - MSP uvrsteni na burzu, male i jednostavne
kreditne institucije te vlastita osiguravajuca drustva Poduzetnici > EUR 450 mil EU neto prihoda matice
(treci krug obveznika) - 2 godine odgode trecin (prije EUR 150 mil)
zemalja > EUR 50 mil neto prihoda podruznice

(prije EUR 40 mil)

v Pojednostavljeno izvjestavanje

A
Revizije i provjera

- Ukida se mogucnost prelaska sa zahtjeva za

ogranicenom na razumnu provjeru - Revizija ESRS-a s ciljem jasnijeg definiranja odredbi,

poboljsane konzistentnosti s drugim propisima i
smanjenjem broja zahtjeva 29

. Ukida se obveza donosenja sektorskih standarda



Slojevi digitalne sigurnosti: EU f f
propisi Koji jacaju otpornost HANFA

ZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Cyber Electricit
ResRi;nce DORA Networky
ﬁ.tt' x‘sr:\.jvekrenl na Cybrsecurity S Regulation
Si'gjmss'tc u Act for EUIBAs
Cyber o .« .-
yoe Digital Euro  EU Health STEHC
solidarity . Horizontal

Act Regulation Data space rule

Akti usmjereni na Artificial

digitalna rjeSenja Intelligence
za specifiche Act
sektore i funkcije

Data Act . .
Digital
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Chips Act




DORA: Odgovor na kiberneticke
lzazove u financijskom sustavu

Principi i
zahtjevi vezani
uz menadzment
ICT rizika

Menadment
ICT rizika

Upravljanje
rizicima treéih
strana

Nadzor rizika,
klju¢énih ugovornih
odredbi i osnivanje

registra

informacija o

treéim
stranama

ICT incidenti

Generalni
zahtjevi i
prijava velikih
ICT incidenata
nadleznim

Osnovno i vlastima

napredno
testiranje

Testiranje
operativne
otpornosti

Razmjena
informacija i
obavjestajnih

podataka o
kibernetickim
prijetnjama

Dijeljenje
informacija
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Nadzor CCPT-
ova

Okvir za
nadzor
kritiénih ICT
TPP-ova




Prosirenje regulatornog obuhvata:
MICA | nadzor nad kripto-imovinom S

Pravni
oblik i
lokacija

Odgovorno
upravljanje

v

Zastita
potrosaca

Financijska

Licenciranje :
stabilnost

ART
(HNB)

EMT
(HNB)

Ostali
(HANFA)

CASP
(HANFA)

v
v
v
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Pitanje od 40 bilijuna USD: Kako
potaknuti razvoj EU trzista kapitala? HANFA

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

TrSit na kapitalizacija u 2024. Ulaganja kusanstava u vrijednosne papire u 2025.
U % BDP-a U % ukupne financijske imovine

EU SAD EU SAD
Izvor: BNP Paribas

33
lzvor: WEF



Odgovor: Unija stednje i ulaganja ga<ea

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Kao odgovor na navedene izazove, u ozujku 2025. EU je usvojila
strategiju Unije stednje i ulaganja (SIU).

Objavom ove strategije EU najavljuje intenziviranje napora na ﬁ
integraciji europskih trzista kapitala i europskog financijskog sustava —

opcenito.

~

Bankovna unija

* Jedinstveni nadzor
Unija trzista kapitala banaka u europodrutju
* Mehanizam za sanaciju
* Jacanje trziSnog financiranja poduzeca banaka (SRM)
* Vedi pr.istup‘>ulagan!'imazva.vgradane.iulagaée « Zajednicki sustav
. EJlsklgdlvanje pravila trziSta kapitala medu osiguranja depozita (jog
¢lanicama .
. . cove e N u razvoju)
Ef;ivzc\)IJOdzaneuropsklh trziSta i financijskih Cilj: stabilnost i zadtita
Cilj: jacanje trziSnog financiranja i bolje StediSa u  bankarskom
povezivanje kapitala s poduzeé¢ima i ulaga€ima sustavu EU
uEU

34



Kako bolje povezati stednju | YT
ula ganj a~’ A o

Najavljene reforme u strateqiji:

Cilj SlU-a: povecati bogatstvo
gradana EU-a i ojacati
gospodarsku konkurentnost
Europske unije

Operativni ciljevi:

« produbljivanje financijske
integracije,

* jacanje trzista kapitala,
 mobilizacija stednje
kucanstava

. pobolj$anje pristupa Revitalizacija trziSta sekurizitacije
kapitalu.

Pojednostavljenje zahtjeva za uvrStavanje na burzu

Pojacani nadzor trzista kapitala

Promicanje paneuropskih financijskih proizvoda

35



Nova inicijativa, poznate prepreke HanrFa

« Politicki otpor i nacionalni
Interesi ostaju znacajne
prepreke kohezivnim
reformama i napretku prema

jedinstvenom trzistu kapitala.

 Bez brzeijedinstvene akcije
Europska unija riskira
kontinuirani odljev talenata i
kapitala, potkopavajuci svoju
globalnu konkurentnost u
tehnologiji, inovacijama i
gospodarskom rastu.

HRVATSKA AGENCIJA ZA
NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

Kljucni razlozi za ogranicen napredak Unije trzista kapitala (CMU-a)

S

Razli¢iti nacionalni interesi Promjene u Regulatorna sloZenost i
makroekonomskom i kainjenja u provedbi

i politicki prioriteti - .
geopolitickom okruzenju

O

Pristup "nisko viseceg voca" i fragmentirani (postepeni) pristup

lzvor: ECB (Capital markets union: a deep dive - Five measures to foster a

single market for capital)
36




Namira T+1: mali pomak, veliki sighalzanea

(]
I r Z If | I m I NADZOR FINANCIJSKIH USLUGA

@ Glavne implikacije za trziéne sudionike:

~ Pozitivni uéinci:

*Nizi troskovi namire za sudionike (posebno za
institucionalne investitore i posrednike).

‘Brze oslobadanje kapitala, sto poboljSava likvidnost.
‘Povecéana sigurnost jer se transakcije brze zakljucuju.

i lzazovi i prilagodbe:

«Operativni izazovi: krac¢i rok zahtijeva automatizaciju
procesa, brzu obradu podataka i jacu koordinaciju medu
brokerima, klirinskim kuc¢ama, depozitorijima i bankama.
‘Manje vremena za rjeSavanje pogresaka u trgovinama ili
obrade (tzv. trade matching).

Strani investitori (posebno izvan EU) morat ¢e se
prilagoditi promjenama u vremenskim zonama i procesima.
. -Povecan pritisak na zavrsetak aktivnosti unutar istog

Brza namira 5 dana - narocito u slozenim visestranim transakcijama.

. mManjg i>|~x
Str. .. ya iz|
€Snim trzign; uV‘Oz_er)ost
ol Jetima 327
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Hvala vam
na paznji!



