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1. Globalne trzisne turbulencije uzrokovane inflatornim valom
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Popustanje inflatornih pritisaka neizvjesno je...

Stope rasta proizvodackih, potrosackih i temeljnih cijena, u %

=== PotroSacke === Proizvodatke === Temeljne

Europodrucje Hrvatska SAD

2020. 2021. 2022. 2023. 2020.

Izvori: Eurostat, ST. Louis FED
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...S obzirom na ,neusidrena’ inflacijska oCekivanja...

Indeks oCekivanja inflacije u narednih 12 mjeseci, u %

=== EU potroSaci = = EU profesionalci === SAD potro$aéi = = SAD profesionalci

2021. 2022. 2023.

Izvori: ESB, Federal Reserve Bank of New York, Federal Reserve Bank of Philadelphia
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.koja

utjeCu na efikasnost monetarnog zaostravanja na
realnu ekonomiju

Reakcija inflacije na kontrakcijski monetarni Sok, u ovisnosti o scenarijima sa razlicitim
postavkama kreiranja inflacijskin ocekivanja

Godisnja stopa inflacije

Izvor: Bank of England Tromjesecja nakon Soka




No za razliku od realne sfere, financijska trzista u pravilu
puno brze reagiraju na monetarno zaostravanje

Promjena vrijednosti indeksa u 2022. i prvom tromjesecju 2023. godine, u %

Ethereum Bitcoin Nekretnine  Growth  Tehnologija Industrija ~ S&P 500 Putovanja Korporativne STOXX Value Banke Osiguranja Zlato PSenica Nafta Prirodni
obveznice Large 200 plin

Izvori: EOD Historical Data, St. Louis FED, ZSE
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Zabiljezena je | povijesno netipiCna pozitivha korelacija
povrata na dioniCkim i obvezniCkim trziStima

Obveznicki i dioni¢ki povrati od 2002. do prvog kvartala 2023. godine, u %
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Napomena: Crveno istaknute toCke predstavljaju godine zadnjih najvecih kriza. Zeleno istaknuta to¢ka predstavlja povrat dionica i obveznica

do kraja oZujka 2023. godine. Horizontalna i vertikalna iscrtkana linija predstavljaju prosjeke dionickih i obvezni¢kih povrata tijekom

promatranog razdoblja.

Izvor: Bloomberg 7
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No monetarno hladenje financijskinh trzista ublazeno je s
obzirom na (neocCekivano) smanjenje percipiranog rizika

Dekompozicija rasta dioni¢kih vrednovanja na pocetku 2023. godine, u %

. Neriziéne kamatne stope . Oc¢ekivane dividende . Premija rizika kapitala

S&P 500 EURO STOXX 50

Napomena: Tocke na grafikonu prikazuje dioni¢ke povrate izraunate u razdoblju od kraja rujna 2022. do kraja sijenja 2023. godine. 8
Izvor: BIS
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Ocekivanja tako znacCajno utjeCu na efikasnost monetarne
transmisije i na financijskim trzistima koja su i dalje precijenjena

Pokazatelj omjera cijene i prihoda kompanija u sastavu vodecih dionic¢kih indeksa, u %

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

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Napomena: Ciklicki prilagodeni omjer cijene i zarada poduzeca prikazuje koliko je puta vrijednost pojedine dionice viSa od prosje¢ne

desetogodi$nje zarade koju poduzece generira po dionici, gdje veca vrijednost oznacuje relativno viSe vrednovanje u odnosu na fundamente,

odnosno dodanu vrijednost koju poduzecée generira.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller 9
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Domace trziste relativno je stabilno (i izvan globalnih
turbulencija)...

ZSE indeksi, 100 = 30.12.2019. Redovan promet na ZSE-u, u mil. EUR

= CROBEX === CROBIS Dionice I Obveznice || Ostali instrument
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Izvor: ZSE
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...uz I dalje naglasene strukturne ranjivosti .
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ch/io prvih triju i prvih pet najtrgovanijih dionica u ukupnom prometu, Trzisni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u % L
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Napomena: Vrijednost prikazanog TILDA indikatora od 100 % oznacava potpuno likvidno trziSte, dok vrijednost od 0 % oznac€ava potpuno nelikvidno trziSte.
|zvori: Hanfa, ZSE
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2. Lokalne manifestacije u sektoru financijskih usluga
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Dominacija obveznicCkih ulaganja rezultirala je materijalizacijom kamatnog
rizika kojeg investitori recentno smanjuju kroz smanjenje terminske premije

Prosje€na preostala ro€nost obveznica u portfelju, u godinama

mmm  |nvesticijski fondovi == Mirovinski fondovi === Nezivotno osiguranje Zivotno osiguranje

2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022. 2023.

Izvor: Hanfa
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Zbog Cega je profitabilnost najvise narusena upravo kod

[
L ] L ] L ] L L ] L ] .
relativno najkonzervativnijih investitora :
[
Vrijednost MIREX indeksa obveznih Vrijednost indeksa pojedine kategorije Povrat na prosje¢nu imovinu drustava za "
mirovinskih fondova, 100 = 31.12.2019. UCITS fondova, 100 = 31.12.2019. osiguranje, u %
=== Kategorija A === Kategorija B === Kategorija C Dionicki === MjeSoviti === Obveznicki === NeZivotno === Zivotno

Ukupna sveobuhvatna dobit
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Napomena: Vrijednost indeksa pojedine kategorije predstavlja neto imovinom ponderiranu vrijednost udjela pojedina¢nih fondova u uzorku reskaliranu na pocetni datum. Istaknute vrijednosti indeksa mirovinskih i investicijskih
fondova odnose se sredinu travnja 2023. godine. Broj¢ane oznake kod drustava za osiguranje prikazuju vrijednosti pokazatelja profitabinosti na kraju 2022. godine
Izvor: Hanfa
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No likvidnosni i kapitalni amortizeri na zadovoljavajucim

B
. B
SU raZinama -
B
Visoke zalihe likvidnosti domacih UCITS fondova blago smanjene, a solventnost drustva za osiguranje je i dalje stabilna B
Visoko likvidna imovina UCITS fondova, u % ukupne imovine Ukupni i medijalni SCR omjer drustava za osiguranje, u %
. Depoziti . Instrumenti trziSta novca . Novac === Medijalni SCR omjer === SCR omjer
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Izvor: Hanfa
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| would rather take my chances

out there on the ocean than stay
here and die.

Cast Away

Hvala na pazniji!
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