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Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
29324 - 5.4.24 29324 - 54.24 29324 - 5.4.24 29.3.24 - 5.4.24
2 godine 2,85 - 2,88 4,62 - 4,75 4,17 - 4,22 0,19 - 0,21
5 godina 2,32 - 2,39 4,21 - 4,39 3,82 - 3,92 0,36 - 0,38
10 godina 2,30 - 2,40 4,20 - 4,40 3,93 - 4,07 0,73 - 0,79
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
29.3.24 - 5.4.24
3 mjeseca 3,680 - 3,708
6 mjeseci 3,603 - 3,623
1 godina 3,343 - 3,361

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiCasta) za
razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 05. 04. 2024. godine (pune linije) i 29. 03. 2024. godine (isprekidane
linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi njemackih obveznica su u proslom tjednu povecani izmedu 3 i 10 baznih poena, dok su prinosi italijanskih
obveznica povecani izmedu 1 i 14 baznih poena. Financijska trZista su bila zatvorena zbog praznika na pocetku
tjedna, a u utorak je zabiljezen rast prinosa nakon §to su investitori smanjili o¢ekivani obim smanjenja referentne
kamatne stope Feda. Najveci utjecaj na ovakva ocekivanja, a time i na rast prinosa imali su pozitivni ekonomski
podatci, posebice podatci sa trziSta rada za trziSte SAD. Navedeno je doprinijelo padu ocCekivanja investitora po
pitanju skorijeg smanjenja referentne kamatne stope Feda, §to se prelilo i na trziSte eurozone. Usprkos tomu,
investitori za eurozonu jo§ uvijek o¢ekuju prvo smanjenje kamatnih stopa ECB u lipnju, dok se za sjednicu koja se
odrzava ovog tjedna ne ocekuju promjene aktualne monetarne politike. Prema objavljenom zapisniku sa sjednice UV
inflacije vide kao “ohrabrujuce* prema cilju od 2% i signaliziraju poveéanje vjerojatnosti smanjenja kamatnih stopa,
iako je na toj sjednici odluceno da kamatne stope ostanu nepromijenjene.

Predsjednica Lagarde je naglasila pristup koji ovisi o ekonomskim podatcima, sa inflacijom koja je jos§ uvijek iznad
ciljanih 2%. Nedavni oporavak ekonomske aktivnosti u eurozoni sugerira oprezan pristup ECB, gdje se oCekuje
prosjecan rast BDP-a od 0,5% ove godine. Clan UV ECB De Cos je signalizirao da bi ECB mogla zapoceti sa
smanjenjem kamatnih stopa u lipnju zbog trajnog pada inflacije u eurozoni i naglasio je da se najnoviji podatci o
inflaciji podudaraju sa prognozama ECB.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze jam¢iti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica rabljenja li nemogucnosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu
Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski indikatori Odekivanje
stanje razdoblje

1. |Stopa inflacije — EZ (prelim.) 0ZUJ 2,5% 2,4% 3,1%

2. |Temeljna stopa inflacije — EZ (prelim.) 0ZUJ 3,0% 2,9% 3,1%
3.  [Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) 0ZUJ 2,4% 2,3% 2,7%
4.  |Stopa inflacije — Nizozemska (prelim.) 0zUJ 2,8% 3,1% 2,7%
5. |Stopa inflacije — Irska (prelim.) 0ZUJ - 1,7% 2,3%
6. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) VELJ -8,6% -8,3% -8,0%
7. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (final.) 0zZUJ 45,7 46,1 46,5

8. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (final.) 0zZUJ 51,1 51,5 50,2

9. |PMI kompozitni indeks— EZ (final.) 0ZUJ 49,9 50,3 49,2
10. |Stopa nezaposlenosti — EZ VELJ 6,4% 6,5% 6,5%
11. |Stopa nezaposlenosti — Belgija VELJ - 5,5% 5,5%
12. |Stopa nezaposlenosti — Italija VELJ 7,2% 7,5% 7,3%
13. |Stopa nezaposlenosti — Irska VELJ - 4,3% 4,2%
14. |Promjena broja nezaposlenih — Spanjolska (u '000) 0ZUJ - -33,4 -7,5
15. |Maloprodaja — EZ (G/G) VELJ -0,8% -0,7% -0,9%
16. |Maloprodaja — Nizozemska (G/G) VELJ - 3,0% 2,5%
17. |Fabri¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) VELJ -10,1% -10,6% -6,2%
18. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) VELJ -0,1% -0,8% 0,9%
19. |Industrijska proizvodnja — Spanjolska (G/G) VELJ -0,4% 1,5% 0,3%
20. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) VELJ - -0,3% 0,2%
21. |Odnos deficit i BDP-a — Italija (Q/Q) IV. kvartal - 7,2% 7,8%

SAD

Objavljivanje pozitivnih podataka sa trziSta rada u SAD i smanjenje ocekivanja trzisnih sudionika vezanih za
smanjenje referentne kamatne stope Fed-a u lipnju su utjecali na rast prinosa americkih drzavnih obveznica tijekom
proteklog tjedna. Nakon objavljivanja podataka koji su potvrdili snazno trZiste rada, vjerojatnost smanjenja kamatnih
stopa Fed-a u lipnju je reducirana na 48% sa 62%, $to sugerira da do prvog smanjenja mozda nece doci prije rujna.
Predsjednik Fed-a Powell je signalizirao da centralna banka ima vremena da procijeni podatke i da su joj potrebni
jasniji znaci niZe inflacije prije nego $to smanji kamatne stope. Powell je dodao da nedavni podatci nisu “materijalno
promijenili“ cjelokupnu sliku. S druge strane, predsjednik Fed-a iz Atlante Bostic je izjavio da bi se Fed trebao
suzdrzati od smanjenja referentne kamatne stope do kraja 2024. godine. On je ostao pri stavu da bi centralna banka
trebala smanjiti kamatne stope samo jednom tijekom godine, te ukazao na fluktuirajucu prirodu inflacije uz
predvidanje nastavka stabilnosti BDP-a i zaposlenosti, uz postupni pad inflacije. Daly iz San Franciska je izjavila da
su tri smanjenja kamatnih stopa, koje su duznosnici Fed-a najavili proSlog mjeseca, razumna, iako trenuta¢no nije
hitno otpoceti sa smanjenjima. Predsjednica Fed-a iz Clevelanda Mester je istakla da joS uvijek smatra da su tri
smanjenja kamatnih stopa vjerojatno prikladna ove godine, ali da je “tesko pitanje da li ¢e biti potreban manji broj
smanjenja. Mester je ranije izjavila da zeli vidjeti vise dokaza da inflacija ide silaznom putanjom prije nego §to Fed
poc¢ne smanjivati stope.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze jam¢iti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica rabljenja li nemogucnosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Tablica 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'no Prethodl.lo
br. stanje | razdoblje
1. [PMI indeks usluznog sektora F 0zZUJ 51,7 51,7 52,3
2. [ISM indeks usluznog sektora 0ZUJ 52,8 51,4 52,6
3. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 29. ozuj. - -0,6% -0,7%
4. [Trgovinska bilanca (u mird USD) VELJ -67,6 -68.,9 -67,6
5.  [Potrosacki krediti (u mlrd USD) VELJ 15,0 14,13 17,68
6. [Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 30. ozuj.| 214.000 221.000 | 212.000
7. [Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 23. ozuj.| 1.811.000 | 1.791.000 | 1.819.000
8. |ADP indeks promjene broja zaposlenih 0ZUJ| 150.000 184.000 155.000
9. [PMI indeks preradivackog sektora F 0ZUJ 52,5 51,9 52,2
10. |Potro$nja gradevinskog sektora (M/M) VELJ 0,7% -0,3% -0,2%
11. |ISM indeks preradivackog sektora 0ZU]J 48,3 50,3 47,8
12. [Stopa nezaposlenosti 0ZUJ 3,8% 3,8% 3,9%
13. |Promjena zaposlenih nefarmerski sektor OZUJ| 214.000 303.000 | 270.000
14. |Promjena zaposlenih privatni sektor 0ZUJ| 170.000 232.000 | 207.000
15. |Promjena zaposlenih preradivacki sektor 0ZUJ 3.000 0 -10.000

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjiedna
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USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljeZio rast sa razine od 1,0790 na razinu od 1,0837.

VELIKA BRITANIJA

Preradivacki sektor Velike Britanije je u ozujku dozivio prvi ukupni rast aktivnosti u posljednjih 20 mjeseci, voden
oporavkom traznje na domacem trzistu, $to signalizira potencijalni kraj proslogodisnje blage recesije. Ovo je prvi put
od lipnja 2022. godine da je indeks premasio grani¢nu razinu od 50 poena. Drugi ekonomski pokazatelji u Velikoj
Britaniji takoder ukazuju na bolji poc¢etak 2024. godine, nakon recesije koja je zabiljezena u drugoj polovini 2023.
godine. Dok se broj zaposlenih nastavio smanjivati, troSkovi inputa su porasli najbrzim tempom u godini, §to je
dovelo do toga da su tvrtke povecale cijene, dijelom zbog poremecaja u isporuci u Crvenom moru koji su produzili
vrijeme isporuke.

Istrazivanje BoE je pokazalo da tvrtke u Velikoj Britaniji o¢ekuju niZe prodajne cijene i rast placa u narednoj godini,
ukazujuci na ublazavanje inflatornih pritisaka. Oc¢ekivanja za rast placa u narednih 12 mjeseci su smanjena na 4,9%,
najnize od lipnja 2022. godine, dok su ocekivanja za rast prodajnih cijena smanjena na 4,1%, najnize od listopada
2021. godine. Istrazivanje je vazan pokazatelj cjenovnih pritisaka i ocekuje se da ¢e pad ocekivanja rasta placa
podrzati stav da ¢e BoE mo¢i poceti smanjivati kamatne stope sredinom 2024. godine.

Cijene kuca u Velikoj Britaniji su u ozujku neocekivano smanjene za 1% u odnosu na veljacu, ¢ime je prekinut
petomjesecni trend rasta. Hipotekarni zajmodavac Halifax pripisuje ovaj pad rastu¢im troskovima pozajmljivanja.
Medutim, cijene su ostale za 0,3% vise nego prethodne godine, ali nize od oéekivane razine. Usprkos povecanju
stopa na hipoteke, potraznja za stanovima ostala je snazna, a broj odobrenih hipoteka u veljaci je bio veci nego §to
se ocekivalo.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moZze jaméiti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu $tetu koja moZze nastupiti kao posljedica rabljenja li nemogucénosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Red. . . .. . Stvarno |Prethodni

b Ekonomski indikatori Ocekivanje

r stanje period
1. |Broj odobrenih hipoteka VELJ| 56.500 60.400 56.100
2. |PMI indeks preradivackog sektora F 0ZUJ 49,9 50,3 47,5

3. |Broj novih registracija (G/G) 0ZUJ] - 10,4% 14,03%
4. |PMI indeks usluznog sektora F 0ZUJ 53,4 53,1 53,8

5. |[Kompozitni PMI indeks F 0ZUJ 52,9 52,8 53,0

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio rast sa razine od
0,8549 na razinu od 0,8575. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD zabiljeZio rast sa razine od
1,2623 na razinu od 1,2638.

JAPAN

TrziSte Japana je i dalje u iS¢ekivanju znakova potencijalne intervencije japanskih vlasti kako se te¢aj USDJPY kretao
blizu povijesnih razina. Ministar financija Suzuki je izdao o$tro usmeno upozorenje za potencijalnu “hrabru akciju
kada je USDJPY dostigao najvisu razinu u posljednje 34 godine. Izjavio je da ¢e poduzeti odgovarajuée akcije protiv
veoma volatilnog kretanja JPY i da nastavlja promatrati kretanje deviznih tecajeva sa velikim osje¢ajem hitnosti.
Nekadasnji najvisi valutni diplomata Yamazaki sugerira da bi vlast mogla da intervenira ukoliko JPY u odnosu na
USD padne znatno ispod razina 152, kako bi se sprijecila daljnja eskalacija, buduci da bi ostavljanje takvih povecanja
bez nadzora moglo nastetiti kredibilitetu vlasti Japana. Nakon komentara ministra financija Suzukija u vezi sa
deviznim te¢ajem, premijer Kishida je u petak izjavio da su prekomjerna kretanja valuta nepozeljna i da Vlada Japana
pomno prati kretanje valuta, te da ¢e poduzeti odgovarajuée mjere ukoliko devizna kretanja budu pretjerano volatilna.
Dodao je da ocekuje da BoJ upravlja svojom politikom fleksibilno imajuéi u vidu politiku Vlade, pojasnjavajuci da
kontrola valuta nije cilj monetarne politike BoJ. Guverner BoJ Ueda je istakao da postoji potencijal za povecanje
kamatnih stopa u drugoj polovini 2024. godine, sugerirajuci da bi zamah inflacije mogao ojacati. Naveo je i da ¢e
vjerojatnost postizanja ciljane inflacije BoJ postepeno rasti od ljeta do jeseni. Nekadasnji ¢lan Odbora BolJ Sakurai
je izjavio da ¢e Bol vjerojatno sacekati do jeseni prije razmatranja ponovnog povecanja kamatne stope. Prema
njegovom misljenju, stabilan proces normalizacije politike ¢e vjerojatno poceti sljedece godine uz potencijalno
povecéanje kamatne stope od 25 baznih poena svakih Sest mjeseci. Jasna tranzicija ka normalizaciji ¢e uslijediti u
fiskalnoj 2025. godini, sve dok ekonomija bude na zadovoljavajuéoj razini. Stavovi Sakurai su u suprotnosti sa
stavovima pojedinih promatraca BoJ koji ocekuju da ¢e se ranije krenuti sa povecanjem kako bi se smanjio jaz izmedu
kamatnih stopa Japana i SAD.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Tankan indeks preradivackog sektora 1. kvartal 10 11 13
2. |PMI indeks preradivackog sektora F (6748} - 48,2 47,2
3. |PMI indeks usluZnog sektora F (0Y48) - 54,1 52,9
4. [Kompozitni PMI indeks F 0zUJ - 51,7 50,6
5. |[Monetarna baza (G/G) 0ZUJ - 1,6% 2,4%
6. |Vode¢i indeks P VELJ 111,6 111,8 109,5
7. |[Koincidirajuéi indeks P VELJ 110,9 110,9 112,1

JPY je tijekom proteklog tjedna blago deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio rast sa razine od
163,30 na razinu od 164,32. JPY je blago deprecirao i u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY zabiljeZio rast sa razine
151,35 na razinu od 151,62.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze jam¢iti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica rabljenja li nemogucnosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 83,17 USD (77,04 EUR).
Proteklog tjedna cijena ovog energenta je imala
tendenciju rasta uslijed naznaka kontinuiranih rezova
proizvodnje OPEC+ i eskalacije geopolitickih tenzija u
Ukrajini i na Bliskom istoku, zajedno sa padom broja
americkih platformi koje su smanjile isporuke sirove
nafte. Usprkos neoc¢ekivanim porastima zaliha sirove
nafte i benzina u SAD, o kojima je ranije izvjestavano,
analiticari predvidaju blagi deficit na globalnom trzistu
nafte, $to e vjerojatno podrzati cijenu nafte u
buducénosti. U utorak je cijena nafte povecana, nakon
§to su snazni podatci o proizvodnji iz SAD i Kine
povecali oCekivanja investitora vezana za potraznju
ovog energenta. Osim toga, rastuce tenzije na Bliskom
istoku, nakon $to je Iran obecao osvetu za izraelski
zraéni napad na njegovo veleposlanstvo u Siriji,
zajedno s izvjeS¢ima da ¢e meksicka drzavna naftna
kompanija Pemex ograniCiti izvoz, nastavili su
podrzavati cijenu ovog energenta sredinom tjedna. U
srijedu i Cetvrtak je cijena nafte nastavila biljeziti rast
jer je OPEC+ nastavio sa smanjenjem snabdijevanja
ovim energentom, dok su zalihe sirove nafte u SAD,
prema izvjes¢u Americkog instituta za naftu, zabiljezile
znacajan pad. Navedeno je u suprotnosti sa zvani¢nim
podatcima EIA prema kojima su zalihe sirove nafte
zabiljezile rast za 3,2 milijuna barela usprkos
ocekivanom smanjenju za 1,5 milijuna barela dnevno.
Spremnost Izraela za mogudi iranski napad, nakon
napada na diplomatski kompleks te zemlje u Siriji,
potakla je strah od Sireg sukoba u tom regionu, a $to je
utjecalo na nastavak rasta cijene nafte. Analiticari
Goldman Sachsa o¢ekuju da bi cijena nafte mogla rasti
do razine od 100 USD po barelu, ukoliko tenzije na
Bliskom istoku i u Ukrajini nastave jacati.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 86,91 USD (80,20 EUR). Cijena nafte
je povecana u odnosu na prethodni tjedan za 4,50%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 2.229,87 USD
(2.066,61 EUR).

Cijena zlata je u proslom tjednu biljezila rast, dostigavsi
nove rekordne razine, vodena snaznom potraznjom za
zlatom kao aktivom sigurnog utoCisSta. Na kvartalnoj
razini cijena ovog plemenitog metala je zabiljezila rast
od preko 8%, $to je drugi uzastopni kvartal da cijena
zlata biljezi rast. Rast i Sirenje geopolitickih tenzija na
Bliskom istoku nakon §to je Izrael poCeo napade na
Siriju, klju¢ni su ¢imbenici koji doprinose rastu cijene
zlata. U utorak je cijena zlata nastavila biljeziti rast,
nakon objavljivanja ekonomskih podataka u SAD, koji
su doveli do deprecijacije USD. Doprinos rastu cijene
ovog plemenitog metala dale su i izjave duznosnika
Fed-a, koji su naglasili da i dalje o¢ekuju da ¢e Fed
smanjiti kamatne stope tri puta u 2024. godini. Na rast
cijene zlata sredinom tjedna utjecali su smanjenje
prinosa ameri¢kih drZzavnih obveznica i1 deprecijacija
USD nakon objavljivanja loSijeg od ocekivanog ISM
indeksa usluznog sektora. Najnoviji podatci koje je
objavio World Gold Council su pokazali da su centralne
banke nastavile povecavati svoje zlatne rezerve u
veljadi, S§to predstavlja akumulaciju deveti mjesec
zaredom. Jacanje geopolitickih tenzija na Bliskom
istoku je klju¢ni ¢imbenik koji je utjecao na rast cijene
ovog plemenitog metala krajem tjedna. Kina je u
ozujku, 17. mjesec zaredom, nastavila kupovati zlato,
posto su njezine ukupne devizne rezerve porasle na
najvisu razinu od kraja 2015. godine. Zlatne poluge
koje drzi Narodna banka Kine porasle su proslog
mjeseca za 0,2% na 72,74 milijuna trojnih unci.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 2.329,75 USD (2.149,81 EUR). Cijena zlata
je povecana za 4,48% na tjednoj razini.

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

Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moZze jaméiti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu $tetu koja moZze nastupiti kao posljedica rabljenja li nemogucénosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



