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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
08. 04. 2024. — 12. 04. 2024.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
5424 - 12.4.24 5424 - 12.4.24 5424 - 12.4.24 5.4.24 - 12424

2 godine 2,88 - 2,86 N 4,75 - 4,90 4,22 - 4,35 0,21 - 0,27
5 godina 2,39 - 2,37 h] 4,39 - 4,56 3,92 - 4,05 0,38 - 0,49
10 godina 2,40 - 2,36 A 4,40 - 4,52 4,07 - 4,14 0,79 - 0,86

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
5.4.24 - 12.4.24

3 mjeseca 3,708 - 3,867

6 mjeseci 3,623 - 3,578 h]

1 godina 3,361 - 3,355 h]

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

15y
Tenor

Conyr i 2021 Bluviiibery Finance Le.

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiCasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 12. 04. 2024. godine (pune linije) i 05. 04. 2024. godine (isprekidane
linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Iako nisu zabiljeZene veée promjene u odnosu na prethodni tjedan, prinosi obveznica eurozone su biljezili volatilna
kretanja tijekom tjedna. Najveéi utjecaj na rast prinosa imali su ekonomski podatci objavljeni za trziste SAD zbog
kojih je smanjena vjerojatnoca skorijeg smanjenja referentne kamatne stope Fed-a. S druge strane, poveéani
geopoliticki rizici zbog moguéeg napada Irana na Izrael, koji se u konacnici i dogodio tijekom proteklog vikenda,
krajem tjedna utjecali su na izrazen pad prinosa zbog povecane potraznje za sigurnijim investicijama. Na tjednoj
razini prinosi njemackih obveznica su smanjeni za 2 do 4 bazna poena, a prinosi italijanskih obveznica za 2 do 5,5
baznih poena. Pros$log ¢etvrtka je odrZana sjednica ECB na kojoj je, kao $to je bilo i o¢ekivano, petu sjednicu
zaredom zadrZala nepromijenjene sve tri klju¢ne kamatne stope. Ipak, ECB je poslala do sada najsnaZniji
signal da bi pad inflacije mogao dozvoliti ECB da ubrzo zapo¢ne sa smanjenjem kamatnih stopa, navode¢i
lipanj kao mjesec kada ¢e ECB imati puno viSe informacija, zajedno sa novim ekonomskim prognozama koje ¢e
tada biti dostupne. Izjave duznosnika ECB nakon sjednice su uglavnom potvrdile ovakav stav, odnosno da bi prvo
smanjenje moglo uslijediti u lipnju ukoliko ne dode do znacajnije promjene u dinamici pada inflacije. Ipak, Lagarde
nije navela tocan tempo mogucih budué¢ih smanjenja. Komentirajuéi razlicite situacije u kojima se nalaze ECB i Fed,
Lagarde je izjavila da ne misli da se moze do¢i do zakljucka na temelju pretpostavke da je inflacija u eurozoni i u
SAD ista, jer nije, kao i da ove dvije ekonomije nisu iste. Prema posljednjim trzisnim o¢ekivanjima sada se ocekuje
nesto vise od 3 smanjenja od po 25 baznih poena u ovoj godini, dok je vjerojatno¢a prvog smanjenja stopa u lipnju
zabiljezila blagi porast nakon odrZane sjednice na razinu oko 90%.

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 ili nemoguénosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih temeljem njih.
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Najnovije kvartalno izvjeS¢e ECB je pokazalo da su banke eurozone u I. kvartalu tekuée godine, prvi put u vise od
dvije godine ublazile standarde odobravanja hipotekarnih kredita, reagiraju¢i na rekordno visoke kamatne stope koje
je postavila ECB kako bi obuzdala inflaciju. Usprkos ovom popustanju, potraznja za kreditima je ostala niska zbog
visokih troSkova zaduzivanja i stagniraju¢e ekonomije. lako su banke pokazivale odredenu spremnost da daju
stambene kredite, interes domacinstava i poduzeca za preuzimanje novih dugova je bio ogranicen.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Odekivanje
stanje period
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.) 0ZU]J 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.) (0Y48) 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) (0Y48) - -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 podataka o potroSackim i proizvodackim cijenama u SAD, koji su ukazali na nastavak inflatornih
pritisaka, u kombinaciji sa pozitivnim podatcima sa trziSta rada, utjecalo je na rast prinosa americkih drzavnih
obveznica duz cijele krive tijekom proteklog tjedna. Navedeni podatci su pojacali Spekulacije o umanjenju broja
oc¢ekivanih smanjenja kamatnih stopa Fed-a u ovoj godini, dok neki duznosnici spominju i moguénost poveéanja
kamatnih stopa, ukoliko ne dode do o€ekivanih ublazavanja inflatornih pritisaka.

Zapisnik sa sastanka FOMC-a u ozujku je pokazao da su svi kreatori monetarne politike podrzali smanjenje referentne
kamatne stope “u nekom trenutku ove godine®, te su “generalno favorizirali usporavanje tempa kojim smanjuju
aktivu centralne banke za otprilike polovinu.

Prema izvjes¢u Fed-a iz New Yorka, izgledi vezani za inflaciju su bili mjeSoviti proslog mjeseca, uz ocekivanja
povecéanja cijena raznih roba i usluga. Dok su kratkoro¢ne prognoze inflacije ostale stabilne, ocekivanja inflacije za
tri godine od sada su blago porasla. Medutim, zabrinutost zbog nepla¢anja duga je rasla, posebice medu
domacinstvima sa nizim prihodima i ispitanicima u dobi od 40 do 60 godina. Usprkos snaznom porastu inflacije
pocetkom godine, ostaje neizvjesnost u pogledu toga da li ¢e inflacija ispuniti Fed-ov cilj.

Ravnateljica MMF-a Georgieva je izrazila zabrinutost zbog visih kamatnih stopa u SAD koje negativno utjecu na
globalnu ekonomiju, navodeéi da bi odrzavanje ovakvog stanja moglo biti zabrinjavajuée. Georgieva je predlozila
Vladi SAD da razmotri alternativne mjere za sprjeCavanje pregrijavanja americke ekonomije.

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 ili nemoguénosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih temeljem njih.
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Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

l};_d Ekonomski indikatori Ocekivanje Ssttv:nl:ito P?:gzgm
1. [Stopa inflacije (G/G) 0ZUJ 3,4% 3,5% 3,2%
2. [Temeljna inflacija (G/G) 0ZUJ 3,7% 3,8% 3,8%
3. |Indeks proizvodaékih cijena (G/G) OZUJ| 22% 2,1% 1,6%
4. |Veleprodajne zalihe (M/M) F VELJ 0,5% 0,5% -0,2%
5. |Indeks cijena uvezenih dobara (G/G) 0ZUJ 0,3% 0,4% -0,9%
6. |Indeks cijena izvezenih dobara (G/G) ozZUJ| -12% -1,4% -2,0%
7. |Broj inicijalnih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ 6. trav.| 215.000 211.000 | 222.000
8. |Broj kontinuiranih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ 30. ozuj.| 1.800.000 | 1.817.000 | 1.789.000

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio pad sa razine od 1,0837 na razinu od 1,0643.

VELIKA BRITANIJA

Tijekom proteklog tjedna kreatorka monetarne politike BoE Greene je izjavila da je odlaganje ublazavanja monetarne
politike u Velikoj Britaniji pozeljno zbog postojanosti inflacije, koja predstavlja vecu prijetnju u Velikoj Britaniji
nego u SAD. Greene je ukazala na razlike u ponudi radne snage izmedu Velike Britanije i SAD, isticu¢i vecu inflaciju
usluga i vedi rast placa u Velikoj Britaniji. Naglasila je potrebu da se rast placa dodatno uspori kako bi se postigao
odrziva ciljana razina inflacije usluga. Nakon ostrih komentara i ublazenih trzi$nih o¢ekivanja smanjenja kamatnih
stopa Fed-a, sudionici na financijskom trzistu u Velikoj Britaniji su takoder umanjili ocekivanja da ¢e BoE smanjiti
kamatne stope. Zajmodavci u Velikoj Britaniji su izvijestili o rastu potraznje za hipotekarnim kreditima u I. kvartalu
2024. godine, signalizirajuci stabilizaciju na trzi$tu nekretnina. Istrazivanje koje je sprovela BoE je pokazalo
povecanje indeksa potraznje za hipotekarnim kreditima za kupovinu kuca. Dati podatci ukazuju na oporavak u odnosu
na proslogodisnji 1osiji ucinak, a Sto se pripisuje smanjenju kamatnih stopa na hipotekarne kredite.

BoE je objavila Bernankeovu recenziju o predvidanjima i praksi komunikacije BoE. Bernanke je u recenziji kritizirao
sustav oslanjanja BoE na trziSna predvidanja budu¢ih kamatnih stopa, te pozvao na jasnije izraZzavanje vlastitih
stavova. Istakao je zastarjele prakse i sustave unutar BoE, dovodeci u pitanje efikasnost tog sustava. Preporuke su
grupirane u tri teme, a imaju za cilj da unaprijede infrastrukturu predvidanja, da podrze donosenje odluka Odbora, te
poboljsaju javnu komunikaciju. U priopéenju za javnost BoE se obvezala da ¢e primijeniti svih 12 preporuka.
Guverner BoE Bailey je pozdravio navedenu recenziju kao priliku za modernizaciju predvidanja.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. T . .. Stvarno | Prethodni
b Ekonomski indikatori Ocekivanje
r. stanje period
1. [BDP (M/M) VELJ 0,1% 0,1% 0,3%
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) VELIJ 0,6% 1,4% 0,3%
3. |Preradivacka proizvodnja (G/G) VELJ 2,1% 2,7% 1,5%
4. |Trgovinski bilans (u milijunima GBP) VELJ| -2.950 -2.291 -2.205

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 ili nemoguénosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih temeljem njih.
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Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio pad sa razine od
0,8575 na razinu od 0,8547. GBP je deprecirala u odnosu na USD pa je te¢aj GBPUSD zabiljezio pad sa razine od
1,2638 na razinu od 1,2452.

JAPAN

TrziSte Japana je tijekom proteklog tjedna bilo usmjereno na volatilnosti JPY i moguée intervencije na deviznom
trziStu. Ministar financija Japana Suzuki je ponovio stav da pozorno prati kretanja na deviznom trzistu sa velikim
osje¢ajem hitnosti. BoJ ¢e vjerojatno razmotriti povecanje prognoze inflacije na narednom sastanku, potaknuta
snaznim rezultatima pregovora o godisnjim placama. BoJ predvida inflaciju od oko 2% za fiskalnu godinu koja
pocinje u travnju 2026. godine. Ocekuje se da ¢e Bol na predstoje¢em sastanku 26. travnja zadrzati postojece
postavke monetarne politike. Fokus trzista je i dalje usmjeren na signale buducih prilagodavanja stopa, posebice
nakon nedavne promjene politike i ukidanja masovnog monetarnog popustanja.

Guverner BoE Ueda je u polugodi$njem izlaganju u Parlamentu izjavio da ostaje otvoren za daljnje smanjenje
stimulativnih mjera, navodeci da ¢e se razmatrati prilagodbe temeljem kretanja cijena i ekonomskih izgleda. Ueda je
zadrzao suzdrzan stav, istiCuéi rizike i brzeg i sporijeg smanjenja poticaja u ovisnosti o ekonomskim uvjetima.
Takoder je izjavio da BoJ nece izravno prilagodavati monetarnu politiku zbog fluktuacija JPY, odbacujuéi time
trziSne Spekulacije da bi nagli pad JPY mogao dovesti do povecanja kamatnih stopa. Ueda je ostao optimista u
pogledu rasta placa, te je nagovijestio moguénost povecanja kamatnih stopa ukoliko se inflacija, koja je trenuta¢no
ispod 2%, pribliZi toj razini, kako je predvideno. Naglasio je i da se monetarna politika ne¢e mijenjati samo na temelju
kretanja tecaja ili povecanja uvoznih cijena uzrokovano slabijim JPY. Umjesto toga, fokus ¢e biti na tome da li ovi
¢imbenici utjecu i na Siru inflaciju i rast plac¢a. Ueda je sugerirao da ukoliko postoji rizik da inflacija i place porastu
iznad ocekivanja, gurajuci trend inflacije iznad 2%, bit ¢e potrebno preispitivanje monetarne politike.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Realne zarade zaposlenih (G/G) VELJ -1,4% -1,3% -1,1%
2. [Tekuéi bilans (u milijardama JPY) VELJ 3.050 2.644 457
3. |Porudzbine masinskih alata (G/G) P 0ZUJ - -3,8% -8,0%
4. |Indeks proizvodackog sektora usluznog sektora (G/G) 0zZUJ 0,8% 0,8% 0,7%
5. |[Monetarni agregat M2 (G/G) 0zZUJ - 2,5% 2,4%
6. [Monetarni agregat M3 (G/G) 0ZUl - 1,8% 1,8%
7. |Industrijska proizvodnja (G/G) F VELJ - -3,9% -1,5%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljeZio pad sa razine od 164,32
na razinu od 163,13. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio rast sa razine 151,62 na
razinu od 153,23.

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 ili nemoguénosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih temeljem njih.



NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 86,91 USD (80,20 EUR).
Pocetkom tjedna cijena nafte je smanjena sa
petomjesecnih maksimuma nakon §to je Izrael priopcio
da je povukao svoje trupe iz Khan Younisa u juznoj
Gazi. S druge strane, ekonomski analiti¢ari su stava da
su globalna trzista nafte na putu da zabiljeze znacajan
manjak ponude u drugoj polovini godine, sa porastom
cijena na razinu koja ¢e na kraju smanjiti potraznju ako
OPEC ne vrati ponudu. Usprkos slabijim o¢ekivanjima
uspjesnosti pregovora izmedu Izracla i Hamasa o
potencijalnom prekidu vatre u Gazi, cijena nafte je
zabiljezila smanjenje tijekom trgovanja u utorak.
Sredinom tjedna cijena nafte se korigirala na vise. EIA
je izvijestila o porastu zaliha sirove nafte od 5.841.000
barela dnevno, naspram ocekivanih 800.000. Kineski
drzavni gigant naftovoda China Oil & Gas Pipeline
Network Corp razvija novi indeks cijena prirodnog
plina za zemlju, kako bi bolje odrazavao promjene u
dinamici kineske ponude i potraznje u usporedbi sa
postojeéim mjerilima vezanim za cijene nafte. U
Cetvrtak je cijena nafte smanjena jer su rastuce zalihe u
SAD privtemeno zasjenile zabrinutost zbog
potencijalnog napada Irana ili njegovih zastupnika na
Izrael. U najnovijem mjesecnom izvjes¢éu OPEC je
zadrzao prognozu snazne potroSnje goriva tijekom
ljetnih mjeseci 1 potvrdio projekciju snaznog rasta
globalne potraznje za naftom u 2024. godini. O¢ekuju
porast potraznje za naftom od 2,25 milijuna barela
dnevno ove godine i 1,85 milijuna barela dnevno u
2025. godini, sa ekonomskim rastom koji bi
potencijalno dodatno poticao cijenu nafte. OPEC je
istakao povecanu potraznju za mlaznim gorivom,
benzinom i dizelom tijekom Ijeta, naglasavajuci
potrebu za pozornim praéenjem trziSta uslijed
povecéanih neizvjesnosti. Uslijed jacanja geopolitickih
tenzija na Bliskom istoku, a nakon najava Irana da ¢e
napasti Izrael, cijena ovog energenta je zabiljezila rast
u petak.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 85,66 USD (80,48 EUR). Cijena nafte
je smanjena u odnosu na prethodni tjedan za 1,44%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom protekle tjiedna
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 2.329,75 USD
(2.149,81 EUR).

Cijena zlata je pod utjecajem geopolitickih tenzija
proteklog tjedna biljezila volatilna kretanja, ali i rast na
rekordno visoke razine. Narodna banka Kazahstana,
drugi najveci svjetski prodavac¢ zlata medu centralnim
bankama, razmatra nastavak prodaje ovog plemenitog
metala nakon pauze jer njegova cijena biljezi rekordno
visoke razine. Geopoliticke tenzije na Bliskom istoku
su kljucni ¢imbenik koji je utjecao na rast cijene zlata
pocetkom tjedna. Nakon §to su snazni podatci o indeksu
potrosackih cijena u SAD, koji su objavljeni u srijedu,
potakli Spekulacije o odlaganju smanjenja kamatnih
stopa, cijena zlata je zabiljezila smanjenje sredinom
tjedna.

Cijena zlata je tijekom trgovanja u petak pod utjecajem
najava vezanih za napad Irana na Izrael ponovno
zabiljezila rekordno visoke vrijednosti (oko 2.430 USD
po unci), ali je do kraja trgovanja istog dana korigirana
na nize. Usprkos napadu tijekom vikenda cijena ovog
plemenitog metala nije biljezila nove rekorde. Iz
Centralne banke Vijetnama je u petak priopéeno da ée
nastojati stabilizirati trziSte poveéanjem zaliha zlatnih
poluga, posto su domace cijene premasile globalne.
Cijena zlata u Vijetnamu dostigla je razinu od 85
milijuna donga (3.401,36 USD) po taelu (zakonska
mjera tezine u Hong Kongu), dok je globalno iznosila
oko 2.388 USD po taelu.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 2.344,37 USD (2.202,73 EUR). Cijena zlata
je, cetvrti tjedan zaredom, zabiljezila rast (za 0,63%
tijekom proteklog tjedna).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjiedna
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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 moZze jaméiti njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu $tetu koja moZze nastupiti kao posljedica rabljenja ili nemoguénosti rabljenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih temeljem njih.



