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Raste znacaj sektora financijskih usluga

U proteklim godinama zabiljezen je blagi porast znacaja lako relativno skromniji u odnosu na razvijene EU zemlje,
sektora financijskih usluga u ukupnom financijskom znacaj sektora financijskih usluga u RH usporediv je sa
sustavu, kako u Hrvatskoj, tako i u ostalim EU zemljama zemljama SIE
M |nvesticijski fondovi ® Mirovinski fondovi
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Napomena: Prema klasifikaciji koja se koristi u financijskim racunima Napomena: Prikazani su podaci za 1. tr. 2019., pri ¢emu financijski
financijski sektor, osim sektora financijskih usluga ukljuCuje i sektor, osim sektora financijskih usluga uklju¢uje i monetarne
monetarne financijske institucije, koju pak Cine centralna banka, financijske institucije, koju pak c¢ine centralna banka, kreditne
kreditne institucije i nov€ani fondovi. institucije i nov€ani fondovi.
Izvori: ECB, HNB i HANFA (financijski racuni) Izvori: ECB, HNB i HANFA (financijski racuni)
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Sektor financijskih usluga koncentriran je s obzirom
na tip financijskog drustava, iako je koncentracija u
pojedinim sektorima niska ili umjerena

U strukturi domacéeg sektora financijskih usluga zadrZana je
dominantna pozicija mirovinskih fondova i drustava za
osiguranje
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lako je kod odredenih sektora zabiljezen blagi porast
koncentracije, ve¢ina sektora nalazi se u zoni niske i umjerene
koncentracije
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Napomena: Razina unutarsektorske koncentracije je prikazana pomocu Herfindahl-
Hirschmanovog indeksa, pri ¢emu viSe vrijednosti oznaCuju viSu razinu koncentracije trzista.
lako ne postoji opceprihvacena skala prema kojoj se trziSta klasificiraju kao nisko/visoko
koncentrirana, Ameri¢ki odjel za pravosude smatra trziSta do vrijednosti indeksa 1500
kompetitivnima, dok ona iznad 2500 smatra visoko koncentriranima.
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Mirovinski fondovi

Uz rast neto doprinosa s obzirom na jos uvijek dominantnu fazu

Neto imovina mirovinskih fondova raste po stopi ve¢oj od 10% - ~ ) : : ; »
akumulacije, vise od 30% neto imovine generirano je ulaganjima
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Osiguravajuca drustva

Kontinuirani rast veli¢ine sektora unato¢ unutarsektorskoj Sve vrste osiguranja biljeze dostatnu pokrivenost likvidiranih Steta
konsolidaciji i smanjenju broja drustava premijama, premda se u segmentu Zivota ona kontinuirano smanjuje
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Napomena: Podatak za lipanj 2019. se odnosi na razdoblje od kraja lipnja 2018. do kraja
lipnja 2019.
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Investicijski fondovi

Velicinom u RH dominiraju relativno konzervativniji investicijski U 2019. nastavljen stabilan rast vrijednosti izdanih udjela
fondovi
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Trziste kapitala iznimno je osjetljivo na kretanja na
medunarodnim trziStima i ocekivanja investitora

U 2019. zaustavljen je visegodisnji porast vrijednosti burzovnih indeksa
u odnosu na fundamente, ali je opazena osjetljivost cijena na promjenu
sentimenta investitora

Kolebljivost na medunarodnim trzistima u blagom je porastu u
2019. zbog povisenih geopolitickih tenzija

Indeks volatilnosti VIX
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Napomena: Prikazan je indeks volatilnosti VIX koji prikazuje
impliciranu volatilnost na temelju kretanja cijena opcija na S&P 500
indeks.

Napomena: Prikazani su omijeri cijena i zarada odabranih burzovnih indeksa (eng. price to
earnings ratio).

Izvor: Bloomberg

Izvori: Chicago Board Options Exchange Global Markets
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Trziste kapitala iznimno je osjetljivo na kretanja na
medunarodnim trziStima i ocekivanja investitora

Opce financijsko stanje u RH je vrio povoljno, no pod utjecajem
medunarodnih kretanja Cija je volatilnost determinirana brojnim
makroekonomskim i politickim neizvjesnostima

Aktivnost na domacem trziStu kapitala i dalje je suzdrZzana

=== (mjer dionica s rastom cijena i dionica s padom cijena
== |ndeks financijskih uvjeta

=== Promet dionicama-desno

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5 prosjek razdoblja
Y 0,0
12 -0,5
€ -1,0
B 15
= -2,0
-2,5
D W OO O «~ T AN M T OWONMNDNODODO®
O O O O O OO0 ™“ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ ™ v ™ ‘v
©O OO OO0 OO 0000000 OO0 OO O O O
i NN AN NN NN NNNNNNNA
T M AN ONOANDNDOMOANGGOMNANDOOANDN O
O~ NOTWOMNMOOMODO—N®MFIIW OMNODOD AR P o L P ol AT S T Sl
o o R o Y = e T o e T e i e N e O el ol B <l el so B il s Al Al A Al Al
0'00 00 0 0 .0 0 0.0 000000 0 0
NNNNNNNNNNNNNNNNNNN N
Ly e T mT R R R Y Y W WY W F FL P R Napomena: Pozitivne vrijednosti indeksa oznacavaju ostrije financijske uvjete od
prosjeka razdoblja, a negativne blaze financijske uvjete od prosjeka. Takoder, porast
indeksa oznaCava pooStavanje financijskih uvjeta, dok pad oznaCava ublazavanje
financijskih uvjeta.
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2. KLJUCNI RIZICI
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Okruzje niskih kamatnih stopa najistaknutiji je rizik u
EU zemljama

Ocjena kljucnih rizika u sektoru drustava za osiguranje Ocjena klju¢nih rizika u sektoru mirovinskih fondova

Okruzje niskih kamatnih stopa
Cijene dionica
Makroekonomski rizici
Kiberneticki rizik

ALM rizici

Geopoliticki rizik

Rizik katastrofe

Kreditni rizik - javni sektor
Kreditni rizik - financijski sektor
Gubici u Zivotnom osiguranje
Cijene nekretnina

OkruZje niskih kamatnih stopa
Cijene dionica

Kreditni rizik - javni sektor
Makroekonomski rizici

ALM rizici

Geopoliticki rizik

Kiberneticki rizik

Kreditni rizik - financijski sektor
Rizik dugovjecnosti

Kreditni rizik - nefinancijski sektor
Likvidnosni rizik
Tehnoloski rizici

Kreditni rizik - nefinancijski sektor
Cijene nekretnina
Valutni rizik

Valutni rizik ! Likvidnosni rizik
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Izvor: EIOPA Risk Assessment Survey

Napomena: Prikazana ocjena pojedinih kategorija rizika sadrzi kombinaciju vjerojatnosti materijalizacije pojedinog rizika te njegova potencijalnog
utjecaja na promatrane sektore, pri ¢emu je kona¢na ocjena normirana na skali od 0 do 100.
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U okruzju niskih kamatnih stopa sve je izrazenija
zabrinutost oko pojave recesije...low for how long?

Prinosi na dugoroc¢ne RH obveznice na povijesnom su minimumu te

Sve su izrazenija o¢ekivanja nove recesije na financijskim trzistima i . . ) o L B
su usporedive s prinosima na obveznice vodeéih razvijenih ekonomija
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obveznice, $to je Cesto koriSteni indikator oCekivanja nadolazece recesije na
financijskim trzistima. Sivo oznagena podrucja oznacuju recesije u SAD-u.

Izvor: Eurostat (EMU convergence criterion bond yields), St. Louis FED

Izvor: ECB, St. Louis FED
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3. POSLJEDICA:
POTRAGA ZA
PRINOSIMA
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Drzavne obveznice dominantan su oblik ulaganja

Unatoc relativno vecoj izloZzenosti nekretninama, HR osiguranja imaju Struktura ulaganja OMF-ova relativno je stabilna, a udio
poprilicno konzervativan portfelj, s obzirom da je preko 60% ukupnih drzavnih obveznica krece se od 50% do 95%

investicija uloZeno u drzavne obveznice
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Povecanje prekogranicnih izlozenosti

Blago povecanje prekogranic¢ne izloZenosti prisutno je kod sve 3

lako je opazen blagi porast prekograni¢ne izloZzenosti HR
kategorije obveznih mirovinskih fondova

osiguranja, ona su i dalje na znatno niZim razinama u odnosu na
usporedive SIE zemlje
e SVi OM F-QVi e A kategorija === B kategorija == C kategorija
m31.12.2017 ®™313.2018 m™30.6.2018 =30.9.2018 m31.12.2018 m31.3.2019
100%

50 ]

90%

45 0% ———

70%

60%

50%

% 40%

2 30%
2 20% —~—
10% —_—————————

IIIII :

SIE zemlje Ostale EEAzemlie  Ostale EU zemlje Domace izlozenosti Inozemne izloZenosti

— w w B
U o U1 o U1 o

=
o

2014
2015
2016
2017
2018

Ul

2014
2015
2016
2017
2018
8/2019
8/2019

o

Napomena: SIE zemlje oznaluje zemlje srednje i isto¢ne Europe, odnosno
konkretno: BG, CZ, EE, HU, LT, LV, PL, RO, SI, SK.

Izvor: EIOPA, Quaterly solo

Izvor: HANFA
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Ulaganje u rizi¢nije klase imovine

Cijene nekretnina ne odrazavaju fundamente, precijenjenost je

Trziste nekretnina postaje sve zanimljivija ulagacka e reed] __
posebno izrazena u pojedinim regijama

alternativa tradicionalnim klasama investicija s obzirom na
komparativno atraktivne prinose
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Prinosi fondova

U okruzenju niskih stopa, konzervativna ulagacka strategija koja je godinama osiguravala dostatne prinose s dospije¢em starog portfelja
izlaze drustva riziku reinvestiranja...dionicka ulaganja kao i nekretnine nude vise prinose, no signali precijenjenosti tih trziSta i
osjetljivost na sentiment investitora naglasava rizik iznenadne promijene cijena

Prinosi OMF-ova Prinosi UCITS-a
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4. TEHNOLOSKI RIZICI
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Kiberneticki rizik

Financijska industrija daleko najizloZenija ovoj vrsti rizika...

Incidents with Confirmed Data Loss, Per Industry

(2015) 200 400 600 800 1,000
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M Large organizations (>1K employees)

Izvor: Verizon, IMF WP/17/185
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.. pri ¢emu su internetske aplikacije najées¢i kanal ugroze

Patterns for Confirmed Breaches, Per Industry
(2015)
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Izvor: Verizon, IMF WP/17/185




Kiberneticki rizik

Prema globalnom indeksu kiberneticke sigurnosti HR je medu zemljama s visokom razinom posvecenosti kibernetickoj sigurnosti

1. Countries that demonstrate high commitment in all five pillars of the index.

> - Countries that have developed complex commitments and engage in cybersecurity pro-
’ grammes and initiatives.

3. - Countries that have started to initiate commitments in cybersecurity.

Izvor: International Telecommunication Unit (ITU)
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Umjesto zakljucka

* Pred sudionicima financijskih trzista su izazovna vremena zbog:

nezapamdéeno dugackog razdoblja niskih/negativnih kamatnih stopa Ciji kraj se ne nadzire
sve izrazenijih geopolitickih tenzija izmedu najvecih svjetskih ekonomija

slabih perspektiva rasta globalne ekonomije

rastucih nesigurnosti investitora na financijskim trzistima

novonastalih tehnoloskih i ekoloskih trendova koji mogu znacajno izmijeniti globalne tokove
kapitala

* U okruzju rastuce investicijske nesigurnosti HANFA kontinuirano aktivno pratiti kretanja
na trziStu financijskih usluga te poduzima primjerene raspolozive mikroprudencijalne i
makroprudencijalne mjere, o cemu kontinuirano izvjeStava zainteresirane strane i Siru
javnost
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Hvala na paznji

info@hanfa.hr

www.hanfa.hr
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