






































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)

Smirivanje inflacije u najveéim gospodarstvima je potaklo dio najvecih centralnih banaka (ECB, FED, kineska centralna
banka) na smanjenje kamatnih stopa s ciliem poticanja gospodarstva i zadrzavanja stopa nezaposienosti na
prihvatljivim razinama. Pojedine centralne banke (ECB, FED) nastavljaju s restriktivnom monetarnom politikom kroz
smanjenje bilance i dopustanje dospijeca prije kupljenih duZnickih vrijednosnih papira ali navedeno zasad nema udinak
na oteZavanje financiranja kako drZzave tako i poslovnih subjekata na trzistu te osigurava potraznju za realnim dobrima
i uslugama. lzuzetak su samo pojedina gospodarstva sa stopama inflacije veéim od dugogodisnjeg 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.

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

investitori traZze za ulaganje u navedene vrijednosne papire.

Poduzete mjere i aktivnosti u svrhu provodenja investicijske politike i donosenje investicijskih odiuka u odnosu
na trziSna, gospodarska i makroekonomska kretanja te aktivnosti poduzete u svrhu upravljanja izlozeno$éu

prema znacajnim rizicima

Prilikom odredivanja strategije ulaganja te dono$enja investicijskih odluka Drustvo je u cilju ostvarivanja dugorocnih
cilieva Fonda pokusalo osigurati prihvatljivu razinu rizika za ocekivani prinos. Obzirom na nisko rizicnu strategiju
ulaganja Fonda, investicijski cilj se ostvaruje preteznim ulaganjem u duZnicke vrijednosne papire, udjele investicijskih
fondova te depozite i ostale instrumente trZiSta novca uz aktivno upravijanje valutnom izloZenosti te moguénost
investiranja u infrastrukturne projekte.

Fond je na kraju godine najvedi dio imovine imao uloZen u obveznice od ¢ega 79,20% u drZzavne obveznice, a 10,75%

u korporativne obveznice dok je izloZzenost instrumentima trziSta novca bila 10,05%.

Obzirom na makroekonomska kretanja te geopoliticku situaciju, Fond se tokom godine aktivnije prilagodavao situaciji.
Na razini godine povecana je izlozenost EMU te inicirana izloZenost Sloveniji, a smanjena je izlozenost SAD-u. 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 rastucih deficita te
povremeno snaznih inflatornih oéekivanja i geopolitickih rizika. U situaciji kada su se ocekivanja rasta gospodarstava,
inflacije i poteza centralnih banaka viSe puta mijenjala, Fond je aktivnije upravijao obvezni¢kim dijelom portfelja,
skra¢ujuéi duraciju u prvom dijelu godine te produljujuéi duraciju sredinom godine uz ponovno blago skraéivanje krajem
godine. Fond je tokom godine drzao znacajniju izloZenost instrumentima trziSta novca kako bi mogao adekvatno

reagirati na eventualne distorzije na trzistima.

Navedenim strategijama te investicijskim odlukama Fond je u prethodnom razdoblju ostvario prinos od 4,33%.
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