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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
25.01.2020. - 29.01.2021.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
22.1.21 29.1.21 22.1.21 - 29.1.21 22.1.21- 29.1.21 22.1.21 - 29.1.21
2 godine| -0,71 -0,73 N 0,12 0,11 N[ -0,13 -0,41  #| -0,13 -0,11 7
5godina| -0,72 -0,74 A 0,43 0,42 N[ -0,04 -0,03 7| -011 -0,11 >
10 godina|] -0,51 -0,52 N 1,09 1,07 A 0,31 0,33 A1 0,05 0,05 >
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijec¢e
22.1.21 29.1.21
3 mjeseca -0,555 -0,598 A
6 mjeseci -0,634 -0,648 A
1 godina -0,615 -0,650 b

SeSalifel01/29/21

=01/22/21

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drzavnih obveznlca
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Graf prikazuje krive prinosa NJemaCke (zelena), SAD (plava), Vellke Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 29.01.2021. godine (pune linije) i 22.01.2021.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

MMF je objavio nove prognoze koje navode procjenu pada globalnog GDP-a u 2020. godini od 3,5%, a
zatim rast GDP-a u 2021. godini za 5,5% pod utjecajem sve vece imunizacije protiv Covid19 i rast u
2022. godini za 4,2% na godis$njoj razini. Globalni rast za 2021. godinu je povecan u odnosu na 5,2%,
koliko je prognozirano u listopadu, dok je prognoza za 2022. godinu ostala nepromijenjena. U ovom
dokumentu je objavljeno da se ocekuje da su SAD i Kina najuspjesnije u vodenju gospodarstva kroz
pandemiju.



EUROZONA

Dok je MMF povecao prognozu globalnog gospodarskoga rasta u 2021. godini, najnoviji dokument
ukazuje na to da se u Europi o¢ekuje sporiji oporavak. Tako se sad o¢ekuje da ¢e rast GDP-a eurozone u
2021. godini biti 4,2%, $to je nize od 5,2% prognoziranih u listopadu. Ipak, prognoze za 2022. godinu su
povecane za eurozonu na 3,6% umjesto ranijih 3,1%. Vlada Njemacke je smanjila prognozu ekonomskog
rasta na 3% za ovu godinu, $to je o$tro revidiranje u odnosu na procjenu objavljenu tijekom jeseni, a koja
je iznosila 4,4%. Razlog smanjenih prognoza jeste zatvaranje ekonomije zbog pandemije. Ministar
ekonomije Altmaier je izjavio da ofekuje nastavak trenda rasta tijekom 2022. godine, te dodao da ¢e
ekonomija, koja je prosle godine zabiljezila drugu najvecu kontrakciju od II svjetskog rata, ponovo biti
vra¢ena na pretkrizne razine u drugoj polovini 2022. godine. Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga
Moody's potvrdila je rejting Njemacke (Aaa), kao i stabilne izglede rejtinga. Promatrano na tjednoj razini,
prinosi sigurnijih obveznica eurozone su zabiljezili blagi pad, koji je bio nesto viSe izrazen kod obveznica
kraceg roka dospijeca. S druge strane, prinosi italijanskih obveznica su smanjeni za 10 do 11 baznih
bodova. Premijer Italije Conte je u utorak podnio ostavku nakon visetjednih nesuglasica sa prethodnim
premijerom Renzijem, koji je svoju malu partiju Italia Viva povukao iz vladaju¢e koalicije nakon
nesuglasica oko upravljanja pandemijom i oko plana potro$nje pomo¢i koju kroz EU plan oporavka treba
da primi Italija vrijedne 209 milijardi EUR. Ipak, na kraju proslog tjedna, nakon obavljenih konzultacija,
predsjednik Italije Mattarella je ponovo pruzio podrsku novoj koaliciji ¢ime je podrzana druga po redu
vlada premijera Contea.

Pocetkom proslog tjedna glavni ekonomista ECB Lane je izjavio da se ECB uglavnom fokusira na uvjete
kreditiranja banaka i trziSte obveznica kada procjenjuje da li su uvjeti financiranja povoljni, utvrdujuci
klju¢ne uvjete za stimulativnu politiku. Nekoliko dana poslije je najavio moguénost da ECB kupuje
dionice ili bankarske obveznice kao dio borbe protiv pandemije, ali da ove mjere nisu dio trenutnog alata
ECB. Predsjednica ECB Lagarde je ponovo ukazala na posveéenost odrzavanju povoljnih uvjeta
financiranja, ali nije ukazala koje ¢e se mjere promatrati, dok bliski izvori ovoj diskusiji isti¢u da kreatori
politika ne mogu da se dogovore oko toga na koje ¢e se mjere fokusirati. Reuters je prenio da je ¢lan UV
ECB Knot pokrenuo pitanje smanjenja stopa na sastanku ECB proslog tjedna, ali je rasprava bila
,marginalna“ i nije se smatrala dijelom strategije monetarne politike trenutno fokusirane na kupovinu
obveznica i jeftine kredite bankama. Komentiraju¢i negativnu inflaciju ¢lanica IV ECB-a Schnabel je
izjavila da ,,ova kratkoro¢na kretanja ne bi trebalo pogresno tumaciti u odnosu na odrziv rast inflacije”, te
da je eurozona suocena sa veoma slabom potraznjom i da se ne ¢ini da ¢e se to sustinski promijeniti.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. _ - Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |GDP — Njemacka (tromjese&no) prelim. IV tromjesecje 0,0% 0,1% 8,5%
2. |GDP — Francuska (tromjese€no) prelim. IV tromjesecdje -4,0% -1,3% 18,5%
3. |GDP — Austrija (tromjese€no) prelim. IV tromjesecdje - -4,3% 12,0%
4. |GDP — Belgija (tromjese&no) prelim. IV tromjesecdje - 0,2% 11,6%
5. |GDP — Spanjolska (tromjese&no) prelim. IV tromjesecdje -1,4% 0,4% 16,4%
6. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) PROSINAC| 11,0% 12,3% 11,0%
7. |Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) SIJECANJ 0,5% 1,6% -0,7%
8. |Stopa inflacije — Spanjolska (prelim.) JAN -0,6% 0,6% -0,6%
9. |Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) SIJECANJ 0,5% 1,6% -0,7%
10. |Stopa inflacije — Belgija SIJECANJ - 0,26% 0,41%
11. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka SIJECANJ 6,1% 6,0% 6,0%
12. |Maloprodaja — Spanjolska (G/G) PROSINAC - -1,5% -3,9%
13. |Maloprodaja — Nizozemska (G/G) PROSINAC - -0,2% 6,1%
14. |Obim maloprodaje — Irska (G/G) prelim. PROSINAC - -0,3% 7,9%
15. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) STUDENI - 0,1% 0,0%
16. |Stopa nezaposlenosti — Finska PROSINAC - 7,8% 6,9%
17. |Stopa nezaposlenosti — Spanjolska (tromjes.) IV tromjeseéje| 16,70% 16,13% 16,26%
18. |Broj nezaposlenih — Francuska (u '000) tromjes. |V tromjesecje - 3.574,3 3.673,4




SAD

Tijekom proteklog tjedna odrZana je sjednica FOMC-a na kojoj nije doSlo do promjene u
monetarnoj politici koja se trenutno implementira. Referentna kamatna stopa je zadrzana u rasponu od
0% do 0,25%, dok se Fed obvezao da nastavi sa aktivnostima kvantitativnih olakSica i kupovinama
najmanje 800 milijardi USD drzavnih obveznica mjese¢no, kao i MBS-ova u sumi najmanje od 40
milijardi USD, sve dok ne bude uc¢injen znacajan progres ka glavnim dualnim mandatima monetarne
politike. Uz inflaciju koja stalno ostaje ispod dugoro¢nog ciljane razine, FOMC ¢e teziti da neko vrijeme
dostigne inflaciju umjereno iznad 2%, tako da inflacija tijekom duzeg vremenskog razdoblja u prosjeku
bude oko 2%, a dugoro¢na inflatorna ocekivanja budu dobro usidrena na ovoj ciljanoj razini. U
priopéenju FOMC-a nakon sastanka navedeno je da ¢e put napretka ekonomije u velikoj mjeri ovisiti o
Sirenju virusa, ukljucujuéi i napredak u dijelu cijepljenja. Predsjednik Feda Powell je istaknuo da kriza jos
uvijek nije prevazidena, te da bi putanja pandemije mogla biti klju¢na za ekonomiju SAD, dok bi
dostizanje imuniteta gradana kroz cijepljenje moglo biti otezano.

Senat je imenovao Janet Yellen na poziciju ministrice financija, ¢ime je ona postala 78. ministrica
financija i prva Zena koja se nasla na ovoj funkciji, a bit ¢e zaduzena za nadzor nad ekonomijom koja se i
dalje bori sa posljedicama pandemije. Predsjednik Biden je potpisao izvrSnu naredbu usmjerenu ka
uklanjanju neadekvatnosti u postojecoj naredbi ,,kupuj americko* koja se primjenjuje na oko 1/3 od 600
milijardi USD vrijednosti dobara i usluga koje federalna vlada kupuje svake godine. Ova odluka ¢e uciniti
odricanja transparentnijim, te kreirati viSu ulogu Bijele kuée u nadzoru ovog procesa. Revitalizacija
preradivackog sektora, koji ¢ini oko 12% ekonomije SAD, je klju¢ni dio Bidenovog Sireg plana da
potakne rast placa, da kreira vise sindikalnih poslova, podrzi manjinska poduzeca i ojaca lanac ponude u
SAD, izjavili su zvani¢nici Bijele kuce.

Krajem proslog tjedna se pojavila informacija da grupa senatora iz reda republikanaca zahtijeva od
predsjednika Bidena da znacajno smanji predloZeni paket pomoc¢i u vrijednosti 1,9 bilijuna USD, te
umjesto toga predlazu alternativu u vrijednosti 600 milijardi USD.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Rberd. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodrlo
i stanje razdoblje
1. |Preradivacki sektor Fed iz Dalasa SIJECANJ 12,0 7,0 9,7
2. |Povjerenje potroaca SIJECANJ 89,0 89,3 87,1
3. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 22.sije¢nja - -4,1% -1,9%
4. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 23. sije¢nja| 875.000 847.000 914.000
5. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 16. sijeCnja| 5.088.000 4.771.000 4.974.000
6. |Osobni prihodi PROSINAC 0,1% 0,6% -1,3%
7. |Osobna potrosnja PROSINAC -0,4% -0,2% -0,7%
8. |GDP (Q/Q)P IV tromjesecje 4,2% 4,0% 33,4%
9. |Indeks prodaje novoizgradenih kuéa (M/M) PROSINAC 3,5% 1,6% -12,6%
10. |PCE deflator (G/G) PROSINAC 1,2% 1,3% 1,1%
11. |Povjerenje potroSaca Un. Mi¢igen F SIJECANJ 79,4 79,0 80,7

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢caj EURUSD =zabiljezio pad sa razine od 1,2171 na razinu od

1,2136.

Graf 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

MMF je smanjio ocekivanja oporavka Velike Britanije za ovu godinu, te bi GDP Velike Britanije u ovoj
godini mogao zabiljeziti rast od 4,5%, Sto je za 1,4% manje od progrnoze iz listopada (5,9%).

Nekoliko ¢lanova Parlamenta Velike Britanije je izjavilo da bi BoE trebalo da prestane sa kupovinama
obveznica onih biznisa ¢ije aktivnosti ubrzavaju globalno zagrijavanje. BoE je uduplala obujam
korporativnih obveznica ¢ija je vrijednost na kraju prosle godine iznosila 20 milijardi GBP, a predstavlja
dio napora da se potakne ekonomija nakon udara pandemije. Odbor za reviziju zivotne sredine pri
Donjem domu Parlamenta koji izuc¢ava utjecaj javnih tijela na globalno zagrijavanje, je istaknuo da
kupovina obveznica kompanija koje dolaze iz sektora poput energije sa visokom emisijom ugljen
dioksida, je u suprotnosti sa ciljevima Vlade koji su usmjereni ka smanjenju globalnog zagrijavanja.

Pet glavnih lobi grupa u Velikoj Britaniji je upozorilo da se kompanije u Velikoj Britaniji suocavaju sa
znacajnim post-Brexit potesko¢ama u trgovini sa EU. Grupa B5 koju ¢ine Trgovinska komora Velike
Britanije (BCC), Konfederacija industrije Velike Britanije (CBI), Federacija malih biznisa (FSB), Institut
direktora (IoD) i Make UK su u zajednickoj izjavi upozorili na brojne probleme ukljucujuci i znacajne
poteskoc¢e sa kojima se kompanije suocavaju zbog uvodenja novih carinskih procesa, te na rastucu
opasnost od gubitka poslovanja ako se ovako nastavi. Kompanije su se, takoder, zalile i na poveéanu
birokratiju, kao i troskove prilikom trgovine. Takoder, preko polovice kompanija se suocilo sa kasnjenjem
u uvozu potrebnih roba iz EU.

Premijer Johnson ocekuje da ¢e oko 300.000 gradana Hong Konga iskoristiti prednosti novog viznog
rezima kako bi napustili biv§u koloniju Velike Britanije i nastanili se u Velikoj Britaniji, usprkos tome §to
skoro tri milijuna ljudi ima moguénost da iskoristi ovo pravo. Johnson je istaknuo da je nova procedura
rezultat duge povijesti i prijateljstva izmedu Hong Konga i Velike Britanije.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rberd. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar'no Prethodrlo
' stanje razdoblje
1. |Zahtjevi nezaposlenih za pomoé¢, promjena PROSINAC - 7.000 38.100
2. |ProsjeCne tjedne zarade, tromjesecne (G/G) STUDENI 2,9% 3,6% 2,8%
3. |ILO stopa nezaposlenosti, tromjeseéno STUDENI 5,1% 5,0% 4,9%

Tijekom proteklog tjedna GBP je blago aprecirala u odnosu na EUR, kao i u odnosu na USD. Tecaj
EURGRBP je zabiljezio pad sa razine od 0,88982 na razinu od 0,88555, dok je tecaj GBPUSD povecan sa
razine od 1,3686 na razinu od 1,3708.

JAPAN

Vlada Japana je tijekom sije¢nja, drugi mjesec zaredom, smanjila ocekivanja 0sobne potrosnje, te je
istaknuto da je oporavak ekonomije u zastoju zbog smanjene potro$nje osnovnih Zivotnih namirnica i
putovanja, dok se potro$nja usmjerena na usluge smanjuje pod utjecajem uvedenih hitnih mjera zbog
situacije izazvane Covid19. Analiti¢ari tvrde da pojacana ocekivanja da ¢e Bol na sastanku koji se
odrzava u ozujku prilagoditi monetarnu politiku sa ciljem da krivu prinosa ucini strmijom, mogu utjecati
na smanjene kupovine drZzavnih obveznica Japana u ovom tromjesecju, ukljucujué¢i 1 aukciju
cetrdesetogodisnjih obveznica. Ukoliko BoJ dozvoli da prinosi na desetogodisnje obveznice fluktuiraju u
Sirem rasponu od sadasnjih 20 baznih bodova, ispod i iznad nule, kako je objavio lokalni ¢asopis Jiji u
ovom mjesecu, dugorocne obveznice bi bile izlozene riziku ukoliko BoJ odlu¢i da smanji program
kvantitativnih olakSica. Nekoliko ¢lanova je istaknulo da bi BoJ trebalo da traga za fleksibilnijim
prilagodavanjem u programu kvantitativnih olakSica prilikom kupovine ETF-0ova, u ovisnosti 0 trzisnim
uvjetima, dok je jedan ¢lan ukazao na skorije slabljenje USD u odnosu na JPY, te je pozvao na opreznost
kada je u pitanju devizni tecaj. Guverner BoJ Kuroda je izjavio da postoje ogranicenja u onome S§to se
moze posti¢i monetarnom politikom, posto godine masovnog tiskanja novca nisu uspjele da dovedu do
odrzivog rasta cijena, te je dodao da su srediSnje banke odgovorne za obuzdavanje inflacije ili deflacije,
jer koli¢ina tiskanog novca dugoro¢no utjece na kretanje cijena.

Kako pandemija koronavirusa prisiljava BoJ da odrzava masivni program poticaja u duzem razdoblju,
BoJ planira da u ozujku najavi nacine na koji planira da svoje alate ucini odrzivijima. Japan planira da
produzi izvanredno stanje zbog Sirenja pandemije i nakon 7. veljace.
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Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje
stanje razdoblje

1. |Vodediindeks F STUDENI - 96,4 96,6
2. |Koincidirajuci indeks F STUDENI - 89,0 89,1
3. |Maloprodaja (G/G) PROSINAC -0,5% -0,3% 0,6%
4. |Prodaja u robnim kuéama, supermarketima PROSINAC -3,7% -3,5% -3,4%
5. |[Stopa inflacija — Tokija (G/G) SIJECANJ| -0,9% -0,5% -1,3%
6. |Stopa nezaposlenosti PROSINAC 3,0% 2,9% 2,9%
7. |Industrijska proizvodnja (G/G) P PROSINAC -3,1% -3,2% -3,9%
8. |Indeks zapocetih kuéa (G/G) PROSINAC -3,9% -9,0% -3,7%
9. |Obujam kreditiranja kompanija (G/G) PROSINAC - 7,11% 8,05%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljeZio rast sa razine
od 126,33 na razinu od 127,13. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio rast sa
razine 103,78, na razinu od 104,68.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske burze cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 52,27 USD (42,95 EUR).
Tokom protekle sedmice cijena nafte nije biljezila
znaCajne promjene i uglavnom se kretala u
intervalu izmedu 52 1 53,5 USD po barelu.
Pocetkom tjedna cijena je zabiljezila blagi rast, a
podrzana je ocekivanjima stimulativnog plana u
SAD, kao i neizvjesnostima oko ponude zajedno
sa zabrinuto$¢u zbog utjecaja ponovnog
zatvaranja ekonomije na traznju za naftom.
Takoder, pojavila se vijest da ¢e predsjednik SAD
Biden tijekom tjedna naloziti saveznim
agencijama da odrede koliko ¢e biti opsezna nova
zabrana eksploatacije i buSenja nafte i prirodnog
plina, a $to ¢e ucinkovito da pokrene agendu za
borbu protiv klimatskih promjena. Tijekom
narednog dana cijena ovog energenta se odrzavala
na razini do oko 53 USD pod utjecajem rasta
vrijednosti dionica u EU, kao i zbog vijesti da se u
Saudijskoj Arabiji dogodila eksplozija. Sredinom
tjedna, kada je EIA objavila da su zalihe nafte u
SAD smanjene za 9,9 milijuna barela zakljuc¢no sa
22. sijeCnja, cijena je blago povecana. Iako su
zalihe nafte smanjene na tjednoj razini i dalje na
godi$njoj razini biljeze rast od 4,5%. Narednog
dana cijena nafte je blago smanjena pod utjecajem
zabrinutosti da ¢e do¢i do smanjene traznje za
ovim energentom zbog ogranic¢enja u putovanjima
sa ciljem prevencije Sirenja pandemije, kao i zbog
kasnjenja u isporuci cjepiva. Krajem tjedna cijena
je nastavila da fluktuira oko 52 USD. Usprkos
tome Sto su se krajem tjedna pojavile
iznenaduju¢e vijesti o snaznim ekonomskim
podacima u Europi, to nije utjecalo znacajno na
cijenu nafte jer Sirenje virusa, kao i brojna
zatvaranja ekonomija pojacavaju zabrinutost za
srednjoro¢ni oporavak i traznju za naftom.

Na zatvaranju trzi$ta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 52,34 USD (43,01 EUR).
Promatrano na tjednoj razini cijena nafte je
povecana za 0,23%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Pripremili:
Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.855,61 USD (1.524,62 EUR).

Cijena zlata je tijekom proteklog tjedna uglavnom
imala tendenciju pada, dok je u petak zabiljeZzen
rast cijene. Do sredine tjedna cijena je uglavnom
bila pod utjecajima is¢ekivanja rezultata sastanka
FOMC-a. Nakon §to je Fed ostavio referentnu
kamatnu stopu nepromijenjenom i zadrzao
obujam otkupa obveznica, potaknuto je jacanje
USD i smanjenje cijene zlata, Sto je doprinijelo
najlosijem pocetku godine kada se promatra
kretanje cijene zlata u posljednjih deset godina.
Naime, dosadasnje performanse zlata od pocetka
godine su najlosije sijeCanjske performanse zlata
u sije¢nju u posljednjih deset godina.

Pojedini analiticari isticu da su plemeniti metali
tijekom 2020. godine imali dosta dobre
performanse i ocekuju da bi se takav tempo
mogao odrzati i u ovoj godini. Cijena zlata je u
2020. godini biljezila rast od 25%, $to je najbolja
godina, kada su u pitanju performanse, od 2010.
godine. Snazan val monetarne ponude koja je
dosla kao rezultat pandemije je dao poticaj rastu
cijene ovog plemenitog metala. Cijena zlata je
bila pod utjecajima poruka sa sastanka FOMC-a,
ali i ekonomskih pokazatelja koji su objavljeni za
regiju SAD. 1z World Gold Council su priopé¢ili
da je globalna traznja za zlatom u ovoj godini
pocela da se oporavlja, nakon S§to je znacajno
smanjena u 2020. godini, kada je zabiljezena
najmanja traznja u posljednjih deset godina.
Krajem tjedna doslo je do slabljenja USD, S§to je
utjecalo na rast cijene zlata.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata iznosila je 1.847,65 USD (1.522,45
EUR). Na tjednoj razini cijena zlata je smanjena
za 0,43%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je utemeljen na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze

garantirati njihovu toénost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu stetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja

informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



