Centralna banka
BOSNE I HERCEGOVINE

[JerTpanHa 6aHKa
BOCHE U XEPLIETOBUHE

)

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM
FINANSIJSKIM TRZISTIMA

21.10.2024. —25.10.2024.
ODJELJENJE ZA BANKARSTVO, SLUZBA FRONT OFFICE




Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

Sarajevo, 28.10.2024. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
21.10.2024. — 25.10.2024.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obaveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
18.10.24 - 25.10.24 18.10.24 - 25.10.24 18.10.24 - 25.10.24 18.10.24 - 25.10.24
2 godine 2,11 - 2,12 3,95 - 4,10 4,00 - 4,17 0,44 - 0,45
5 godina 2,02 - 2,12 3,88 - 4,06 3,91 - 4,10 0,59 - 0,58 b
10 godina 2,18 - 2,29 4,08 - 4,24 4,06 - 4,23 0,98 - 0,96 b

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

ce . Prinosi
Dospijece
18.10.24 - 25.10.24
3 mjeseca 2,889 - 2,851 N
6 mjeseci 2,729 - 2,672 A
1 godina 2,409 - 2,381 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obaveznica
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Graf prikazujé krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiéésta) zé
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 25.10.2024. godine (pune linije) i 18.10.2024. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

U odnosu na prethodnu sedmicu prinosi obaveznica eurozone su povecani, s tim da su tokom sedmice biljezili prili¢no
volatilna kretanja. Najvece promjene su zabiljeZene na srednjem i krajnjem dijelu krive. Prinosi njemackih
obaveznica su povecani za 1 do 11 baznih poena, prinosi francuskih obaveznica za 6 do 15 baznih poena, a prinosi
italijanskih obaveznica za 9 do 15 baznih poena. Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Moody's je potvrdila
rejting Francuske (Aa2), s tim da su izgledi rejtinga smanjeni na “negativan®, usljed zabrinutosti oko naglo
rastuc¢eg duga i deficita zemlje. Agencija S&P je potvrdila rejtinge Belgije (AA), Finske (AA+) i Slovacke (A+), sa
stabilnim izgledima. Prema prognozama MMF-a, Francuska i Italija nece uspjeti da budzetske deficite svedu na
dozvoljeni nivo ispod 3% BDP-a, ¢ak ni do 2029. godine. MMF navodi da ¢e, kao rezultat toga, bruto dugovanje u
obje zemlje nastaviti da se povecava svake godine u tom periodu. Premijer Francuske Barnier je upozorio da bi
desetine milijardi eura poreza, koje predlazu lijevo orijentisane stranke opozicije, bile “nesnosljive”, negativno
djelujuci na kupovnu snagu kompanija i domacinstava.

Izjave ¢lanova UV ECB tokom protekle sedmice ukazuju na to da se misljenja o budué¢im promjenama monetarne
politike pocinju razilaziti u vrijeme kada se inflacija sve viSe priblizava ciljanom nivou od 2%. Neki od ¢lanova
otvoreno diskutuju o potrebi da smanjenje kamatnih stopa bude vece, dok drugi ukazuju na opreznost. Ipak, i oni
oprezniji su misljenja da kamatne stope ne bi trebalo da ogranic¢avaju ekonomski rast duze nego §to je to potrebno, s
tim da i dalje smatraju da borba protiv povecanih cjenovnih pritisaka jo§ uvijek nije dobijena. Predsjednica ECB
Lagarde je izjavila da ¢e ECB nastaviti da smanjuje referentne kamatne stope na predstoje¢im sjednicama, ali da jos
uvijek treba da se utvrdi tempo tih smanjenja. Ipak, izjavila je da bi stopa inflacije mogla dosti¢i ciljanih 2% prije
nego §to se to ocekuje, odnosno da se nada da ¢e se to desiti 1 biti odrzivo prije posljednjeg kvartala 2025. godine.
Tokom prosle sedmice u¢esnici trziSta novea su, u zavisnosti od objavljenih podataka, mijenjali ocekivanja po pitanju
smanjenja kamatnih stopa za 50 baznih poena na narednoj sjednici u decembru. Bez obzira na to, oc¢ekivanje
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smanjenja kamatnih stopa jos uvijek iznosi oko 35 baznih poena, Sto ukazuje na to da postoji odredeni broj investitora
koji ne iskljuuje moguénost veCeg smanjenja od 50 baznih poena. Jedna od najvecih investicionih banaka
PIMCO je objavila da evropske obaveznice izgledaju privla¢no, te da ocekuje pad prinosa istih na nivo 1,5—
2,0%.

Prema mjese¢nom ECB-ovom istrazivanju potroSaca ocekivana stopa inflacije u narednih godinu dana u septembru
je iznosila 2,4%, manje od ocekivanih 2,6%, te prethodnih 2,7%, dok je za naredne 3 godine iznosila 2,1%, takoder
manje od ocekivanja (2,2%) i prethodnih 2,3%.

Deutsche Bundesbank je objavila da bi ekonomija Njemacke ovu godinu mogla zavrSiti u “stagnaciji, nakon
zabiljeZene blage recesije u Sest mjeseci zakljucno sa septembrom. BDP je vjerovatno zabiljezio “blagi® pad u III
kvartalu, nakon Sto je pad u II kvartalu iznosio 0,1%, dok se ocekuje da ¢e ekonomski rast u posljednjem kvartalu
biti uglavnom stabilan. Ovaj izvjestaj navodi da, iako se ne ocekuje recesija Sirih razmjera, ekonomija Njemacke je
zaglavljena u fazi slabosti koje su prisutne od polovine 2022. godine.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
Br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period

1.  |Monetarni agregat M3 (G/G) SEP 2,9% 3,2% 2,9%
2.  |Odnos duga i BDP-a — EZ (G/G) final. 2023. godina 88,6% 87,4% 89,5%
3.  [PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) OKT 49,7 49,7 49,6

4. [PMI indeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) OKT 45,1 45,9 45,0

5. [PMI indeks usluznog sektora — EZ (prelim.) OKT 51,5 51,2 51,4

6. [Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) OKT -12,5 -12,5 -12,9
7.  [Indeks povjerenja potrosaca — Italija OKT 98,5 97,4 98,3

8. [Indeks ekonomskog povjerenja — Italija OKT - 93,4 95,6

9. [Ifo indeks ocekivanog povj. investitora — Njemacka OKT 86,9 87,3 86,4
10.  [Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) SEP -1,1% -1,4% -0,8%
11. |Proizvodacke cijene — Finska (G/G) SEP - -2,3% -2,3%
12. |Proizvodacke cijene — Spanija (G/G) SEP - -5,2% -1,4%
13. Maloprodaja — Francuska (G/G) SEP - -0,5% 0,1%
14. |Stopa nezaposlenosti — Finska SEP - 8,1% 7,5%
15. |Ukupan broj nezaposlenih — Francuska (Q/Q) 111 kvartal - 2.814.000 2.808.700
16. |Stopa nezaposlenosti — Spanija (Q/Q) 11T kvartal 11,35% 11,21% 11,27%

SAD

Prinosi americkih drzavnih obaveznica su tokom protekle sedmice zabiljezili rast duz cijele krive. U objavljenom
Fedovom izvjestaju o stanju u privredi SAD, poznatijem kao “Beige Book®, navedeno je da je ekonomska aktivnost
u vec¢em dijelu SAD bila stabilna od pocetka septembra. Vise od polovine od ukupno 12 regija u okviru Feda prijavilo
je “blagi ili skroman* rast zaposlenosti, dok je vecina regija istakla da su cijene rasle “laganim ili skromnim tempom®.
Nekoliko regija je primijetilo usporavanje rasta plata. U izvjestaju se sugeriSe da ekonomija SAD nastavlja usporavati
uprkos iznenadenjima u zvani¢nim statistikama o zaposljavanju, potroSackim cijenama i maloprodaji u septembru.
AnalitiCari su stava da navedeni izvjestaj predstavlja znatno blazu sliku o stanju ekonomije SAD, nego §to to podaci
pokazuju.

Predsjednica Feda iz Dallasa Logan predvida jo§ smanjenja kamatnih stopa i nastavak smanjenja bilansa stanja. Ona
podrzava postepeno smanjenje referentne kamatne stope i kontinuirano kvantitativno poostravanje, te smanjenje
imovine sa 9 biliona USD na 7,1 bilion USD. Logan ne vidi potrebu da se poostravanje monetarne politike uskoro
zaustavi, te oCekuje da ¢e se kamatne stope na trzi$tu novca uskladiti sa interesom Feda po pitanju stope rezervi. Daly
iz San Francisca je istakla da je odluka o smanjenju kamatnih stopa za 50 baznih poena bila teSka odluka i da nema
razloga da se prestane sa smanjenjem. Kashkari i Schmid su nagovijestili da su za sporije smanjenje kamatnih stopa
u narednim kvartalima. Pojedini analiti¢ari smatraju da rastu izgledi da ¢e Fed ostaviti kamatne stope nepromijenjene
u novembru kako ameri¢ka ekonomija napreduje.
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Ministrica finansija SAD Yellen je izjavila da je uvodenje generalnih tarifa “pogresan pristup* koji ¢e negativno
uticati na potroSace i izvozne industrije. Potvrdila je da dolar ostaje primarna svjetska rezervna valuta.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

LS Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'no Preth.odni
br. stanje period
1. |Vodeéi indeks SEP -0,3% -0,5% -0,3%
2.  |Prodaja postojec¢ih ku¢a (M/M) SEP 0,5% -1,0% -2,0%
3. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 18. okt - -6,7% -17,0%
4. |PMI indeks preradivackog sektora (prelim.) OKT 47,5 47,8 47,3
5. |PMI indeks usluznog sektora (prelim.) OKT 55,0 55,3 55,2
6.  |PMI kompozitni indeks (prelim.) OKT 53,8 54,3 54,0
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 19. okt| 242.000 227.000 | 242.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 12. okt| 1.875.000 | 1.897.000 | 1.869.000

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljeZio pad sa nivoa od 1,0867 na nivo od 1,0796.

VELIKA BRITANIJA

Ucesnici na trzistu i dalje ocekuju promjene koje ¢e donijeti novi budzet, ¢ije je objavljivanje zakazano za 30. oktobar.
Povjerenje potrosaca je potaknuto rastom plata, smanjivanjem inflacije, te situacijom na trzistu rada. Ocekivanja
daljih smanjenja kamatnih stopa takoder su smanjila zabrinutost u vezi sa troSkovima zivota. Procjenjuje se da ¢e
reforme zaposljavanja laburisticke Vlade vjerovatno kostati firme oko 4,5 milijardi GBP godisnje.

Guverner BoE Bailey je istakao potrebu da se pojaca pracenje i nadzor nebankarskog sistema. Ukazao je na znacaj
poboljsanja sistema obezbjedivanja sistematske hitne likvidnosti nebankarskom sektoru. Greene, ¢lanica MPC BoE,
jeizjavila da ¢e se kamatne stope zaustaviti na nivou koji je visi od nivoa biljeZenih prije pandemije. Istakla je vaznost
opreznog pristupa ublazavanju monetarne politike, §to je u suprotnosti sa stavom guvernera Baileya koji se ne protivi
agresivnim smanjenjima kamatnih stopa ukoliko se trend inflacije poboljsa.

MMF je povecao prognoze rasta Velike Britanije za ovu godinu na 1,1% (sa 0,7%, koliko je ocekivano u julu), a za
sljede¢u godinu na 1,5%. Velika Britanija je tre¢a ekonomija na listi najbrze rastu¢ih ekonomija G7 ve¢ preko dvije
godine, iza SAD i Kanade. Medutim, MMF je upozorio Veliku Britaniju da pazljivo postupa sa zaduzivanjem.

S&P Global je naveo nesigurnost u vezi sa budzetom kao jedan od faktora koji smanjuju poslovno povjerenje i
potrosnju. Globalni konflikti i predstojeci izbori u SAD takoder doprinose ekonomskoj ,“nervozi”. Iako su nedavno
objavljeni podaci o inflaciji bili pozitivni i dalje postoji znacajan prostor za poboljSanje cijena usluga. Naveo je i da
usporavanje cijena nece dostici cilj od 2% u srednjem roku. Premijerka Reeves planira da promijeni fiskalna pravila
u zemlji kako bi prikupila 20 milijardi GBP godi$nje u dodatnim investicijama kroz povec¢ano pozajmljivanje. Murray
je naveo da ¢e ovaj budzet uévrstiti povjerenje na trzistu, isticuci rijeSenost premijerke da smanji dug i postavi vodilje
za javne investicije, $to ¢e, prema njegovom misljenju, potaci investicije i rast, te zadrzati cijene na niskom nivou.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. L. A .. . Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje - .
stanje period

1. |Indeks cijena kuéa (G/G) OKT - 1,0% 1,2%

2. |Neto pozajmljivanje javnog sektora (u mlrd. GBP) SEP 17,5 16,6 13,0

3. |PMI preradivackog sektora (prelim.) OKT 51,5 50,3 51,5

4. |PMI usluznog sektora (prelim.) OKT 52,4 51,8 52,4

5. |Kompozitni PMI indeks (prelim.) OKT 52,5 51,7 52,6

6. |GfK indeks povjerenja potroSaca OKT -20 -21 -20
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Tokom protekle sedmice GBP je blago deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio rast sa nivoa od
0,83271 na nivo od 0,83288. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD smanjen sa nivoa od 1,3052
na nivo od 1,2962.

JAPAN

Podrska vladajucoj stranci premijera Ishibe oslabila je pred izbore u Japanu. Na izborima odrzanim 27.10. vladajuca
koalicija LDP u Japanu nije uspjela da osvoji ve¢inu u skupstini prvi put od 2009. godine, Sto uzrokuje nove politicke
nestabilnosti. NHK je objavio da je nezadovoljstvo glasaca zbog finansijskog skandala umanjilo podrsku stranci
premijera Ishibe, $to znaci da ¢e ona mozda morati da potrazi partnere kako bi formirala Vladu. Moguce je da se u
Japanu poc¢ne povecavati broj tzv. zombi kompanija. Ovo su kompanije koje se ve¢ dugo suocavaju sa problemom
pla¢anja kamate na dug iz operativnog profita. Cak i samo mali rast referentne kamatne stope BoJ od 0,1 procentni
poen mogao bi gurnuti hiljade kompanija u nesolventnost.

MMEF je smanjio prognoze rasta za Japan za ovu godinu na 0,3% sa 1,7%, navode¢i probleme u snabdijevanju u
autoindustriji i usporavanje rasta u turizmu kao razloge. Medutim, za 2025. godinu se predvida oporavak rasta na
1,1%, §to ée biti potaknuto rastom realnih plata i rastom potro$nje. Sef misije MMF-a za Japan Choueiri je izjavila
da raste povjerenje MMF-a u odrZzivost inflacije Japana i ocekivanje da ¢e BoJ ostati na putu postepenog povecanja
kamatnih stopa u narednim godinama.

Pojedini analiticari smatraju da ¢e dalji pad vrijednosti valute nakon opstih izbora mozda navesti BoJ da nagovijesti
da ¢e uslijediti rast kamatnih stopa ve¢ u decembru. Guverner Ueda je nagovijestio da stizu nova povecanja kamatnih
stopa, navodeci da je odredivanje ispravnog trenutka i iznosa tog povecanja sveobuhvatan i tezak posao. On je izjavio
da BolJ i dalje zadrzava stimulativhu monetarnu politiku. Istrazivanje Bloomberga je pokazalo da ¢e Bol
najvjerovatnije zadrzati referentnu kamatnu stopu na istom nivou na sastanku 31. oktobra, nakon cega ¢e uslijediti
poveéanje u decembru ili januaru. Izvjestaj BoJ o stanju finansijskog sistema ukazuje na to da japanske banke
posjeduju dovoljno kapitala i stabilna sredstva finansiranja da izdrze razlicite stresne dogadaje. MMF sada ocekuje
da referentna kamatna stopa BoJ dostigne 1,5% do 2027. godine.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. e . o Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje - .
stanje period
1. |PMI preradivackog sektora prelim. OKT - 49,0 49,7
2. |PMI usluznog sektora prelim. OKT - 49,3 53,1
3. |Kompozitni PMI prelim. OKT - 49,4 52,0
4. [Porudzbine masinskih alata (G/G) fin. SEP -6,5% -6,4% -3,5%
5. [Inflacija u Tokiju (G/G) OKT 1,8% 1,8% 2,1%
6. |Temeljna inflacija u Tokiju (G/G) OKT 1,6% 1,8% 1,6%
7. |Indeks proizvodackih cijena usluga (G/G) SEP 2,7% 2,6% 2,8%
8. [Vode¢i indeks fin. AUG - 106,9 109,3
9. |Koincidirajuci indeks fin. AUG - 114,0 117,2
10. [Prodaje Sirom zemlje (G/G) SEP - 2,3% 3,9%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast sa nivoa od 162,48
na nivo od 164,43. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio rast sa nivoa 149,53 na nivo
od 152,31.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 69,22 USD (63,70 EUR).
Pocetkom sedmice cijena nafte je zabiljezila rast
oporavljajuéi se od proslosedmi¢nog pada koji je bio
veci od 8%, a zbog zabrinutosti oko potraznje u Kini i
ublazavanja zabrinutosti oko snabdijevanja iz regije
Bliskog istoka. U utorak je nastavljen rast cijene ovog
energenta pod uticajem jacanja geopolitickih tenzija
izmedu Izraela i Irana. Sredinom sedmice cijena nafte
je zabiljezila smanjenje nakon §to je objavljen podatak
o rastu zaliha ovog energenta u SAD, a administracija
predsjednika Bidena insistirala na prekidu vatre na
Bliskom istoku. Zalihe sirove nafte u SAD porasle su
za 5,47 miliona barela, nadmasivs§i projektovano
povecéanje od 1,6 miliona barela. U Cetvrtak je cijena
ovog energenta nastavila biljeziti smanjenje jer je
zabrinutost oko prevelike ponude i potraznje nafte
zasjenila moguénost uzvratnog udara Izraela na Iran.
Glasnogovornik premijera Netanyahua je izjavio da ¢e
se direktor Mosada u Dohi sastati sa predstavnicima
Katara, Egipta i SAD, §to je uticalo na pad ocekivanja
dodatne eskalacije konflikta na Bliskom istoku.
Ocekivanja i neizvjesnost oko moguceg napada Izraela
na naftna postrojenja u Iranu su uticali na rast cijene
nafte tokom trgovanja u petak.

Na otvaranju trzista 28.10. cijena nafte je zabiljezila
priliéno smanjenje, s obzirom na to da su zra¢ni napadi
Izraela na Iran tokom vikenda bili suzdrzaniji nego §to
su mnogi ocekivali.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 71,78 USD (66,49 EUR), Sto
predstavlja rast od 3,70% na sedmi¢nom nivou.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 2.721,46 USD
(2.504,33 EUR).

Pocetkom sedmice je cijena zlata biljezila blagi rast,
koji je tokom trgovanja u utorak bio znatno izrazeniji
uslijed tenzija na Bliskom istoku, te Spekulacija o
rezultatima izbora u SAD. Zbog jaCeg dolara i rasta
prinosa americ¢kih drzavnih obaveznica cijena zlata je
zabiljezila smanjenje sredinom sedmice. Generalno,
cijena zlata je ove godine porasla za preko 32%,
potaknuta smanjenjem kamatnih stopa Feda i
povecanom potraznjom za sigurnim utociStem usred
politicke i ekonomske neizvjesnosti. Do kaja sedmice
cijena zlata je nastavila biljeziti rast na rekordno visoke
nivoe. U najnovijem izvjestaju Svjetskog vijeca za zlato
(World Gold Council) o indijskom trzistu zlata,
navedeno je da je isto zabiljezilo smanjenu potraznju
uprkos smanjenju uvoznih carina usljed rekordno
visokih cijena. Zlatne rezerve Centralne banke Indije su
porasle za 7%, te je od pocetka godine akumulisano
54,7 tona. Interesovanje za indijske zlatne ETF-ove i
dalje je snazno, a uvoz zlata je ublazen nakon skoka u
augustu. Takoder, WGC je objavio analizu utjecaja
nedavnih agresivnih stimulacija Kine na trziSte zlata.
WGC smatra da bi stimulacija mogla poboljSati rast
BDP-a koji je pokreta¢ potraznje za zlatom, posebno u
ulaganjima u nakit, poluge i kovanice. Medutim,
konkurencija u vidu ulaganja u dionice i nekretnine,
takoder, moze biti poveéana kako se privreda oporavlja.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata

je iznosila 2.747,56 USD (2.544,98 EUR), Ssto

predstavlja rast od 0,96% na sedmi¢nom nivou.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze garantovati njihovu ta¢nost i ne snosi odgovornost za
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direktnu ili indirektnu Stetu koja mozZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



