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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA
10.06.2024. — 14.06.2024.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
7.6.24 - 146.24 7.6.24 - 14.6.24 7.6.24 - 14.6.24 7.6.24 - 14.6.24
2 godine 3,08 - 2,76 L] 4,89 - 4,70 b] 4,40 - 4,17 b ] 0,35 - 0,31
5 godina 2,68 - 2,37 N 4,46 - 4,24 N 4,15 - 3,95 N 0,56 - 0,53
10 godina 2,62 - 2,36 N 4,43 - 4,22 b 4,26 - 4,06 b 0,98 - 0,94
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
7.6.24 - 14.6.24
3 mjeseca 3,562 - 3,537
6 mjeseci 3,525 - 3,408
1 godina 3,427 - 3,242

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 14.06.2024. godine (pune linije) i 07.06.2024. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Protekla sedmica je obiljeZzena deSavanjima u Francuskoj. LoSi rezultati na parlamentarnim izborima EU su podstakli
predsjednika Francuske Macrona da raspiSe vanredne nacionalne izbore, tako povecavaju¢i neizvjesnost u
Francuskoj, zbog izgleda ishoda izbora sa mogucnostima u rasponu od krajnje desnicarske vecine do koalicije
sadasnjih stranaka na vlasti. Ova odluka se pokazala kao veoma neizvjesna za trzisne ucesnike, $to se u konacnici
odrazilo na povecanje razlike prinosa izmedu njemackih i francuskih obveznica, zbog poveéane potraznje za
sigurnijim obveznicama poput njemackih. Prinosi njemackih obveznica su u odnosu na prethodnu sedmicu smanjeni
izmedu 26 i 32 bazna poena. S druge strane, prinosi francuskih obveznica sa rokom dospije¢a od 2. i 5. godina su
smanjeni za 10 1 5 baznih poena, respektivno, dok su prinosi desetogodis$njih obveznica povecani za 3 bazna poena.
Razli¢ita kretanja prinosa ovih obveznica uticala su na to da se razlika izmedu desetogodi$njih njemackih i francuskih
obveznica na kraju sedmice poveca na nivo od oko 77 baznih poena, dok je sedmicu ranije iznosila oko 48 baznih
poena. Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga S&P, koja je nedavno smanjila rejting Francuske za jednu stepenicu,
navela je da bi politike koje promovise stranka kojoj pripada Le Pen potencijalno mogle uticati na rejting Francuske.
Ministar finansija Francuske Le Maire je upozorio da bi Francuska zapala u duznicku krizu, sliénu onoj u Velikoj
Britaniji prije dvije godine kada je Liz Truss obnasala funkciju premijera, ukoliko bi krajnje desnicarski lider Le Pen
pobijedila na ovim izborima i implementirala svoj ekonomski program. Krajem sedmice lijevo orijentisana koalicija
u Francuskoj je prezentovala izborni manifest kojim se izdvaja od vec¢ine sedmogodisnjih reformi predsjednika
Macrona, dok je ministar finansija Le Maire upozorio da bi pobjeda ove koalicije na izborima dovela do izlaska
Francuske iz EU, jer bi se politike udaljile od fiskalnih politika EU.
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Nakon prvog smanjenja kamatnih stopa 6. juna predstavnici ECB su ostali oprezni, te je moguce da ovo smanjenje
nece biti praceno brzim promjenama kamatnih stopa, kako je predsjednica Lagarde naglasila da kamatne stope nisu
u linearnom padu i da ponekad mogu ostati nepromijenjene. Clanovi UV ECB su svojim izjavama ukazali na potrebu
za opreznoscu i nekoliko njih je odbilo da se unaprijed obavezu po pitanju buducih kretanja kamatnih stopa, pa je
mala vjerovatnoéa da ¢e do dodatnog smanjenja kamatnih stopa do¢i ponovo na sjednici u julu. Glavni ekonomista
ECB Lane je izjavio da ECB moze dodatno smanjiti kamatne stope pod uslovom da bude vidljiv dalji progres kretanja
inflacije ka ciljanom nivou, ali ukoliko to ne bude vidljivo, onda ¢e se ove odluke donositi sporije.
Centralna banka Francuske je smanjila prognoze ekonomskog rasta zemlje za naredne dvije godine, te sada o¢ekuje
da ¢e u 2025. godini ekonomski rast iznositi 1,2%, $to je manje u poredenju sa 1,5% koliko je ocekivano u martu.
Centralna banka Italije je objavila da ocekuje da ekonomija Italije zabiljezi rast za 0,8% u ovoj i u narednoj godini.
Prognoze za ovu godinu su nepromijenjene, ali su za 2025. godinu blago revidirane nanize (ranije ocekivano 0,9%).
Njemacki ekonomski institut DIW je objavio da ofekuje da ekonomija zemlje u ovoj godini zabiljezi rast za 0,3%,
dok za 2025. godinu ocekuje rast za 1,3%, pri ¢emu se privatna potro$nja navodi kao najveci pokretac rasta.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o ) Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Sentix indeks povjerenja investitora— EZ JUN -1,7 0,3 -3,6
2.  [Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) APR 17,5 19,4 17,2
3. [Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) APR - 4,81 4,30
4.  |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) APR -2,0% -3,0% -1,2%
5.  |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) APR -2,1% -2,9% -3,2%
6. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) APR - -6,7% -9,1%
7. |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) APR - -14,7% 34,7%
8. |Industrijska proizvodnja — Gr¢ka (G/G) APR - 10,8% -0,6%
9.  |Industrijske prodaje — Holandija (G/G) APR - 3,8% -8,2%
10. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) APR - -3,5% -5,1%
11. |Javni dug — Italija (u milijardama EUR) APR - 2.905,7 2.894,2
12. |Stopa inflacije — Njemacka (final.) MAJ 2,8% 2,8% 2,4%
13. |Stopa inflacije — Holandija (final.) MAJ 2,7% 2,7% 2,6%
14. |Stopa inflacije — Spanija (final.) MAJ 3,8% 3,8% 3,4%
15. |Stopa inflacije — Francuska (final.) MAJ 2,7% 2,6% 2,4%
16. |Stopa inflacije — Irska (final.) MAJ 1,9% 2,0% 1,6%
17. |Stopa inflacije — Portugal (final.) MAJ 3,9% 3,8% 2,3%
18. |Stopa nezaposlenosti — Italija (Q/Q) | kvartal - 7,2% 7,4%

SAD

Fokus trzisnih ucesnika je protekle sedmice bio na sjednici FOMC-a, te objavljivanju podatka o stopi inflacije u
maju, koji je ukazao na usporavanje inflatornih pritisaka. FOMC je na sjednici odrzanoj sredinom sedmice, u
skladu sa ocekivanjima, zadrZao referentnu kamatnu stopu u ciljanom rasponu 5,25-5,50 %. Odluka o
zadrZavanju referentne kamatne stope je donesena jednoglasno, a ovo je ujedno sedmi put zaredom da je Fed zadrzava
na trenutnom nivou. Prema novim prognozama Fed predvida jedno smanjenje kamatnih stopa za 2024. godinu,
umjesto tri smanjenja koja su predvidena u martu, a u 2025. godini Cetiri smanjenja kamatnih stopa umjesto
ranije ocekivanih tri. Uprkos projekcijama Feda, trziSta su nakon objavljenog podatka o inflaciji ostala pri
ocekivanju da ¢e do¢i do dva smanjenja tokom ove godine po 25 baznih poena, pri ¢emu bi se prvo smanjenje
vjerovatno moglo desiti u novembru. Predsjednik Feda Powell je naglasio da ¢e kreatori monetarne politike biti
osjetljivi na ekonomske podatke. lako su za ovu godinu predvidena manja smanjenja, kreatori to usmjeravaju na
2025. ili 2026. godinu.

Predsjednica Feda iz Clevelanda Mester je izjavila da bi voljela vidjeti jo§ nekoliko mjeseci pozitivnih podataka o
inflaciji prije nego $to razmotri nize kamatne stope. S druge strane, Kashkari iz Minneapolisa je izjavio da je Fed u
dobroj poziciji da odvoji vrijeme i prati pristigle podatke prije nego $to pocne smanjivati kamatne stope.
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Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

R Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar_no Preth_odnl
br. stanje period
1. |Stopa inflacije (G/G) MAJ 3,4% 3,3% 3,4%
2. |Realne sedmicne zarade (G/G) MAJ - 0,5% 0,6%
3. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 8. jun| 225.000 242.000 | 229.000
4. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 1.jun| 1.795.000 | 1.820.000 | 1.790.000
5. [Indeks proiz. cijena finalne potraznje (G/G) MAJ 2,5% 2,2% 2,3%
6. |Indeks uvoznih cijena (G/G) MAJ 1,3% 1,1% 1,1%
7. |Indeks izvoznih cijena (G/G) MAJ 0,6% 0,6% -0,9%
8. |Indeks raspoloZenja potrosaca Un. u Micigenu P JUN 72,0 65,6 69,1

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,0801 na nivo od 1,0703.

VELIKA BRITANIJA

Ekonomija Velike Britanije je doZivjela zastoj u rastu u aprilu, nakon snaznog pocetka 2024. godine, prvenstveno
zbog nepovoljnih vremenskih uslova koji su uticali na sektor gradevinarstva i maloprodaje. Ekonomisti vjeruju da ¢e
usporavanje ekonomskog rasta zbog rastuc¢ih kamatnih stopa i inflacije postepeno nestajati tokom cijele godine,
pruzajuci ekonomski podsticaj narednoj Vladi. O¢ekuje se da ¢e BoE kasnije tokom godine poceti sa smanjenjem
kamatnih stopa sa trenutno najviseg nivoa (5,25%) u posljednjih 16 godina. Trziste Velike Britanije je pokazalo
znakove hladenja u aprilu, uz povecanje stope nezaposlenosti, ali to nije imalo znacajniji uticaj na kretanje GBP.
Premijer Sunak se suoéio sa pozivima ministara u posljednjem trenutku da doda nova smanjenja poreza i strozu
migracijsku politiku u konzervativnom manifestu, buduci da su u prethodnim nacrtima nedostajala velika obe¢anja
koja bi mogla sprijeciti tezak poraz na predstoje¢im opstim izborima. Premijer Sunak je obecao da ¢e, ukoliko bude
ponovo izabran, smanjiti poreze za zaposlene, a sa ciljem da se suprotstavi anketama koje trenutno ukazuju na tezak
poraz njegove Konzervativne stranke na predstoje¢im izborima.

Uprkos tome $to su se obje glavne stranke u predizbornoj kampanji obavezale da ne¢e povecavati velike poreske
stope, bit ¢e izuzetno izazovno za narednu Vladu u Velikoj Britaniji da sprijeci da nivoi poreza dostignu najvisi nivo
svih vremena. Lider laburista Starmer, ¢ija stranka ima znacajnu prednost u istrazivanjima misljenja javnosti,
predstavio je u Cetvrtak manifest koji je u skladu sa konzervativcima premijera Sunaka, u nepovecavanju stopa poreza
na dohodak, doprinosa za nacionalno osiguranje zaposlenih, poreza na dodatu vrijednost i poreza na korporacije. Ovi
porezi zajedno doprinose preko 70% ukupnim drzavnim prihodima. Medutim, ekonomisti, ukljucujuci i one iz MMF-
a, nestranackih istrazivackih centara i velikih banaka, vjeruju da ¢e narednoj vladi, bez obzira na njen sastav,
vjerovatno biti teSko odrzati duh, ako ne i taénu formulaciju ovih obec¢anja.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Fi)erc.J. Ekonomski indikatori Ocdekivanje Stvar.no Preth-odnl

stanje period

1. |Prosje¢ne sedmicne zarade (G/G) APR 5,7% 5,9% 5,9%

2. |Stopa nezaposlenosti APR 4,3% 4,4% 4,3%

3. |BDP (M/M) APR -0,1% 0,0% 0,4%

4. |Industrijska proizvodnja (G/G) APR 0,3% -0,4% 0,5%

5. |Preradivacka proizvodnja (G/G) APR 1,5% 0,4% 2,3%

6. [Trgovinski bilans (u milionima GBP) APR| -14.200 -19.607 -13,967

7. |RICS indeks cijena kuca MAJ -5% -17% -1%
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Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljeZio pad sa nivoa od 0,84923
na nivo od 0,84383. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD smanjen sa hivoa od 1,2719 na nivo
od 1,2687.

JAPAN

BoJ je prosle sedmice odrzala sastanak na kome je odlu¢eno da plan kupovina obveznica ostane na istom nivou
(6 biliona JPY, odnosno 38,6 milijardi USD mjesecno), te da ¢e na predstoje¢em sastanku u julu biti predstavljen
detaljan plan smanjenja kupovina obveznica u toku naredne godine, ili naredne dvije godine. Referentna kamatna
stopa je, kako je i o¢ekivano, zadrZzana izmedu 0% i 0,1%. Oko dvije trecine analiticara u anketi Reutersa su se
izjasnili da o¢ekuju da BoJ na ovom sastanku odluci da ¢e smanjiti kupovine obveznica, §to je dovelo do smanjenja
vrijednosti JPY u odnosu na USD na najniZi nivo u posljednjih 6 sedmica i do rasta fjucersa na obveznice. USDJPY
Se sada priblizava onim nivoima koji su izazvali intervenciju BoJ u aprilu. Guverner Ueda je na pres konferenciji
izjavio da je Odboru potrebno vise vremena da pazljivo razmotri moguéa smanjenja. Nagovijestio je da Ce ta
smanjenja biti znacajnija od oc¢ekivanih djelimi¢nih promjena i odbacio Spekulacije da BoJ nece povecati kamatne
stope u julu.

Analiticari vjeruju da je ekonomija Japana vjerovatno dosegla najnizu tacku u prvom kvartalu ove godine, ali su rizici
i dalje prisutni zbog slabosti JPY i1 poremecaja u automobilskom sektoru. Ministarstvo razmatra sprovodenje
administrativne akcije protiv Toyote i jo§ Cetiri proizvodaca automobila. Prema anketi, javna podr§ka kabinetu
premijera Kishide je smanjena na 21%, §to je najnize jo§ od njihovog dolaska na funkciju. Prema nacrtu godi$njih
smjernica za planiranje budzeta, u planu je dostizanje suficita primarnog budzeta u sljedecoj fiskalnoj godini. Vlada
smatra da je suficit primarnog budzeta kljuéni korak ka ostvarivanju ekonomskog oporavka i fiskalnog zdravlja i da,
uz jak ekonomski rast i konstantan rad na smanjivanju rashoda, suficit moze biti ostvaren do fiskalne 2025. godine.
Smjernice naglasavaju potrebu da Vlada saraduje blize sa BoJ kako bi se ostvario odrziv ekonomski rast. Rast
inflacije je podstaknut niskom vrijednos¢u JPY, koja je povecala troskove uvoza sirovih materijala. Ovi podaci bi
mogli otezati odluku BoJ u vezi s tim kada da se povecaju kamatne stope.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |BDP sveden na godi$nji nivo (Q/Q) F | kvartal -2,0% -1,8% 0,4%
2. |BDP deflator (G/G) F | kvartal 3,6% 3,4% 3,9%
3. |Bilans tekuéeg racuna (u mlrd JPY) APR 1.783,5 2.050,5 3.398,8
4. [Trgovinski bilans (u mird JPY) APR -346,7 -661,5 491,0
5. |Monetarni agregat M2 (G/G) MAJ - 1,9% 2,2%
6. |Monetarni agregat M3 (G/G) MAJ - 1,3% 1,6%
7. |PorudZbine masinskih alata (G/G) P MAJ - 4,2% -8,9%
8. [|Proizvodacke cijene (G/G) MAJ 2,0% 2,4% 1,1%
9. |Indeks usluznog sektora (M/M) APR 0,4% 1,9% -2,3%
10. |Industrijska proizvodnja (G/G) F APR -1,0% -1,8% -6,2%
11. |Iskoristenost kapaciteta (M/M) APR - 0,3% 1,3%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad sa nivoa od 169,33 na
nivo od 168,43. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa nivoa 156,75 na nivo od
157,40.
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NAFTA 1 ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 75,53 USD (69,93 EUR).
Tokom sedmice cijena ovog energenta je imala
tendenciju rasta. Na pocetku sedmice cijena nafte je
povecana za 0ko 3% u nadi da ¢e se povecati potraznja
za gorivom, uprkos ja¢em USD i ocekivanjima rastu¢ih
kamatnih stopa. Proizvodnja sirove nafte u Rusiji je
ostala iznad nivoa obecanog partnerima iz OPEC+, ¢ak
i nakon §to su izvrsili najve¢e smanjenje proizvodnje u
viSe od godinu dana.

OPEC je zadrzao prognoze koje ukazuju na jacanje
potraznje za naftom u drugoj polovini ove godine,
uprkos tome $to je potraznja u I kvartalu bila manja od
ocekivane. Prema ovim prognozama oc¢ekuje se da ¢e
svjetska potraznja za naftom na godiSnjem nivou
zabiljeziti rast od 2,3 miliona barela dnevno u II
kvartalu, $to je oko 150.000 vise nego u I kvartalu.
Istovremeno, iz EIA je saopsSteno da ocekuju da ce se
proizvodnja nafte u SAD ove godine povecati vise nego
Sto je ranije ocekivano, te da bi mogla dosti¢i rekordnih
13,2 miliona barela dnevno. Cijena nafte je nastavila
biljeziti rast i sredinom sedmice, jer prognozeri
predvidaju smanjenje globalnih zaliha nafte u drugoj
polovini 2024. godine. Rast cijene nafte je bio
ogranicen iznenadnim povecanjem zaliha sirove nafte u
SAD-u. Agencija za energetske informacije (EIA) je
prijavila iznenadujuce povecanje zaliha sirove nafte u
SAD za 3,7 miliona barela na 459,7 miliona barela. U
cetvrtak je cijena nafte bila prilicno volatilna. S jedne
strane rastuce zalihe nafte i goriva u SAD-u i
ocekivanja odlozenog pocetka smanjenja kamatnih
stopa Feda uticali su na pad cijene nafte, ali je sa druge
strane cijena podrzana ekonomskim podacima SAD-a
koji pokazuju ublazavanje na trziStu rada i usporavanje
inflacije. Na kraju sedmice OPEC+ je razjasnio svoje
planove za ponovno uvodenje odredene proizvodnje
ovog energenta na trziste. Cijena nafte je samo blago
smanjena u petak.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 78,45 USD (73,30 EUR). Cijena nafte
je povecana U odnosu na prethodnu sedmicu i
zabiljezila je rast za 3,87% (najve¢i sedmicni rast od
pocetka aprila ove godine).

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 2.293,78 USD
(2.123,67 EUR).

Cijena zlata je protekle sedmice biljezila volatilna
kretanja. Na pocetku sedmice zabiljezen je rast cijene
zlata pod uticajem oc¢ekivanja trzi$nih u¢esnika vezano
za objavljivanje podataka o stopi inflacije u SAD i
sastanak FOMC-a. Cijena ovog plemenitog metala je
zabiljezila rast i sredinom sedmice, nakon S§to je
objavljen pozitivan izvjestaj o inflaciji u SAD, uz
jacanje nade za smanjenje kamatnih stopa u 2024.
godini, $to odgovara nekamatonosnoj imovini poput
Zlata.

U cetvrtak je cijena zlata smanjena nakon §to su
objavljeni nizi od oc¢ekivanih podaci o proizvodackim
cijenama u SAD-u.

Na kraju sedmice cijena zlata je ponovo povec¢ana zbog
povecane potraznje za sigurnijim investicijama koja je
obiljezila trgovanje u petak. Takoder, cijena zlata je bila
podrzana zabrinuto$¢u zbog politicke situacije u
Francuskoj.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 2.333,04 USD (2.179,80 EUR). Cijena zlata
je zabiljezila rast za 1,71% u odnosu na prethodnu
sedmicu.

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
direktnu ili indirektnu $tetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



