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Povratak drugog vala dodatno produbljuje ekonomsku
neizvjesnost

Snazan povratak drugog vala Snazna kontrakcija gospodarske aktivnosti u 2. tromjesecju

Kumulativni 14-dnevni broj slu¢ajeva na 100.000 stanovnika Realni rast BDP-a (godiSnja stopa promjene, u %) i doprinosi rastu (postotni bodovi)
== BE == HR == UK . Bruto investicije . Drzavna potro$nja . Neto izvoz Potro$nja kuc¢anstava
== DE IT == US

tra srp lis 2005. 2010. 2015. 2020.

Izvor: European Centre for Disease Prevention and Control Izvor: Eurostat

o U ve¢ narusenom makroekonomskom okruzenju, rapidan razvoj drugog vala epidemije koronavirusa dodatno
produbljuje ekonomsku neizvjesnost
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U ocCekivanju povijesno snaznih kontrakcija i srednjorocnog
oporavka...

Neizvjesnost se reflektira i u makroekonomskim prognozama Investitori o€ekuju srednjoro&ni oporavak ekonomije
Distribucija realnih stopa rasta gospodarstava i javno objavljene projekcije za 2020., u % Anketni odgovori investitora na pitanje o o€ekivanju oblika ekonomskog oporavka, u %
Euro zona Hrvatska SAD - - : : :
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0% -~ : : Srednjoro¢ni Spori U oporavak Brzi VV oporavak Dugoroéni Nece biti pravog
- - hockey-stick hockey-stick oporavka i
-10 0 oporavak (2-3 oporavak (5-10 uslijediti ¢e
godine) godina) dugotrajna
stagnacija trzista
Napomena: Vertikalne linije oznaduju javno objavljene projekcije realne stope rasta gospodarstva u 2020.
Izvori: Eurostat, St. Louis FED, MMF, EK, Ministarstvo financija RH, HNB, OECD, ECB, Moody's, Barclays,
Erste Group Izvor: CFA Institute

o Reakcije centralnih banaka i drzavne intervencije pomogle su umiriti trziSta, no neizvjesnosti ostaju na povijesno
visokim razinama - $to se reflektira i u divergenciji sluzbenih makroekonomskih prognoza

o Prema najnovijim prognozama ocCekuje se smanjenje BDP-a euro zone od 8% (ESB), SAD-a za 6,5% (FED), globalne
aktivnosti za 4,4% (MMF) - vecina investitora oCekuje srednjoroCni oporavak gospodarstava
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...U fokus dolazi koncept odrzivosti
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Klimatske promjene FAKTORI FAKTORI
Emisije CO2 Uvjeti rada Sastav Uprave
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Upravljanje otpadom Odnosi s zajednicom Izvrdne naknade
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Environmental - financijski sektor predvodi u smanjenju carbon footprinta

Financijski sektor poduzima relativno viSe klimatskih mjera od ostalih sektora
Struktura kompanija prema poduzetim klimatskim mjerama, u 2018.

. Bez objave ili djelomi¢na objava emisija . Objava emisija i ciljeva

. Objava emisija Objava emisija, cilieva i smanjenja emisija

-+ Ukupno

-+ Poljoprivreda

----- Prijevoz

----- Tehnologija

----- Industija

----- Zdravstvo

----- Energija
| R o

0 25 50 75 100

Napomena: Prikazano je 6.973 kompanija koje izvjeStavaju CDP.
Izvori: Boston Consulting Group, The Economist
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..... Potrosacki proizvodi

Financijski i IT sektor najmanje izloZeni direktnim klimtskim rizicima
Procjena za 2018.
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Napomena: Fizi¢ki rizik oznacava utjecaj energetske tranzicije na vrijednost kompanija, regulatorni rizik
oznacava utjecaj cijene 75 USD po toni emisije CO2 na trziSnu kapitalizaciju kompanije.
Izvori: Schroders, Bloomberg, The Economist

o Ova kriza je pokazala koliko zahtjevna borba s smanjenjem CO2 emisija nam predstoji > smanjenje od samo 4-7% u 2020., a da bi se
postigao cilj dogovoren u PariSkom sporazumu potrebno je smanijiti emisije za viSe od 90%

o Financijski sektor prednjaci u poduzetim mjerama, no promjena mora nastupiti u sektorima koji viSe ,zagaduju”

o Financijska trziSta imaju ograni¢en doseg - samo 14% globalnih emisija dolazi od kompanija kojima se javno trguje

@)

No financijska trzista mogu pomod¢i u operacionalizaciji energetske transformacije - emission trading systems, green bonds, transition bonds,
sustainability linked bonds...
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Social — krizne epizode obiCno povecavaju nejednakosti,
socijalnu iskljucenost te smanjuju ljudska i radna prava

Zdravstvena kriza disproporcionalno pogada starije, a ekonomska mlade Zene starije Zivotne dobi pod poveéanim rizikom od siromastva
Anketna stopa nezaposlenosti, u % aktivhog stanovnistva Udio stanovnistva kojem prijeti rizik siromastva, prema spolu i dobi (2018.), u %
== Miadi od 25 godina == Ostali B 16 do 25 godina [l 25 do 54 godine [ 55 do 64 godine 65 do 74 godine [l Vise od 74 godine

Muskarci Muskarci

HR Ostale zemlje EU-a  Zemlje SIE

2000 2005 2010 2015 2020 2000 2005 2010 2015 2020
Napomena: Prag siromastva odreden je kao prihodi u visini 60% medijalnog prihoda, nakon socijalnih transfera.
Izvor: Eurostat Izvor: Eurostat

o Kriza dodatno naglasava i produbljuje postoje¢e nejednakosti - rasne, rodne, medugeneracijske...
o Rastuca nejednakost usporava gospodarski oporavak kroz smanjenu potroSnju i povecava neizvjesnosti, a u
ekstremnim okolnostima moze dovesti u pitanje socijalni ugovor i rezultirati neredima - porast premije rizika
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Governance - postoji prostor za napredak

Zastupljenost ze upravama izdavatelja dionica Udio izdavatelja d kj mj ustrojen sustav
t rnje Zije

........................ 2014. 2016. 2018. 2019.

TETPTTT TUOTeT PUTETT TP7TPT  udio nezavisnin lanova nadzomog odbora kod

........................ izdavatelja dionica

........................ 2014. 2016. 2018. 2019.
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European Green Deal — planovi za buduc¢nost

Europa ce: .
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o tehnicka podrska investitorima u odabiru odrZivih mird. izazvano proracunom EU
projekata
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EU odgovor na korona krizu - Recovery and Resilience Facility

Zeleni prioriteti

Svaki Recovery and Resilience Plan

mora sadrZavati minimalno 37 %
izdataka koji su povezani sa klimom

Digitalni prioriteti
Svaki Recovery and Resilience
Plan mora sadrZavati minimalino
20% izdataka koji ce potpomodi
digitalnu tranziciju

— e e— —

Ciljevi:

Cilj 1: PodrSka zelenoj
tranziciji
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okoliSna odrzivost, pmdu-kt'wmsr,
pravednost, makroekonomska

o energetska udinkovitost

o odrZivi transport i i
S ctabilnost Financijska
o recikliranje putpgra
n } o _ osigurano
Cilj 2: PodrSka digitalnoj £€672.5 mird

tranziciji
kroz nepovratna
o pobaljSanje povezanasti Cilj 3: Jacanje socijaine i ekonomske sredstva |
o razvoj digitalnih viestina otpornosti UsTART AMmove:
o uporaba umijetne inteligencije o kreiranje radnih mjesta I
o jacanje kiberneticke sigumnosti o jaEanje ekonomske i secijalne otpomosti 01.01.2021




EU zakonodavni okvir o odrzivom financiranju

Elementi Akcijskog plana za odrzivo financiranje

Uredbf\ o refefentnim Uredba o Uredba o objavama
vrijednostima taksonomiji podataka vezanih
(Climate (,, Taksonomija”) uz odrzivost
benChmarkS”) (,,SFDR”)

Izmjene sektorskih
propisa zbog
uvodenja koncepta
odrzivosti

Izmjene Direktive
o nefinancijskom
izvjeStavanju

(,NFRD”)

,Odrzivo financiranje’

Sudionici na financijskim

trziStima
,Rizik odrzivosti”
: T — Opseg Kljuéni
Financijski savjetnici primjene koncepti - |
,Faktor odrzivosti”
Financijski proizvodi / =
— s ,Okoli&ni ciljevi”
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Doprinosi okoliSnim i/ili
socijalnim ciljevima

Potencijalno materijalno
negativan ucinak na
vrijednost ulaganja

Okolisna i socijalna
pitanja, pitanja
zaposlenika i korupcije

Ublazavanije i prilagodba
klimatskim promjenama,
bioraznolikost, oneciScenje




Direktiva o ne-financijskom izvjestavanju — NFRD

[zdavatelji
na

: . financijskim
Kreditne trzistima
mstituciie

» Ako poduzece ne provodi e 5.
. . Nefinancijski
mjere > obavezno navesti osiguranije i ]E(ljuénij OBVEZA:
objasnjenje zasto se ne reosiguranje pokazatelji :
_ uspjesnosti Objava

provode
* Uloga regulatora

» osigurati da se poduzeca
mogu osloniti na
nacionalne zakonske
okvire, okvire Unije ili
medunarodne okvire

« osigurati provedbu revizije OBVEZNICI
objavljenog
nefinancijskog izvjeSca

nefinancijskog
izvjeSca koje

@ ukljuéuje

4. Osnovni

rizici
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investicijskim i mirovinskim

|lzmjene u organizacijskim zahtjevima i poslovhom

ponasanju sudionika na financijskim trzistima

Drustva za upravijanje

fondovima

u internim procedurama
o dono3enju odluka
propisati obvezu
ukljucivanja rizika i
faktora ukljucivosti
uvjeti poslovanja:
prilikom provodenja
dubinske analize
uzimaju u obzir rizici i
faktori odrzivosti

u politiku upravljanja
rzicima uz postojece,
moraju se ukljuciti nzici |
faktori odrzivosti

HANFA

Investicijska drustva

prilikom pruZanja usluga
upravljanja portfeljem i
investicijskog
savjetovanja uzimaju u
obzir ESG faktori
prilikom identificiranja
sukoba interesa koji
mogu utjecat na
interese klijenata,
moraju se ukljuditi i oni
sukobi koji mogu
proizadi iz distribucije
proizvoda koji su
okoli$no odrZivi, imaju
socijalni utjecaj ili
dobro korporativno
upravljanje

u sustavu upravijanja
rizicima uzimaju se u
obzir okoligni, socijalni
i upravljacki faktori

Drustva za osiguranje
koja nude investicijske
proizvode

= funkcija upravljanja
rizicima uzima u obzir
rizike i faktore odrZivosti,

aktuarska funkcija uzima

u obzir efekte rizika
odrzivosti

+ uvjetl poslovanja moraju
osigurati da se prilikom
primjene nacela
razboritosti kod ulaganja
imovine uzimaju u obzir
i rizici odrZivosti

« upravljanje rizicima
adekvatno uzima u obzir
rizike odrzivosti,
osigurati da se prilikom
viastite procjene rizika i
solveninosti (ORSA)
ukljuéi i utjecaj rizika
odrZivosti (posebno
klimatskih promjena)

|lzmjena sektorskih
propisa > postojeci
EU propisi o
obvezama uzimanja
u obzir Cimbenika
odrzivosti i povezanih
rizika nisu dovoljno
jasni ni dosljedni u
svim sektorima
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Rast znacCaja sektora financijskih usluga

Snazan rast nebankovnog financijskog sektora u zemljama EU Znacaj sektora financijskih usluga u Hrvatskoj usporediv sa zemljama srednje i
Promijena veli¢ine sektora financijskih usluga u razdoblju od 2012. do 2020., 100 = 31.3.2012. istocne Europe

Udio sektora financijskih usluga u ukupnom financijskom sektoru (%)
= HR =@ Ostale zemlje EU-a = Zemlje SIE

. Investicijski fondovi. Mirovinski fondovi. Osiguravajuca drustva Ostale financijske institucije

PT h .................................... TR e e
100 200 300 GR SK BGRO LT CZ SI FI PL HR ES GB PT LV FR AT IT DE EE SE BE HU DK NL IE MT CY LU
Izvori: HNB, ESB i Hanfa Izvori: HNB, ESB i Hanfa

o Znacaj sektora financijskih usluga, kako u Hrvatskoj tako i ve€ini zemalja EU, kontinuirano raste ve¢ gotovo deset
godina
o U domacem sektoru dominantnu ulogu imaju dugoro¢ni ulagaci — mirovinski fondovi i drusStva za osiguranje
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Europska financijska trziSta u zaostatku

Znacajna razlika u veli¢ini trziSta kapitala Aktivnost na dioni¢kim trziStima europskih zemalja u zaostatku
TrziSna kapitalizacija, u % BDP-a Promet na dionickom trziStu, u % BDP-a
=== Centralna i istoéna Europa === Hrvatska === OECD zemlje SAD === Syijet === Centralna i istoéna Europa === Hrvatska === OECD zemlje SAD === Syijet
T T T T S T . S e A A SN AP S SRR M R R RN Ty AT, e B L S N R S R R

1995.  1997. 1999. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019. 1995.  1997. 1999. 2001. 2003. 2005. 2007. 2009. 2011. 2013. 2015. 2017. 2019.

Izvor: Svjetska banka Izvor: Svjetska banka

o Skromna zastupljenost trzista kapitala u zemljama Europe odvodi do:
o Smanjene dostupnosti izvora financiranja za nefinancijska poduzec¢a i kuc¢anstva
o Smanjenih investicijskih moguénosti institucionalnih investitora kao S§to su primjerice mirovinski fondovi
o Relativno visokog oslanjanja na bankovni sektor Sto moze biti izvor sistemskog rizika
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Nastavak integracije trzista kapitala u EU

USVOjen prVI Revidiran CMU AkCIjSkI plan sa 16
CMU akcijski akcijski plan iz mjera i 3 stratedka
plan 2015. cilja @ Uspostava CMU:
> I I I > » Doprinos financijskoj stabilnosti EU-a kroz
2015, 2017, rujan 2020. . dlver'zmkacuu izvora financiranja
Doprinos oporavku gospodarstva EU nakon
COVID-9 krize
. . . » Doprinos zelenoj i digitalnoj tranziciji, kreiranje
CI|j9VI stvaranja unije ukljucivijeg i otpornijeg drustva i gospodarstva
kapitala CMU * Povecanje konkurentnosti EU na

medunarodnoj razini

ﬁ « Smanjenje ovisnosti o bankarskom sektoru

. Inteqrirs
m Implikacije stvaranja CMU:

jedinstveno trziste

digitalni, ukljuciv i
otporni gospodarski
oporavak kroz
osiguravanje
dostupnijeg
financiranja
europskim
poduzecima

» Povecana financijska integracija > ubrzavanje
procesa prelijevanja Sokova te povecéanje
njihovih nepovoljnih u€inaka

» Potencijalno stvaranje novih izvora sistemskih

Doprinos financijskoj stabilnosti Unije rizika
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Akcijski plan EK za postizanje strateskih ciljeva

Poticanje dugoroc€nijeg financiranja i
. financiranja vlasnic¢kog kapitala od strane
institucionalnih ulagatelja

. Uspostavljanje platforme
European single access point

@ Revizia ELTIF Uredbe

Pojednostavnjenje pravila za
uvrstavanje na trzista

Usmjeravanje SME-ova prema
alternativnim izvorima financiranja

Podupiranje banaka u
‘ financiranju realnog
gospodarstva

pocetak 2021. — kraj 2021.

Osnazivanje gradana putem ja€anja
financijske pismenosti kroz procjenu
izvedivosti razvoja EU okvira financijske
kompetencije i procjenu uvodenja principa
obveze financijskog educiranja potro$aca

. Izgradnja povjerenja malih

ulagatelja u trziste kapitala

Potpora
umirovljenicima

kraj 2021. —
pocetak 2022.

. Ublazavanje poreznog tereta u prekograni¢nim ulaganjima

? Postizanje predvidljivijih ishoda insolventnosti

. Uspostava efikasnog i sveobuhvatnog
upravljanja konsolidiranim podacima

Razvoj prekograni¢ne usluge namire i
poravnanja

. Olak$avanje angazmana dioni¢ara

. Zastita i olakSavanje
investiranja, zastitna
konvergencija

kraj 2020. — kraj 2022.

Podrzati zeleni, digitalni, ukljuciv
i otporni gospodarski oporavak

Uciniti EU joS sigurnijim mjestom za
Stednju i dugorocno ulaganje gradana

Integrirati nacionalna trzista kapitala
u istinski jedinstveno trziste

1. CILJ
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Implementacija CMU projekata kroz strukturne reforme (DG
REFORM - Structural Reform Support)

Podrska razvoju lokalnih trzista/ekosustava lokalnih trzista (npr. izrada alata)

'Q Ciljana podrska i poticaj tvrtkama za javna uvrstenja/listanja (npr. podr$ka investicijskim
<S) istrazivanjimal/investicijskim rejtinzima)

{é}-» Potpora investicijskim mehanizmima za poticanje potraznje investitora za novo uvrstene
- f . ' . . ' . , . o

¢ i manje likvidna mala i srednje velika poduzeca (nacionalne verzije IPO-a fonda za mala
" isrednja poduzeca)

@ Podizanje opce razine financijske pismenosti (koje mogu biti provedene koriStenjem
digitalnih tehnologija)

QA P Podrika digitalizaciji i izgradnji kapaciteta pravosudnih i poreznih
funkcija/administracije (relevantnih za uc€inkovitost postupaka u slu€¢aju nesolventnosti
° @ | postupaka za povrat poreza, posebice u prekograniénom kontekstu)

.E Stvaranje prekograni¢nih saveza regionalnih burzi i ostalih trziSnih infrastruktura

@-®
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Zakljucno

o Trenutno izazovno makroekonomsko okruzje dodatno naglasava vaznost koncepta odrzivosti
—> poticanje odrzivog financiranja kroz poticanje uskladenosti sudionika trzista sa ESG faktorima
i implementaciju novih (odrzivih) financijskih instrumenata

o Kriza €e ugroziti financijsku poziciju nefinancijskih poduzeca i potencijalno ograniciti
dostupnost financiranja = nuzan prelazak sa bankocentricnog sustava financiranja na
diversificirani model financiranja

o Prilika za razvoj sekundarnog trzista potrazivanja - potencijalno brze rjeSenje problema
nesolventnosti poduzeca i ubrzanje oporavka gospodarstva

o Potrebno je osigurati jaanje Zagreba kao regionalnog trzista kroz digitalizaciju i provedbu
strategije odrzivog razvoja
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Hvala na paznji!

info@hanfa.hr

www.hanfa.hr
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