=] HANFA

Sektor financijskih usluga nakon
koronakrize

Ante Zigman
Predsjednik Upravnog vije¢a Hanfe
Opatija, 1. listopada 2021.




1. Odgovor na koronakrizu — nova poluga

rasta financijskih trzista, ali i vezanih rizika
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Povoljni uvjeti financiranja podrzali rast financijskih trzista

Snazan odgovor centralnih banaka na koronakrizu... ... zadrzao olakSane uvjete financiranja na financijskim trzistima
Veli¢ina imovine centralnih banaka povezanih sa COVID-19 mjerama, u % BDP-a 2020. Referentne kamatne stopa ESB-a i FED-a, u %

m== ESB === FED

Europodrucje Hrvatska SAD 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021. 2022.

Izvori: ESB, Eurostat, HNB, St. Louis FED Izvori: ESB, Eurostat, HNB, St. Louis FED

o Sredisnje banke su ekspanzijom programa otkupa drzavnih vrijednosnih papira te zadrzavanjem povoljnih uvjeta financiranja stabilizirale financijska
trzista i potpomogle fiskalne stimuluse gospodarstava suocenih s koronakrizom

o HNB je, poput veline srediSnjih banaka, monetarno djelovanje prosirio i programom direktnog otkupa drzavnih obveznica ne samo od banaka vec i
ostalih institucionalnih investitora
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Vrednovanja su na povijesnim razinama

Povijesno visoka vrednovanja na financijskim trzistima generiraju sve nize K-oporavak na dioni¢kom trZistu reflektira heterogen udar pandemije na
prinose za preuzete rizike gospodarstvo
Omijer cijene i prihoda poduzeca, u % Odabrani dioni¢ki indeksi u sastavu STOXX Europe 600, 100 = 1.1.2020.
=== EU (STOXX 600 Europe) === SAD (S&P 500) == Banke i drustva za osiguranje === Putovanje === Tehnologija
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Napomena: U slugaju SAD trzista prikazan je cikliGki prilagodeni omjer cijene i prosje¢ne 10-godisnje zarade koju 0zu-20. lip-20. ruj-20. pro-20. ozu-21. lip-21. ruj-21.
poduzece generira po dionici, gdje veca vrijednost oznacuje relativno viSe vrednovanje u odnosu na fundamente, odnosno
dodanu vrijednost koju poduzece generira, dok je u slu¢aju EU trziSta prikazan obi¢ni omjer cijene i zarade poduzeca.

Izvori: Bloomberg, Eurostat, Robert J. Shiller Izvor: Bloomberg

o 0Od sredine 2020. na financijskim trzistima prevladava ekspanzivni (engl. bullish) sentiment = potencijalno podcjenjivanje rizika

Oporavak vrednovanja nakon izbijanja pandemije najizrazeniji je u segmentu rastuéih tehnoloskih (engl. growth) dionica

o Rekordno visoka vrednovanja na dionickim trzistima naglasavaju rizik moguce iznenadne i snazne korekcije cijena = zabrinutost oko rizika cjenovnih balona,
Sto sugeriraju povijesno visoki omjeri cijena i zarada poduzeca
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Rastuci inflatorni pritisci — hocCe li se odraziti na
rebalansiranije investicijskih portfelja i cijene?

Poskupljenje ulaznih proizvodackih dobara pokazuje znakove prelijevanja na rast Snazan rast growth kompanija nastavljen u 2021., unato€ povec¢anoj volatilnosti
cijene konacnih potrosackih dobara povezanoj s inflacijskim neizvjesnostima
Stope rasta proizvodackih i potroSackih cijena, u % Indeks, 100 = 31.12.2019.

=== PotroSacke === Proizvodacke === \Vilshire 2500 === \Vilshire 2500 Growth === \Vjilshire 2500 Value

Europodrucje HR Kina SAD

: : : : : : : : : : : : vlj-20. svi-20. kol-20. stu-20. vlj-21. svi-21. kol-21.
vij-21. svi-21. kol-21.  vlj-21. svi-21. kol-21.  vlj-21. svi-21. kol-21.  vIj-21. svi-21. kol-21.
Wilshire 2500 jest opceniti dionicki indeks kompanija iz SAD-a, dok se Growth i Value podindeksi koji predstavljaju

kretanje vrednovanja americkih growth i value kompanija koje se nalaze u sastavu opcenitog indeksa.
Izvori: Eurostat, ST. Louis FED Izvor: St. Louis FED

o Rizik moguée korekcije cijena jos je naglaseniji s obzirom na rastuce inflacijske pritiske koji bi mogli dovesti do preslagivanja investicijskih portfelja 2>
izlazak iz klasa imovine koje ne stite od inflacije
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Oporavak domaceg trzista pod utjecajem strukturnih obiljezja

Vedéina dionickih trzista SIE vratila vrijednost izgubljenu tijekom pandemije Visoka koncentracija trgovanja na domacem trzistu povecava ranjivost trzista
Vrijednost vodecih dioni€kih indeksa u odabranim zemljama SIE, 100 = 31.12.2019. na iznenadne korekcije cijena

Udio prvih tri i prvih pet najtrgovanijih dionica u ukupnom prometu

@ «oovoz2021. @ «raj2019. @) kraj 2020,

m=m Top3 === Top5
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Napomena: Vertikalne linije ozna¢avaju raspon vrijednosti zabiljezenih od kraja 2019. do 27. kolovoza 2021. godine. )
Izvor: Bloomberg Izvori: Hanfa, ZSE

o Vrednovanja na domacéem dionickom trZistu nesto se sporije oporavljaju u odnosu na usporediva dionicka trzista zemalja SIE = odraz strukturnih obiljeZja
hrvatskog trzista kapitala koje je relativno plitko i manje likvidno

o Likvidnost domacdeg dionickog trzista takoder predstavlja izrazeni rizik s obzirom da se gotovo jednom tre¢inom uvrstenih dionica trguje manje od pet
dana u mjesecu -2 visoka koncentracija trgovanja s obzirom da se viSe od 50 % ukupnog prometa dionicama odnosi na trgovanje instrumentima samo pet
izdavatelja
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Naznake dinamiziranja domaceg trzista kapitala

Povecanje ponude kroz dinamizaciju procesa listanja novih dionica nakon
viSegodidnje stagnacije...
Redovni promet dionicama na Zagrebackoj burzi, u mil. HRK

I Agrokor I IPO I Kriza koronavirusa SPO
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Napomena: Vertikalne linija oznaéuju datume istaknutih dogadaja na domacem trzistu kapitala, IPO oznacuje inicijalnu
javnu ponudu, SPO oznaduje sekundarnu javnu ponudu.
Izvor: ZSE

o Sentiment investitora na domacem trzistu je pozitivan i u uzlaznom trendu

... prati i oporavak sentimenta investitora na strani potraznje
Indeks sentimenta investitora na domacéem trzistu kapitala
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Napomena: Oznacéeno podrucje oznaduje krizni period koji zapocinje 21. veljace 2020. godine.

Izvori: Bloomberg, Google, Hanfa, ZSE

o Istodobno raste i ponuda s novim uvrstenjima na domace trziste (SPAN 9/2021., Meritus ulaganja 7/2021, CIAK grupa 12/2020.)
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2. Sektor financijskih usluga pokazao je otpornost

na kriznu 2020. no uz rast izlozenosti rizicima
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Sektor financijskih usluga uspjesno se oporavio od
Inicijalnog utjecaja pandemije | koronakrize

ZnacCaj sektora financijskih usluga nastavljen i u koronakrizom obiljezenim 2020. 2021. oznacila oporavak svih industrija u sklopu sektora financijskih usluga
1 2021. Doprinosi pojedinih industrija godi$njoj stopi promjene sektora financijskih usluga, postotni bodovi
Veli€ina sektora financijskih usluga, u % BDP-a

. Investicijski fondovi . Leasing drustva . Mirovinski fondovi Osiguranja . Ostali
. Investicijski fondovi . Leasing drustva . Mirovinski fondovi Osiguranja . Ostali

15,0%

10,0% - -

5,0% -+

0,0% -+

2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.

2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020. 2021.
Napomena: Podaci za 2021. prikazuju promjenu veli€ine sektora u prvom polugodistu 2021. godine. Istaknuta oznaka i
Napomena: Podatak za 2021. odnosi se na kraj lipnja 2021. godine. broj¢ana vrijednost ozna¢uju ukupnu promjenu veli€ine sektora financijskih usluga u promatranom razdoblju.
Izvori: Eurostat, Hanfa Izvor: Hanfa

* Sektor financijskih usluga dosegnuo 236 mird. HRK imovine pod upravljanjem (60,6 % BDP-a) na kraju lipnja 2021.
* Oporavak rasta sektora u 2021. nakon stagnacije u koronakrizom obiljezenoj 2020. potpomognut rastom svih segmenata, a najveci doprinos su
ponovno imali mirovinski fondovi
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Mirovinski fondovi najstabilniji su segment s obzirom na
relativnu stabilnost | predvidivost neto uplata

Pozitivna trziSna kretanja uz stabilne uplate povoljno djeluju na veli€inu
sektora

GodisSnja promjena neto imovine mirovinskih fondova, u mird. HRK

. Isplate . TrziSna kretanja . Uplate

2014. 2015. 2016. 2017. 2018. 2019. 2020.

Napomena: Podatak za 2021. odnosi se na prvih 9 mjeseci.
Izvor: Hanfa

Broj ¢lanova obveznih mirovinskih fondova premasio dva milijuna
Broj ¢lanova prema kategoriji mirovinskih fondova

. Kategorija A . Kategorija B . Kategorija C Otvoreni . Zatvoreni

Dobrovoljni mirovinski fondovi

Obvezni mirovinski fondovi
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Izvori: Hanfa, Regos

o Sasredstvima od 34,3 % BDP-a obvezni mirovinski fondovi dominiraju svojom znacajnos¢u = o sistemskoj vaznosti mirovinskih fondova govorii sama
¢injenica da je na kraju srpnja 2021. u fondovima bilo vise od 2 milijuna osiguranika

o Negativna trziSna kretanja u prvom tromjesecju 2020. godine smanjila su neto imovinu obveznih mirovinskih fondova za 3,5 % u odnosu na kraj 2019.
godine = no oporavak cijena na financijskim trZistima tijekom 2020. i 2021. je uz konstantne neto uplate rezultirao rastom neto imovine obveznih
mirovinskih fondova koja je krajem kolovoza 2021. dosegnula 134 mlrd. HRK, Sto je za 14,5% viSe nego krajem 2019. godine
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Trzisni prinosi - aktivnije trazenje nuzno

Mirovinski fondovi ostvarili konkurentne prinose u posljednjih 6 godina Niski prinosi na drzavni dug usmjeravaju ulaganja u rizicnije klase imovine
Prosje¢ni godisnji prinos odabranih kategorija financijske imovine u razdoblju od kraja 2014. do Struktura ulaganja mirovinskih fondova prema vrsti instrumenta, u % ukupne imovine

kraja lipnja 2021., u %
. Dionice . Investicijski fondovi . Novac i depoziti
. Drzavne obveznice Korporativne obveznice . Ostalo

Dobrovoljni MF Kategorija A Kategorija B Kategorija C

15,0% == n- M e PRI P fe e e P PRI .
: . . . . . . . . 100% .-

10,0% - - - -

75% -

50% -

5,0%
25% . .
0,0% : : : : . Z : : : ] : :
Kategorua Kategorua Kategorua Dobrovoljnl Zemlje Ostale EEA Oro¢eni  Inflacija 00 -+ FerR LRI M R SRR
MF SIE Zemlje depoziti . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . .
EU-a 15.16.17.18.19.20.21. 15.16.17.18.19.20.21. 15.16.17.18.19.20.21. 15.16.17.18.19.20. 21.
Izvori: ESB, Eurostat, Hanfa, OECD Izvor: Hanfa

o Sve tri kategorije obveznih mirovinskih fondova 2020. zavrsile su s pozitivnim prinosima = generiranje razmjerno visokih prinosa temeljem vrlo konzervativnih
ulagackih strategija u okruzenju niskih kamatnih stopa vise nece biti ostvarivo
o Potisnute investicijske moguénosti za ostvarenje konkurentnih prinosa su se odrazile na promjene u alokaciji sredstava fondova kroz blagi rast udjela rizi¢nijih
te prekograni¢nih ulaganja
o Zakonske izmjene bi to trebale dodatno omoguditi, a uvodenje eura ¢e anulirati i restrikciju valutne izloZzenosti kada je rije€ o eurskim ulaganjima pa se
nastavak ovog trenda ocekuje i u buduénosti
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Investicijski fondovi nakon pretrpljenog Soka pocetkom
2020. povratili su ulagace i ostvarili pozitivne prinose

Oporavak sektora investicijskih fondova pod utjecajem povratka investitora i Snazan oporavak vrijednosti udjela UCITS fondova na temelju pozitivnih
oporavka vrijednosti imovine pod upravljanjem vrednovanja na financijskim trzistima
Neto imovina UCITS fondova, u mird. HRK Neto imovina AlF fondova, u mird. HRK Indeks vrijednosti udjela UCITS fondova prema kategoriji, 100 = 31.12.2019.
B oionicki [T Noveani [ ostaii B oworen == Dionicki === Mjegoviti === Obveznicki
Mjesovit Obveznicki I zaworeni
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Napomena: Vrijednost indeksa pojedine kategorije predstavlja neto imovinom ponderiranu vrijednost udjela pojedinaénih
fondova u uzorku reskaliranu na pocetni datum.
Izvor: Hanfa Izvor: Hanfa

o Materijalizacija sistemskog poremecaja kroz likvidnosne pritiske na investicijske fondove u prvom dijelu 2020. - stabilizirana

o Na krilima pozitivnih trZisnih kretanja i vracanjem povjerenja investitora = neto imovina UCITS fondova dosegnula je razinu od 20,7 mlird. HRK na kraju
srpnja 2021. (ipak 8,2 % manje nego na kraju 2019.)

o Prinosi gotovo svih kategorija UCITS fondova do kraja 2020. poprimili su pozitivan predznak
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Drustva za osiguranje pokazala otpornost u segmentu
nezivotnih osiguranja, dok je zivotni pod pritiskom niske
profitabilnosti

Oporavak u segmentu auto osiguranja i osiguranja imovine glavne odrednice rasta Isteci ugovora osiguranja zivota i materijalizacija rizika po osiguranjima
premije u 2021. imovine odredili skok isplate Steta u 2020. i 2021.

Godisnja promjena zaracunate bruto premije, u % Godisnja promjena isplacenih Steta, u %

. Osiguranje imovine . Osiguranje vozila . Zivotna osiguranja . Osiguranje imovine . Osiguranje vozila . Zivotna osiguranja
. Osiguranje od odgovornosti Ostala osiguranja . Osiguranje od odgovornosti Ostala osiguranja
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Napomena: Posljednji podatak se odnosi na kolovoz 2021. godine.

Napomena: Posljednji podatak se odnosi na kolovoz 2021. godine.
Izvor: Hanfa

Izvor: Hanfa

* Ukupno poslovanje sektora osiguranja u 2020. bilo je razmjerno nepogodeno (BZP na razini prethodne godine - 10,5 mlird. HRK)

* Ucinci koronakrize, a posebno visegodisnjeg razdoblja niskih povrata, odrazili su se u godiSnjem pada premijskog prihoda Zivotnih osiguranja iznosio (-13,7
%), dok je istodobno zaracunata premija nezivotnih osiguranja porasla (5,6 %)

* Pad profitabilnosti u 2020. rezultat je povecanih isplata Steta u segmentu osiguranja imovine kao posljedica dvaju potresa u 2020., ali i smanjenog obujma
poslova iivotnog'-cl)ji‘g#rér‘lj‘a - kapitaliziranost je i nadalje visoka (SCR omjer za sustav je na kraju prvog tromjesecja 2021. iznosio 210,9 %)




Poslovanje leasing drustva s obzirom na poslove kljucno
vezano uz turisticku sezonu

Vide od polovice vrijednosti aktivnih ugovora €ine osobna vozila... ...5to poslovanje leasing drustava €ini ranjivim na poremecaje u sektoru turizma

Nedospjela vrijednost aktivnih ugovora, u mird. HRK
. Gospodarska vozila . Osobna vozila . Postrojenja, strojevi, transportni uredaiji i oprema

. Gospodarska vozila . Osobna vozila . Postrojenja, strojevi, transportni uredaiji i oprema . Nekretnine Ostalo

. Nekretnine Ostalo
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Posljednji podatak za 2021. odnosi se na drugo tromjesecje 2021. godine. Posljednji podatak za 2021. odnosi se na drugo tromjesecje 2021. godine.
Izvor: Hanfa Izvor: Hanfa

servisiranjem postojecéih ugovora = dobit prije poreza se u 2020. smanjila za dvije tre¢ine u odnosu na 2019. godinu

* lako je izloZzenost kreditnom riziku porasla, njegova znacajnija materijalizacija adresirana je odobravanjem moratorija

* Kapitalni amortizeri ostali su na relativno zadovoljavaju¢im razinama unato¢ smanjenoj profitabilnosti, pa je omjer kapitala i ukupne imovine krajem lipnja
2021. iznosio 11,7 % (0,4 p.b. visSe nego na kraju prethodne godine)
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,»93,0 roentgen... Not great, not terrible.”

o U prvom tromjesecju 2021. ukupna izloZzenosti sektora

Ukupna izlozenost sistemskim rizicima sektora financijskih usluga ocjenjena je financijskih usluga sistemskim rizicima je umjerena

umjerenom u prvom tromjesecju 2021.
Matrica sistemskih rizika za 1. tromjesecje 2021.

Uk o o Porast te izlozenosti u odnosu na kraj 2019. zbog:
upna ocjena izloZenosti o o . ] .
sistemskom riziku o zabiljeZzenih neizvjesnosti i volatilnosti na

financijskim trzistima te rizika cjenovnih
korekcija

0% 25% 50% 75% 100% /. s . ve
o rastucih ranjivosti u makroekonomskom okruzju
i pogorsanih fiskalnih pokazatelja

Kratkoro€na kretanja Dugoro¢na kretanja

o rasta kratkorocnih rizika sektora financijskih
usluga povezanih s profitabilnos¢u/prinosima

Makroekonomsko
okruzje, drzava i
financijska trzista

Sekdor fnanciskin .. . . o istodobno strukturne ranjivosti sektora
usluga . e . v . .
financijskih usluga unatoc kriznim okolnostima

0% — 0% - 100% 0% - 500% - 100% stagniraju na blago povisenim razinama - visoka

koncentracija ulaganja u obliku drzavnih
Napomena: Strelice i broj oznac¢avaju promjenu izloZzenosti sistemskim rizicima promatranih sektora u odnosu na kraj 2019. obveznica koja iZ|aie sektor riziku pada
Izvor: Hanfa .. ., . v _ . .
vrijednosti tih ulaganja u slucaju rasta kamatnih
stopa
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Testiranje otpornosti sustava na stres

Heterogen ucinak stresnih okolnosti na imovinu sektora financijskih usluga Prinosi fondova u stresnom scenariju proporcionalni preuzetoj razini rizika
Dekompozicija relativne promjene imovine sektora u razli¢itim scenarijima, u % Prinosi mirovinskih i investicijskih fondova u simuliranim scenarijima, u %
. Dionice . Nekretnine . Obveznice . Tecajne promjene . Opazanje . Stresni . Temeljni
. Investicijski fondovi Neto uplate . Ostala imovina
AIF Dobrovoljni MF
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Napomena: S obzirom na dostupnost podataka, promjena imovine na kraju 2021. kod mirovinskih fondova prikazana je u
odnosu na kraj lipnja.
Izvor: Hanfa Izvor: Hanfa

o U stresnom scenariju imovina drustava za osiguranje i investicijskih fondova bi se smanjila (prosje¢no za neSto manje od 3% godisnje), dok bi imovina
mirovinskih fondova zbog stabilnih uplata ¢ak i porasla (za 4,8 % u 2022.) - utjecaj preko pada vrijednosti obveznica

o Pala bi profitabilnosti drustava za osiguranje kao i prinosi fondova = pad profitabilnosti na razini je prosje¢nog godisnjeg rasta (izbrisana bi bila jedna
prosjec¢na ,,dobra” godina)

o Solventnost sektora osiguranje ostala bi stabilna = pojedina manja drustva i fondovi mogli bi teZe podnijeti simulirane Sokove

o Rezultati provedenog testiranja ukazuju na zadovoljavajucu razinu otpornosti sektora financijskih usluga na simulirane malo vjerojatne dogadaje

HANFA




Hvala na paznji!

HANFA
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