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lzvjestaj poslovodstva za 2024. godinu (nastavak)

Financijski instrumenti i povezani rizici

Ulaganje u Fond pretpostavlja preuzimanje odredenih rizika od strane ¢lanova Fonda. Opéenito, rizik je vjerojatnost
il mogucnost da prinos od ulaganja bude nezadovoljavajuéi ili negativan. Rizici povezani s ulaganjima Fonda variraju
ovisno o financijskim instrumentima u koje Fond ulaZe, buduci da svako ulaganje neizostavno nosi svoj specifi¢ni skup
razli€itih rizika, kao 8to su trzidni, kreditni i drugi oblici rizika. Najznacajnije vrste rizika povezanih s financijskim
instrumentima u koje Fond ulaZe su rizik likvidnosti, kreditni rizik i rizik namire i placanja, te trzidni rizici: rizik promjene
kamatnih stopa, valutni rizik, rizik promjene cijena vrijednosnih papira, i rizik likvidnosti vrijednosnih papira.

Rizik likvidnosti predstavija moguc¢nost nedostatka sredstava potrebnih za podmirivanje obveza i rezultanta je
neuskladenosti rokova dospijeca potrazivanja i obveza. Kvalitetnim upravijanjem ro¢nosti plasmana nov¢anih
sredstava potrebno je osigurati pokrivanje nadolazec¢ih obveza i uspostaviti razinu likvidnosti koja moZe ispuniti
oCekivane i neoCekivane potrebe za nov€anim sredstvima. Kreditni rizik nastaje iz moguénosti da se potraZivanja
Fondova po investicijama i s njima povezanim naknadama i kamatama, te prilikom trgovanja vrijednosnim papirima
nece naplatiti u predvidenom iznosu i roku sukladno ugovoru, odnosno predstavlja rizik potencijainog gubitka uslijed
nepodmirenja obveze prema pojedinom Fondu. Kreditni rizik ovisi o kreditnoj sposobnosti izdavatelja vrijednosnih
papira.

Rizik namire se pojavljuje kod trgovanja financijskim instrumentima, a ovisi o kreditnoj sposobnosti suprotne strane u
trgovanju prilikom namire. TrZidni rizici predstavijaju potencijalne ucinke koje vanjski utjecaji imaju na vrijednost
imovine Fondova i uzrokuju ih promjene cijena, volatilnosti i korelacija vrijednosnih papira, odnosno kretanja na
financijskim trziStima. Upravljanje trziSnim rizicima je dio ukupne strategije upravljanja imovinom Fondova i kao takav
u sebi sadrzi kamatni rizik, valutni rizik, rizik promjene cijena vrijednosnih papira i rizik likvidnosti vrijednosnih papira.
Kamatni rizik je sastavni dio trziSnog rizika i pokazuje osjetljivost financijskih instrumenata u portfeljima Fondova na
promjene kamatnih stopa. Ovo je osnovni rizik pri ulaganju u duznicke vrijednosne papire.

Kamatni rizik u poslovanju Fondova moze se dvojako promatrati kroz strukturnu izioZenost ukupne imovine pojedinog
Fonda riziku promjena kamatnih stopa preko svojih pozicija u kamatno osjetljivim instrumentima na valutnom, novéanom
te trzidtu obveznica (fixed income). Cilj upravljanja kamatnim rizikom je postizanje optimalne strukture portfelja s obzirom
na predvidena kretanja kamatnih stopa za pojedine vrste vrijednosnih papira.

Valutni rizik ili rizik promjene teCaja pokazuje osjetljivost vrijednosti imovine Fondova na fluktuacije te€ajeva stranih
valuta, a nastaje prilikom ulaganja u financijske instrumente denominirane u valutama razli¢itim od valute obracunske
jedinice. U svrhu zastite od rizika eventualnih nepovoljnih meduvalutarnih kretanja potrebno je kontrolirati i pratiti
otvorenost ukupne devizne pozicije, otvorenost u svakoj pojedinoj valuti, kao i kretanje tec¢aja domaée u odnosu na
ostale svjetske valute. Rizik promjene cijene vrijednosnih papira je mjera gubitka koji moze nastati zbog pada
vrijednosti vrijednosnih papira u portfeljima Fondova (dionicki portfelj, obveznicki portfelj, udjeli u fondovima).

Rizik likvidnosti vrijednosnih papira je mjera gubitka koji moZe nastati zbog smanjene utrzivosti pojedinog vrijednosnog
papira ili dijela portfelja vrijednosnih papira u portfeljima Fondova. Funkciju upravljanja rizicima obna$a Odjel za
nadzor i kontrolu rizika. Sustav upravljanja rizicima opisan je Politikom upravljanja rizicima, te Strategijom upravijanja
rizicima. Strategija upravljanja rizicima definira op¢a nacela upravljanja rizicima i definira okvir kojim se odreduje
sklonost preuzimanja rizika za pojedine vrste rizika. Ciljevi i politike Fonda u upravijanju financijskim rizicima te

izloZzenost Fonda tim rizicima detaljno su opisani u biljeSci 24 u ovim financijskim izvjestajima.
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Izvjestaj poslovodstva za 2024. godinu (nastavak)

Znagajna gospodarska i makroekonomska kretanja tijekom 2024. godine koja su izravno ili neizravno utjecala

na poslovanje mirovinskog fonda

Nastavak rasta hrvatskog gospodarstva u 2024. nakon pozitivnih stopa rasta u prethodne tri godine, jednako kao i
pozitivne stope rasta svjetskog gospodarstva u cjelini, su imale pozitivan utjecaj na poslovanje mirovinskih fondova
tijekom protekle godine. U 2024. Republika Hrvatska je i Cetvrtu godinu zaredom zauzela mjesto najbrzim rastuéim
gospodarstvima u Europi. lako je dinamika godiSnjeg rasta blago usporila u posljednjem tromjesecju, na razini cijele
godine zabiljeZen je visok rast BDP-a od 3,8%.

Nastavak pada prosjeéne registrirane stope nezaposlenosti za 0,8 postotnih bodova u 2024., na povijesno niskih
5,3%, uz rast prosjecne nominalne neto place na godidnjoj razini od 14,8% u 2024. (nakon §to je ista u 2023. porasla
skoro 13%), su pozitivno utjecali na povjerenje potrosaca tako da je realni rast prometa u trgovini na malo u 2024.
iznosio 7,3% (nakon rasta istog od 3,7% u 2023.) dok je industrijska proizvodnja u istom razdoblju zabiljezila pad od
2,4%. Trendovi u indeksu fizitkog obujma industrijske proizvodnje tijekom pros$le godine bili su u skladu i s
ekonomskim trendovima kod najvaznijih trgovinskih partnera u EU gdje razni ekonomski pokazatelji ve¢ neko vrijeme
signaliziraju izazovne poslovne uvjete u industrijskim (preradivackim) poduzec¢ima. Od srpnja 2022., pokazatelj
preradivacke aktivnosti za europodruéje zadrZzava se ispod granice od 50 bodova, koja razdvaja ekspanziju od
kontrakcije aktivnosti. Oporavak potraznje vaznih vanjskotrgovinskih partnera vrio je neizvjestan, a ocekivanja
analiticara barem za 2025. godinu nisu optimisticna. Pozitivan utjecaj na rast osobne potro$nje te raspolozivog
dohotka ima i daljnji rast turizma u kojem je u 2024. zabiljezeno 5,4% viSe dolazaka i 4,9% vi§e noc¢enja nego u 2023.
Ocekivani rast turistickog prometa, nastavak priljeva sredstava iz EU te pozitivha kretanja na trzistu rada bi se trebala
nastaviti i u iduéim godinama tako da je procijenjeni rast BDP-a u 2025., prema procjenama Hrvatske narodne banke,
na razini od 3,3% a u 2026. na razini od 3,0%.

Realni rast hrvatskog gospodarstva, niska stopa nezaposlenosti i visok rast prosje¢ne place su imali znaéajan utjecaj
na stopu inflacije u 2024. u kojoj je prosjecan rast potrosackih cijena iznosio 3% na godi$njoj razini. Najveéi utjecaj na
rast cijena tijekom 2024. biliezile su prosjecne cijene usluga. U odnosu na 2023. cijene u ovoj kategoriji viSe su u
prosjeku za 5,9% a procjena je analitiCara da su doprinijele godisnjoj stopi inflacije u 2024. s vise od 1,5 postotnih
bodova. Nastavak cjenovnih pritisaka u uslugama povezan je i s rastom cijena u segmentu Restorana i hotela koje su
u 2024. u prosjeku bile vise 10,2%, podrZane ve¢ navedenim pozitivnim kretanjima u turizmu.

Jednako kao i u 2023. hrvatsko dioniCko trziste je i u 2024. zabiljezilo pozitivnu izvedbu uz rast CROBEX indeksa od
25,9%. Ostvareni rast hrvatskog gospodarstva od 3,8% u 2024. i ocekivani rast od 3,3% u 2025. odnosno 3,0% u
2026, jo$ jedna uspjesna turistiCka sezona uz pozitivne najave i za 2025., priljev kapitala iz Europske unije i vrlo niske
stope nezaposlenosti i dalje odrzavaju optimizam medu investitorima §to se pozitivno odrazava na izvedbu indeksa.

Krajem rujna 2024. godine javni dug Republike Hrvatske iznosio je u apsolutnom iznosu 49,98 mird. EUR §to je 2,0
mird. EUR ili 4,2% viSe u odnosu na kraj rujna 2023. godine. Uslijed visokog rasta nominalnog BDP-a ukupan dug
opée drzave na kraju treéeg tromjesedja 2024. godine spustio se ispod razine od 60% BDP-a te je iznosio je 59,7%
BDP-a i bio je 3,6 postotnih bodova nizi na godi$njoj razini. Zadrzavanje visoke likvidnosti u financijskom sustavu,
daljnja pozitivna kretanja u pogledu drzavnih financija i rast kreditnog rejtinga utjecale su i na pad prinosa na hrvatske
drzavne desetogodidnje obveznice s 3,19% na 3,03% u 2024. godini.

Nakon relativno stabilne situacije u svietskom gospodarstvu u 2023. isti trend se nastavio i u 2024. godini unato€ nizu
specificnih izazova s kojima su se suocavale pojedine ekonomije. Nastavak geopolitickih napetosti (ukrajinsko-ruski
sukob, sukobi na bliskom istoku) nije imao znacajnije reperkusije na svjetsko gospodarstvo osim u izravno zahvacenim

podrucjima.
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Izvjestaj poslovodstva za 2024. godinu (nastavak)

Znacajna gospodarska i makroekonomska kretanja tijekom 2024. godine koja su izravno ili neizravno utjecala

na poslovanje mirovinskog fonda (nastavak)

Zadovoljavajuca opskrba i stabilne cijene energenata unatoé nametnutim sankcijama Rusiji te neometana svjetska
trgovina na kijuénim trgovackim pravcima u Crvenom moru i Sueskom kanalu su doprinijeli stabilizaciji najvecih
svjetskih gospodarstava i izbjegavanju ekonomskih Sokova. Smirivanje inflacije u najve¢im gospodarstvima je potaklo
dio najvecih centralnih banaka (ECB, FED, kineska centraina banka) na smanjenje kamatnih stopa s ciliem poticanja
gospodarstva i zadrzavanja stopa nezaposlenosti na prihvatljivim razinama. Pojedine centralne banke (ECB, FED)
nastavljaju s restriktivnom monetarnom politkom kroz smanjenje bilance i dopustanje dospijeca prije kupljienih
duZniCkih vrijednosnih papira ali navedeno zasad nema ucinak na oteZavanje financiranja kako drzave tako i poslovnih
subjekata na trzi$tu te osigurava potraZnju za realnim dobrima i uslugama. lzuzetak su samo pojedina gospodarstva
sa stopama inflacije veéim od dugogodidnjeg prosjeka i izuzetno niskim kamatnim stopama, kao §to primjerice
japansko, u kojima centralna banka jo$ uvijek provodi politiku podizanja kamatnih stopa s ciliem suzbijanja inflacije.

Zadrzavanje pozitivnih stopa rasta BDP-a u vecini gospodarstava te pozitivha ocekivanja investitora oko buduceg
rasta potaknutog tehnoloskim napretkom i o€ekivanim ulaganjima u razvoj umjetne inteligencije su dovela do daljnjeg
rasta vecine svjetskih dionickih indeksa u 2024., nakon vrlo dobre izvedbe u 2023. S&P500 je u 2024. porastao 23,3%,
NASDAQ 28,6%, DAX 18,8% a NIKKEI225 19,2%. Osjetno losiju izvedbu u 2024. je zabiljezio francuski CAC40 indeks
koji je u 2024. pao 2,2% uslijed politickih izazova koji imaju negativan utjecaj na francusku ekonomiju.

Stabilno stanje u svjetskoj ekonomiji se odrazava i na obveznicka trzista, uz primjetan rast prinosa ali zasad jo§ uvijek
bez indikacija o vec¢im gubicima po obveznitkim portfeljima. Prinos na njemacku desetogodi$nju obveznicu u 2024.
godini povecan je sa 2,02% na 2,37% dok je prinos na ameri¢ku desetogodi$nju obveznicu u 2024. godini povecan
sa 3,88% na 4,57% a na francusku s 2,56% na 3,20%. Osjetno vedi rast prinosa na americke i francuske duznicke
vrijednosne papire je rezultat politickih nestabilnosti u navedenim drzavama $to se odrazava i na premiju rizika koju

investitori traze za ulaganje u navedene vrijednosne papire

Poduzete mjere i aktivnosti u svrhu provodenja investicijske politike i donosenje investicijskih odluka u
odnosu na trziSna, gospodarska i makroekonomska kretanja te aktivnosti poduzete u svrhu upravljanja
izlozenoséu prema znaéajnim rizicima

Prilikom odredivanja strategije ulaganja te donoS8enja investicijskih odluka Drustvo je u cilju ostvarivanja dugoro¢nih
ciieva Fonda poku3alo osigurati prihvatljivu razinu rizika za oCekivani prinos. Obzirom na umjereno agresivnu
strategiju ulaganja Fonda, investicijski cilj se ostvaruje preteZznim ulaganjem u vlasni¢ke vrijednosne papire i udjele
investicijskih fondova, duzni¢ke vrijednosne papire, alternativne investicijske fondove te instrumente trZista novca uz
aktivno upravljanje valutnom izloZenosti te moguénost ulaganja u infrastrukturne projekte.

Fond je na kraju godine najveci dio imovine imao uloZen u vlasnicke vrijednosne papire i udjele investicijskih fondova,
ukupno 55,15%. Nadalje 35,49% Fond je imao uloZeno u obveznice od ¢ega 30,66% u drZzavne obveznice, a 4,83%
u korporativne obveznice, 2,85% u alternativne investicijske fondove te 6,51% u instrumente trzista novca.

Obzirom na makroekonomska kretanja te geopoliticku situaciju, Fond se tokom godine aktivnije prilagodavao situaciji.
Na razini godine dodatno je smanjena izloZenost hrvatskim drzavnim obveznicama, a obveznicki portfelj dodatno
diversificiran povecanjem izlozenosti EMU, non EMU te iniciranjem izloZenosti Sloveniji. Proteklu godinu je sveukupno
karakteriziralo blago ubrzavanje gospodarskog rasta i stabilizacija inflacije te smanjenje referentnih stopa od strane
centralnih banaka, no takoder su bili prisutni zna€ajni rizici u vidu rastu¢ih deficita te povremeno snaznih inflatornih
oCekivanja i geopoailiti¢kih rizika.
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BiljeSke uz godiSnje financijske izvjeStaje (nastavak)
Za godinu zavr§enu 31. prosinca 2024. godine

(Svi iznosi izrazeni su u eurima osim ako je drugadije navedeno)

3. Znacajne informacije o racunovodstvenim politikama

Financijski instrumenti — vrste ulaganja

Fond u svojoj imovini ima slijedeée financijske instrumente:
e Svrstane u model drzanje radi naplate koji se mjere putem amortizirajuceg troska metodom efektivne
kamatne stope — Depoziti kod domacih i stranih banaka te obveznice Republike Hrvatske
+ Svrstane u model drzanje radi naplate i prodaje koji se mjere po fer vrijednosti kroz ostalu sveobuhvatnu
dobit — Obveznice domadih i inozemnih izdavatelja
¢ Svrstane u model radi trgovanja koji se mjere po fer vrijednosti kroz radun dobiti i gubitka — Dionice domadih
i inozemnih dioni&kih drustava, udjeli UCITS fondova, udjeli u fondovima sii¢énih UCITS fondovima, udjeli u

AlF te izvedenice.

Prenosivi vrijednosni papiri

Prenosivi vrijednosni papiri su one vrste vrijednosnih papira koji su prenosivi na trzistu kapitala kao $to su dionice,

obveznice i svi ostali vrijednosni papiri koji daju pravo na stjecanje ili prodaju takvih prenosivih vrijednosnih papira ili

na temelju kojih se moze obavijati plaéanje u novcu koje se utvrduje na temelju prenosivih vrijednosnih papira, valuta,

kamatnih stopa ili prinosa, robe, indeksa ili drugih mjernih veli¢ina.

Da bi se neki vrijednosni papir smatrao prenosivim, mora zadovoljavati sliedece uvjete:

- potencijalni gubitak koji mirovinski fond moZe pretrpjeti u odnosu na drzanje tih instrumenata je ogranicen na
iznos koji je za njih pla¢en

- zanjih su dostupne prikladne informacije u obliku redovitih, toénih i cjelovitih informacija o vrijednosnom papiru

- slobodno su prenosivi

- njihovo stjecanje je u skladu s nacelima, strategijom i ciljevima ulaganja mirovinskog fonda

- rizici prenosivih vrijednosnih papira prikladno su obuhvaceni sustavom upravljanja rizicima mirovinskog fonda.

U izuzetnim situacijama, fond moZe ulagati u prenosive vrijednosne papire koji u trenutku njihova stjecanja nisu
uvrsteni na uredeno trziste ako:

a) uvjeti izdanja ukljuCuju obvezu da ce izdavatelj podnijeti zahtjev za uvrstenje na uredeno trziste a uvrstenje e se
izvrsiti u roku od jedne godine od dana izdanja ili

b) je nadlezno tijelo izdavatelja donijelo odluku o uvrstenju izdanih vrijednosnih papira ili instrumenata trzista novca
na uredeno trzite, koja je objavljena na mreznim stranicama izdavatelja, a uvr§tenje Ge se izvrsiti u roku od jedne
godine od dana takve objave.

Ovakvi vrijednosni papiri iskazuju se u imovini Fonda kao prenosivi duznicki i viasnicki vrijednosni papiri - nedavno

izdani kojima je prospektom predvideno uvrstenje.
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BiljeSke uz godisnje financijske izvjestaje (nastavak)
Za godinu zavr$enu 31, prosinca 2024. godine
(Svi iznosi izraZeni su u eurima osim ako je drugacije navedeno)

3. Znacajne informacije o racunovodstvenim politikama (nastavak)

Imovina Fonda i strategija ulaganja (nastavak)

d) mogu se steéi izravno ili posredstvom jednog ili viSe subjekata za posebnu namjenu, koji moze biti
osnovan kao dioni¢ko drustvo ili druStvo s ograni€enom odgovornosc¢u i ne mora biti uvrdten na uredeno
trziSte niti primljen u trgovanje na multilateralnoj trgovinskoj platformi, pri éemu se takvo ulaganje u smisiu
ovoga Zakona smatra izravnim ulaganjem u nekretninu
e) kada se nekretnine stjeCu posredstvom jednog ili viSe subjekata za posebnu namjenu, ti subjekti za
posebnu namjenu:
— transparentno javno objavijuju relevantne informacije koje se odnose na ulaganje na platformi koja pruza
takvu uslugu ili na mreznoj stranici mirovinskog drustva ili
~ prema mirovinskom drustvu su se ugovorno obvezali na objavu informacija iz prve alineje ove tocke te su
mirovinskom drustvu dostavili informacije na temelju kojih je mogucée utvrditi da ¢e u trenutku ulaganja
relevantne informacije biti dostupne na takvoj platformi
20. drugih vrsta imovine koja je proizas$la iz imovine iz to¢aka 1. do 19. ovoga stavka
U izuzetnim situacijama, fond moZe ulagati u prenosive vrijednosne papire koji u trenutku njihova stjecanja nisu
uvrsteni na uredeno trziste ako:
a) uvjeti izdanja ukljuéuju obvezu da ée izdavatelj podnijeti zahtjev za uvrstenje na uredeno trziSte a uvrstenje
ée se izvrditi u roku od jedne godine od dana izdanja ili
b) je nadlezno tijelo izdavatelja donijelo odluku o uvritenju izdanih vrijednosnih papira ili instrumenata trzista
novca na uredeno trziSte, koja je objavljena na mreznim stranicama izdavatelja, a uvrstenje e se izvrSiti u roku
od jedne godine od dana takve objave.
Ovakvi vrijednosni papiri iskazuju se u imovini Fonda kao prenosivi duznicki i vlasnicki vrijednosni papiri -
nedavno izdani kojima je prospektom predvideno uvrstenje.

Neto imovina Fonda i vrijednost obracunske jedinice
Neto imovinu Fonda &ini ukupna vrijednost imovine Fonda umanjena za iznos obveza Fonda na dan
vrednovanja. Vrijednost obracunske jedinice predstavija omjer neto imovine Fonda i ukupnog broja obracunskih

jedinica Fonda na isti dan.

Ostala imovina Fonda

Ostala imovina Fonda odnosi se na sve vrste potrazivanja Fonda kao $to su potrazivanja s osnove ulaganja u
vrijednosne papire, potraZivanja za dividende, potraZivanja s osnova prijenosa obracunskih jedinica i slicno.
Potrazivanja s osnove ulaganja u vrijednosne papire odnose se na prodaju vrijednosnih papira koje se iskazuju
na datum trgovanja, a koji ¢e se namiriti na datum namire. Datum namire u pravilu je dva dana od datuma
trgovanja ako ugovorom nije utvrdeno drugadcije.
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