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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

20.12.2021. — 24.12.2021.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
171221 - 24.12.21 17.12.21- 24.12.21 17.12.21- 241221 [17.12.21 -24.12.21
2 godine -0,72 - -0,68 7 064 - 0,69 7 0,51 - 0,67 7| -0,11 - -0,06 7
5 godina -061 - -0,51 2 117 - 1,24 2 0,61 - 0,78 7| -010 - -0,07 2
10 godina] -0,38 - -0,25 2 1,40 - 1,49 2 0,76 - 0,93 21 0,056 - 0,07 7
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
17.12.21 - 24.12.21

3 mjeseca -0,824 - -0,685 7

6 mjeseci -0,753 - -0,697 7

1 godina -0,647 - -0,625 7

12/17/21

12/24/21

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 24.12.2021. godine (pune linije) i 17.12.2021.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone srednjeg i duzeg roka dospijeca su u proteklom tjednu, zaklju¢no sa
cetvrtkom (u petak su trziSta bila zatvorena), zabiljezili priliCan rast. Prinosi njemackih obveznica u
segmentu dospijeca 5-10 godina su zabiljezili rast od 7 do 10 baznih bodova. Rast izmedu 10 i 14 baznih
bodova zabiljezen je kod italijanskih obveznica. Navedeno je dovelo do povecanja razlike izmedu prinosa
desetogodisnjih njemackih i italijanskih obveznica na razinu od 136 baznih bodova, $to je najvise od
studenoga 2020. godine. Na rast prinosa su uglavnom utjecale pozitivne vijesti vezano za pitanje manjeg
utjecaja novoga soja omikron virusa na ekonomske aktivnosti, ali i izjave nekoliko zvanicnika ECB
tijekom proteklog tjedna, koje su doprinijele povecanoj zabrinutosti investitora zbog moguceg brzeg
povlacenja stimulativnih mjera ECB, usprkos ne tako optimisticnom zvani¢nom priopéenju nakon
posljednje sjednice ECB odrzane 16. prosinca. Ipak, bitno je napomenuti da je uoci praznika ve¢ u
cetvrtak zabiljezen znatno slabiji obujam trgovanja, pa je i taj je ¢imbenik mogao doprinijeti ve¢im
promjenama prinosa. Clanica IV ECB Schnabel je izjavila da je ECB svjesna da ée inflacija biti izraZena
odredeno vremensko razdoblje, ali i da ¢e se tijekom naredne godine smanjiti. Ono u §ta su manje sigurni




jeste to koliko ¢e brz i snazan taj pad da bude. Njen kolega iz Austrije Holzmann je izjavio da bi ECB u
ekstremnom scenariju, koji podrazumijeva da inflacija ne zabiljezi pad koji se ocekuje, mogla da ukine ili
postupno ukine kupovine obveznica sljede¢e godine, Sto bi moglo biti praceno poveéanjem kamatnih
stopa u 2022. godini. Dodao je da ukoliko inflacija ne bude biljezila ocekivani pad, to bi kreatorima
monetarne politike predstavljalo okida¢ za ,,alarm*, a zavrSetak APP programa predstavljao bi ,,veoma
snazan signal® trziStu da ¢e nakon toga slijediti povecanje kamatnih stopa. Pored ovih vijesti, utjecaj na
izraZeniji rast prinosa italijanskih obveznica imale su i $pekulacije da bi aktualni premijer Italije Draghi
pocetkom sljedece godine mogao da odstupi sa ove funkcije, uzimajuéi u obzir da se ve¢ neko vrijeme
navodi kao potencijalni kandidat za novog predsjednika zemlje.

Pocetkom proslog tjedna nova koaliciona Vlada Njemacke je imenovala Joachima Nagela na mjesto
predsjednika Deutsche Bundesbank, dok aktualni predsjednik Weidmann napusta ovu poziciju na kraju
godine. Smatra se da izbor Nagela, zbog njegove dosadasnje karijere i priopenja, znaci da ¢e biti
nastavljena politika njegovog prethodnika. Deutsche Bundesbank je objavila da bi ekonomija Njemacke
mogla da zabiljezi pad u ovom tromjesecju, jer bi ponovni rast zarazenih mogao da prouzrokuje nove
restriktivne mjere i negativno utjece na kupovine. Takoder, o¢ekuju da bi inflacija u Njemackoj mogla u
dolaze¢im mjesecima da ostane iznad 4%, pozivajui se na oStar rast cijene prirodnog plina koji ¢e
vjerojatno doc¢i do potroSaca pocetkom 2022. godine.

Predsjednik Francuske Macron i premijer Italije Draghi su u zajedni¢kom priopcenju zatrazili od EU da se
dozvoli povoljniji tretman investicija koje predstavljaju podrsku dugorocnom ekonomskom rastu, §to se
smatra prvim korakom ka mogucoj borbi za reviziju trenutno vazecih fiskalnih pravila EU. Ipak, da bi
doslo do promjena potrebna je suglasnost kancelara Njemacke Sholza, koji je nedavno izrazio misljenje
da trenutne postavke ve¢ pruzaju dovoljnu razinu fleksibilnosti.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Tekudiradun — EZ (u milijardama EUR) LISTOPAD - 18,1 17,6
2. [Tekuciracun — ltalija (u milijardama EUR) LISTOPAD - 5,51 4,68
3. |Industrijske prodaje — Italija (G/G) LISTOPAD - 16,9% 15,1%
4. |Indeks povjerenja potroata — EZ (prelim.) PROSINAC -8,3 -8,3 -6,8
5. |GfKindeks povjerenja potroSaca — Njemacka SIJECANJ -2,7 -6,8 -1,8
6. |Indeks ekonomskog povjerenja — Italija PROSINAC - 113,1 114,8
7. |Proizvodacke cijene — Francuska (G/G) STUDENI - 17,4% 15,2%
8. |Proizvodacke cijene — Italija (G/G) STUDENI - 27,1% 25,3%
9. |Proizvodacke cijene — Spanjolska (G/G) STUDENI - 33,1% 32,0%
10. |Proizvodacke cijene — Portugal (G/G) STUDENI - 18,7% 16,2%
11. |Proizvodacke cijene — Finska (G/G) STUDENI - 21,1% 20,8%
12. |Proizvodacke cijene — Irska (G/G) STUDENI - 0,2% -2,6%
13. |GDP - Nizozemska (tromjesec¢no) final. Il tromjesecje 1,9% 2,1% 3,8%
14. |GDP - Spanjolska (tromjese&no) final. Il tromjesecje 2,0% 2,6% 1,1%
15. |Potro$nja stanovni$tva — Nizozemska (G/G) LISTOPAD - 8,5% 4,6%
16. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) prelim. STUDENI - -1,9% 1,6%
17. |Stopa nezaposlenosti — Finska STUDENI - 6,0% 6,0%
SAD

Nakon nekoliko tjedana pregovora, senator Joe Manchin je odbio paket predsjednika Bidena ,,Build Back
Better®, vrijedan 1,75 bilijuna USD, zbog Cega su demokrate imale veoma malo opcija da ovaj paket
usvoje. Zbog toga je Goldman Sachs Group smanjio prognoze ekonomskog rasta SAD. Ova banka sada
za 2022. godinu oc¢ekuje rast GDP-a od 2%, $to je znatno manje u usporedbi sa prethodnim prognozama
od 3%. Deficit teku¢eg racuna SAD se u III tromjese¢ju povecao na 15-godiSnji maksimum usljed
rekordnog povecanja uvoza, nakon $to su poduzeca zurila da popune iscrpljenje zalihe kako bi zadovoljila
povecanu potraznju. Iz Ministarstva trgovine je priopc¢eno da je deficit tekuc¢eg racuna u III tromjesecju
iznosio 214,8 milijardi USD, iznad ocekivanih 205 milijardi USD, zabiljezivsi najveéi deficit od III
tromjesecja 2006. godine. Vlada SAD je potvrdila da je ekonomski rast SAD usporen u III tromjesecju
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zbog povecanog broja zarazenih virusom Covid19, ali i da se ekonomska aktivnost od tada povecala, ¢ime
je ekonomija na pravom putu da tijekom ove godine zabiljeZi najbolje rezultate od 1984. godine. GDP je
u III tromjesec¢ju, prema finalnim podacima, povecan za 2,3% tromjesecno svedeno na godi$nju razinu,
nakon povecanja od 6,7% u tromjesecju ranije. PCE deflator, preferiraju¢a mjera inflacije Feda, je u
studenom povecan na 5,7% godiSnje, u skladu sa oéekivanjima, zabiljeziv$i najvecu razinu od 1982.
godine.

Brzo Sirenje novog soja virusa omikron pocelo je da ostavlja tragove na nekim dijelovima americke
ekonomije. Nakon $to su pojedini dogadaji otkazani ili odlozeni, potrosaci su smanjili posjete
restoranima, a poduzeca sa nedostatkom radne snage su zatvorena u nekim od najteze pogodenih regija,
kao $to je Njujork. Iako ekonomisti smatraju da bi novi soj omikron mogao biti ko¢nica ekonomskom
rastu SAD pocetkom sljedece godine, upozoravaju da je prerano da se procijeni koje ¢e posljedice ostaviti
ovaj soj, koji bi se mogao pokazati ¢ak i manje opasnim, iako je do sada najbrze prenosiva verzija
Covid19. Predsjednik Biden je tijekom proslog tjedna najavio korake za zaustavljanje zdravstenih i
ekonomskih posljedica nakon porasta zarazenih, ukljucujuci nove lokacije za testiranje i cijepljenje, vise
brzih ku¢nih testova i produzenje pauze za otplatu studentskog kredita do 1. svibnja 2022. godinu.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Vodediindeks STUDENI 1,0% 1,1% 0,9%
2. [Teku¢l racun (u milijardama USD) [l tromjesecje -205,0 -214,8 -198,3
3. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 17. prosinca - -0,6% -4,0%
4. |Indeks ekonomske aktivnosti Feda iz Cikaga STUDENI 0,5 0,37 0,75
5. |GDP (Q/Q) final. Il tromjesecje 2,1% 2,3% 6,7%
6. |Indeks povjerenja potro$aca PROSINAC 111,0 115,8 111,9
7. |Prodaja postojeéih kuca (M/M) STUDENI 2,9% 1,9% 0,8%
8. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 18. prosinca| 205.000 205.000 205.000
9. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 11. prosinca| 1.835.000 | 1.859.000 1.867.000
10. |Osobna primanja STUDENI 0,4% 0,4% 0,5%
11. |Osobna potro$nja STUDENI 0,6% 0,6% 1,4%
12. |Porudzbine trajnih dobara (prelim.) STUDENI 1,8% 2,5% 0,1%
13. |Indeks raspoloZenja potroSaca 19. prosinca - 47,9 50,3
14. |Prodaja novih ku¢a (M/M) STUDENI 3,4% 12,4% -8,4%
15. |Indeks raspoloZ. potro$. Sveu. iz Mi¢igena (final.) PROSINAC 70,4 70,6 67,4

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio rast sa razine od 1,1240 na razinu od
1,1319.
Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tiedna
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VELIKA BRITANIJA

Pocetkom tjedna premijer Velike Britanije Johnson je odrzao neplanirani duzi sastanak sa ministrima, na
kojem je obavijestio ministre o brzom S$irenju novog soja omikron. Nakon odrzanog sastanka nisu
javno zdravlje i svoj zdravsteveni sustav (NHS), te dodao da ¢e se situacija pratiti i omikron drzati pod
kontrolom, a po potrebi i djelovati.

Velika Britanija je objavila da ¢e osigurati dodatnu milijardu funti za podrSku ugostiteljima i industriji
zabave 1 rekreacije koje su najteze pogodene valom pandemije izazvane novim sojem virusa omikron.
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Ministar financija Sunak je izjavio da je uvjeren da ¢e mjere pomo¢i stotinama tisuca poduzeca. Dodao je
da ¢e se ,reagirati proporcionalno i primjereno* ukoliko Vlada uvede dodatna ogranicenja kojima bi
utjecala na sporije Sirenje virusa.

Bloomberg podaci sugeriraju da sudionici na trzi§tu novca trenutno ocekuju rast kamatne stope za 100
baznih bodova pod utjecajem restriktivnije monetarne politike koja je zapoceta u prosincu tekuée godine,
a ocekuje se da ¢e se nastaviti i u 2022. godini. Ukoliko se ova oc¢ekivanja materijalizuju, to bi znacilo da
¢e kamatna stopa BoE sa sadasnjih 0,25% biti povecana na 1,25%.

BoE je kaznila Standard Chartered banku sa 46,5 milijuna GBP zbog uzastopnog pogresnog izvjestavanja
o razini likvidnosti i zbog propusta u otvorenosti i kooperativnosti sa regulatorom. Tijelo BoE zaduZeno
za prudencijalnu regulativu je priop¢ilo da je Standard Chartered napravila pet greSaka u izvjestavanju
putem vazne likvidnosne matrice u razdoblju izmedu ozujka 2018. godine i svibnja 2019. godine, §to je
znacilo da nadzorni organ nije imao pouzdan pregled pozicije likvidnosti banke u ameri¢kim dolarima.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . - e Stvarno Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
br. stanje razdoblje
1. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) STUDENI 15,3 16,6 11,6
2. |GDP (Q/Q) final. Il tromjesecje 1,3% 1,1% 1,3%
3. [Tekuéiracun (u mird GBP) Il tromjesecje -15,6 -24,4 -13,5
4. |Osobna potro$nja (Q/Q) final. Il tromjesedje 2,0% 2,7% 2,0%
5. |lzvoz (Q/Q) final. Il tromjesecje -1,9% -3,5% -1,9%
6. |Uvoz (Q/Q) final. [l tromjesecje 2,5% 1,1% 2,5%
7. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) Il tromjesedje 0,4% -2,5% 0,4%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tecaj EURGBP je
zabiljezio pad sa razine od 0,84914 na razinu od 0,84441, dok je tecaj GBPUSD poveéan sa razine od
1,3245 na razinu od 1,3386.

JAPAN

Poslanici Gornjeg doma Parlamenta Japana su u ponedjeljak usvojili dopunski proracun za tekucu
fiskalnu godinu, vrijedan 35,98 bilijuna JPY (317 milijardi USD). Dodatnim proracunom ¢e se financirati
dio paketa poticaja za ublazavanje Stete nanijete virusom Covid19, kako je i najavio tijekom proteklog
mjeseca premijer Kishida. Segmenti koji ¢e biti pokriveni tim prora¢unom ukljucuju nov€ane isplate za
djecu mladu od 18 godina, subvencije za mala poduze¢a i povecavanje placa za medicinske sestre i
njegovatelje.

Vlada Japana je povecala ekonomske prognoze prvi put nakon 17 mjeseci, objavljeno je u vladinom
izvjeScéu iz prosinca. Navedeno je da se ekonomija pocela oporavljati jer su se losi ekonomski uvjeti
izazvani virusom postupno poceli smanjivati, te da je neophodno ,,pomno pratiti* svaki rizik koji mogu
izazvati virusi na ekonomskim i financijskim trzistima, kao $to je slucaj sa novim sojem omikron.
Kabinet Vlade Japana je u petak odobrio godisnji proracun od 945,5 milijardi USD, stavljaju¢i akcenat na
borbu protiv Covid19 i na premijerov cilj ekonomskog rasta i raspodjele bogatstva. Odobreni proracun od
107,6 bilijuna JPY za fiskalnu godinu koja pocinje u travnju 2022. godine je najveci pocCetni potroSacki
paket Japana, kojim se naglaSava prioritet ozivljavanja ekonomije pogodene virusom, kako bi se povratilo
dugorocno fiskalno zdravlje.

Prvi proracun premijera Kishide, koji Parlament treba da usvoji u ozujku, do kraja tekuce fiskalne godine,
dolazi nekoliko dana nakon $to Vlada odobri 36 bilijuna JPY rekordne dodatne stimulativne potrosnje,
kako bi ubrzala oporavak od Covid19. Prorac¢un ukljucuje 5 bilijuna JPY za izvanredne troSkove izazvane
Covidl9, sto je rekordni troSak za zaStitu u visini od 5,37 bilijuna JPY, te obuhvata najve¢i troSak
socijalne pomo¢i od 36,3 bilijuna i 24,3 bilijuna JPY za servisiranje duga. Javni dug Japana je dva puta
veci od njegove ekonomije, koja vrijedi 5 bilijuna USD, te je najve¢i medu razvijenim zemljama.
Premijer Kishida je izjavio da je veoma bitno da javni i privatni sektor Japana udruze snage i zajedno
razmisljaju kako da postignu veci ekonomski rast i raspodjelu bogatstva. Kishida je izjavio da se nada da
¢e se place radnika povecati tako Sto ¢e osigurati da proizvodaci ostvare vece profite, zahvaljujuci
njegovoj posvecenosti vecoj raspodjeli bogatstva. BoJ planira da pozajmi oko 2,05 bilijuna JPY u prvoj
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operaciji svog novog programa ,,zelenog financiranja®, tako §to bankama nudi beskamatna sredstva na
razdoblje od godinu dana za kredite i investicije povezane sa klimom, kako bi se pomoglo da ekonomski

rast postane ekoloski odrziviji.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. |Vodedi indeks (final.) LISTOPAD - 101,5 100,2

2. |Koincidiraju¢i indeks (final.) LISTOPAD - 89,8 88,7

3. |Porudzbine strojnih alata (G/G) final. STUDENI - 64,0% 81,5%

4. |Stopa inflacije (G/G) STUDENI 0,5% 0,6% 0,1%

5. [Stopa temeljne inflacije (G/G) STUDENI 0,4% 0,5% 0,1%

6. |Indeks cijena usluznog sektora STUDENI 1,0% 1,1% 1,0%

7. |Indeks zapocetih kuéa (G/G) STUDENI 7,5% 3, 7% 10,4%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio rast sa razine
od 127,83 na razinu od 129,49. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio rast
sa razine 113,63 na razinu od 114,38.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 70,86 USD
(63,04 EUR).

Cijena nafte je u ponedjeljak zabiljezila pad, dok
je u narednim danima nastavljen rast cijene.
Glavni razlog pada cijene zabiljezenog u
ponedjeljak jeste zabrinutost investitora da bi
restriktivne mjere zbog pandemije mogle
negativno utjecati na potraznju za putovanjima.
Ipak, u narednim danima cijena nafte je nastavila
da se oporavlja, kako su se ublazili strahovi oko
negativnog uc¢inka novog soja virusa. Cijena plina
u Europi je zabiljezila snazan rast nakon §to je
Rusija smanjila isporuku ovog energenta Europi,
dok je Francuska, koja inace izvozi elektricnu
energiju, bila prisiljena da pojaca uvoz elektri¢éne
energije 1 loZ ulja nakon S§to je kompanija
Electricite de France SA objavila da ¢e biti
prisiljena da zatvori Cetiri nuklearna reaktora.
Sredinom tjedna cijena nafte je nastavila da biljezi
rast nakon S$to su objavljeni podaci da su zalihe
ovog energenta u SAD smanjene viSe nego §to se
ocekivalo, ¢ime su ublazeni u¢inci zabrinutosti na
trziStu nafte zbog Sirenja omikron varijante virusa
i njegovog ucinka po ekonomiju.

Narednog dana cijena nafte je povecana uglavnom
pod utjecajem ocekivanja da bi ucinci novog soja
virusa omikron mogli biti slabiji nego Sto se ranije
ocekivalo, ¢ak i u slucaju da ekonomije uvedu
restrikcije na putovanja pod utjecajem snaznog
vala infekcije. Kao odgovor na snazan rast cijene
plina u Europi, kargo LNG brodovi iz SAD su
preusmjereni ka ovom trziStu kako bi iskoristili
prednosti visokih cijena.

Cijena nafte je na tjednoj razini zabiljezila rast od
4,13%. Na zatvaranju trziSta u cetvrtak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 73,79 USD
(65,09 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.798,11 USD (1.599,74 EUR).

Pocetkom tjedna cijena zlata je zabiljezila pad,
nakon §to je trziSte zlata izostavljeno kao sigurno
uto¢iSte od strane trgovaca, dok su investitori
pokuSavali da procijene utjecaj novog soja
omikron, te dok su u Europi i Velikoj Britaniji
razmatrane ~ mogucénosti  uvodenja  novih
ograniCenja kako bi se ograniCilo Sirenje virusa.
Trziste zlata nije pozitivno odreagiralo na
neizvjesnost koju su izazvale vijesti da senator
Manchin nije podrZzao usvajanje potrosackog
paketa predsjednika Bidena, Cime je sustinski
blokirao njegovo usvajanje. U narednim danima
cijena zlata je bila pod utjecajem kretanja dolara.
Blagu podrsku zlato je dobilo i zbog izjava
¢lanice IV ECB Schnabel koja je komentariSuci
inflaciju istaknula da ¢e ECB veoma pazljivo
pratiti rast placa. Nesto znacajniji podstrek rastu
cijene ovog plemenitog metala doSao je usljed
geopoliti¢kih tenzija u vezi sa Ukrajinom.

Krajem tjedna cijena zlata je nastavila da biljezi
rast, te je u petak zabiljezena najveca cijena u
posljednjih pet tjedana. Znacajan utjecaj na rast
cijene zlata imali su podaci o inflaciji u SAD, koji
su pokazali da se najvea svjetska ekonomija
suoCava sa najtezim inflatornim pritiscima u
posljednja cCetiri desetlje¢a. Pojedini analiticari
smatraju da bi zlato i tijekom 2022. godine trebalo
da ima snaznu osnovu za odrzavanje visoke
cijene, upravo zbog inflatornih pritisaka.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.817,32 USD (1.605,55
EUR). Na tjednoj razini cijena zlata je povecana
za 0,68%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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Cijena jedne fine unce zlata

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 moZze garantirati njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za
izravnu ili neizravnu Stetu koja moZze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



