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Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
19.1.24 -  26.1.24 19.1.24 -  26.1.24 19.1.24 -  26.1.24 19.1.24 - 26.1.24
2 godine 2.74 - 2.63 h ] 4.38 - 4.35 h ] 4.32 - 4.35 0.04 - 0.05
5 godina 2.28 - 2.20 N 4.05 - 4.04 N 3.85 - 3.89 0.26 - 0.30
10 godina 2.34 - 2.30 N 4.12 - 4.14 3.93 - 3.96 0.67 - 0.72
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
19.1.24 - 26.1.24
3 mjeseca 3.835 - 3.764 b
6 mjeseci 3.678 - 3.621 N
1 godina 3.432 - 3.271 b
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Tenor

Graf prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 26. 1. 2024. (pune linije) i 19. 1. 2024. godine (isprekidane linije). Na
donjem dijelu grafa prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Najvazniji dogadaj u protekloj sedmici bila je sjednica ECB-a, koja je odrZana 25. januara a na kojoj je odlu¢eno
da sve tri kljuéne kamatne stope ostanu nepromijenjene. lako je ova odluka bila ocekivana, predsjednica ECB-,
Lagarde, izjavila je da se nivo kamatnih stopa mora zadrzati dovoljno dugo, kao i da je ekonomija vjerovatno
stagnirala u IV kvartalu 2023. godine i da ekonomski podaci signaliziraju slabosti u kratkom roku. Lagarde je
ponovila da postoji konsenzus UV-a da je prerano za raspravljanje o smanjenju kamatnih stopa, kao i da ona
stoji iza onoga $to je nedavno rekla u Davosu, kad je signalizirala da je takav korak ,,mogu¢“ na ljeto. Nakon
sjednice, jo§ nekoliko ¢lanova UV ECB-a ukazalo je na potrebu strpljenja prije donosenja odluke o smanjenju
kamatnih stopa. Uprkos tome, trzi$ni ucesnici povecali su ocekivanja prvog smanjenja kamatnih stopa ove institucije
vec u aprilu, te o¢ekuju smanjenje kamatnih stopa u ovoj godini od oko 140 baznih poena. To se odrazilo na pad
prinosa obveznica eurozone duz cijele krivulje, a posebno na prednjem dijelu. Najvece dnevne promjene zabiljezene
su na datum odrZane sjednice ECB-a. U odnosu na prethodnu sedmicu, prinosi njemackih obveznica smanjeni su
izmedu 4 1 11 baznih poena, dok su prinosi italijanskih obveznica smanjeni za 6 do 14 baznih poena.

Njemacka je zabiljezila znacajnu ekonomsku kontrakciju na kraju 2023. godine jer je u decembru izvoz u zemlje
koje nisu ¢lanice EU-a pao na najnizi nivo od marta 2020. godine. Pad, koji se uglavnom pripisuje znacajnom padu
isporuka u Kinu, je rezultirao smanjenjem izvoza izvan EU od 4% u prethodnom mjesecu, te smanjenjem od 1,7% u
odnosu na prethodnu godinu. Isporuke u Kinu, drugo po veli¢ini trziste, zabiljezile su pad od 12,7%, dok je izvoz u
SAD, najvece trziste, pao za 9,9%. Ovaj pad je znacajan s obzirom na to da je gotovo polovina njemackog izvoza
usmjerena prema zemljama koje nisu ¢lanice EU-a.
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Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Odekivanje
stanje period
1.  [PMI indeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) JAN 44,7 46,6 44.4
2.  |PMI indeks usluznog sektora — EZ (prelim.) JAN 49,0 48,4 48,8
3. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) JAN 48,0 47,9 47,6
4. |BDP — Irska (Q/Q) prelim. IV kvartal - -0,7% -2,3%
5. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) JAN -14,3 -16,1 -15,1
6. [Ifo indeks ocekivanog povj. potrosaca — Njemacka JAN 84,8 83,5 84,2
7. |GfK indeks povjerenja potrosaca — Njemacka FEB -24,6 -29,7 -25,4
8. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) DEC -0,7% 0,1% -0,9%
9. |Proizvodacke cijene — Finska (G/G) DEC - -7,6% -7,7%
10. |Proizvodacke cijene — Spanija (G/G) DEC - -6,3% -7,6%
11. |Maloprodaja — Francuska (G/G) DEC - -2,4% -3,7%
12. |Ukupan broj nezaposlenih — Francuska (u '000) Q/Q IV kvartal - 2.824,4 2.818,8
13. |Stopa nezaposlenosti — Spanija (Q/Q) IV kvartal 11,90% 11,76% 11,84%
14. |Stopa nezaposlenosti — Finska DEC - 7,1% 6,8%
SAD

Fokus trzisnih ucesnika protekle sedmice bio je na objavljivanju finalnog podatka o stopi rasta BDP-a za IV kvartal,
te decembarskog podatka o PCE deflatoru, dok su prinosi na drzavne obveznice SAD-a biljezili volatilna kretanja.
Bivsi predsjednik Fed-a iz St. Louisa, Bullard, izjavio je da o¢ekuje da ¢e Fed poceti smanjivati kamatne stope prije
nego $to inflacija dostigne nivo od 2%, te da bi do smanjenja moglo do¢i ve¢ u martu.

Fed je protekle sedmice objavio da je poveéao kamatnu stopu na kredite bankama izdate u okviru programa hitnog
kreditiranja, koji je pokrenut proSle godine, a nakon $to je zaduZivanje naglo poraslo posljednjih sedmica jer su
finansijske institucije iskoristile atraktivne uslove finansiranja. Program hitnog kreditiranja banaka, koji je
predstavljen tokom regionalne bankarske krize kako bi se ublazio stres u finansijskom sistemu, nece biti produzen
nakon dospije¢a, odnosno nakon 11. marta.

Prema rezultatima istraZivanja Bloomberg-a za januar, ekonomski analiti¢ari prognoziraju da ¢e ekonomija u SAD-
u u tekucoj godini zabiljeziti ekspanziju po stopi od 1,5%, dok se za 2025. i 2026. godinu prognoziraju stope rasta
od 1,6% i 2,0%, respektivno. Prognozirana stopa inflacije za tekué¢u godinu blago je poveéana na 2,7% (prethodno
prognozirano 2,6%), dok je za narednu godinu prognoza nepromijenjena (2,3%). Vecina anketiranih ekonomista
ocekuje da c¢e Fed zadrzati nepromijenjenu referentnu kamatnu stopu na sjednici ove sedmice, dok vjerovatnoca
recesije u narednih 12 mjeseci iznosi 45%.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Len Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar‘n 0 Preth.odni
br. stanje period
1. |PMI indeks preradivackog sektora P JAN 47,6 50,3 479
2.  |Prodaja novih ku¢a (M/M) DEC 10,0% 8,0% -9,0%
3. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 19. jan - 3,7% 10,4%
4. |Veleprodajne zalihe (M/M) P DEC -0,2% 0,4% -0,4%
5. |Porudzbine trajnih dobara (prelim.) DEC 1,5% 0,0% 5,5%
6. |BDP (Q/Q) godisnje — (final.) IV kvartal 2,0% 3,3% 4,9%
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 20.jan| 200.000 214.000 189.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 13.jan| 1.823.000 | 1.833.000 | 1.806.000
9. |Li¢ni prihodi DEC 0,3% 0,3% 0,4%
10. [Li¢na potrosnja DEC 0,5% 0,7% 0,4%
11. |PCE deflator (G/G) DEC 2,6% 2,6% 2,6%
12.  |Vode¢i indeks DEC -0,3% -0,1% -0,5%
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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 1,0898 na nivo od 1,0853.

VELIKA BRITANIJA

Pozitivni podaci o poslovnim aktivnostima preradivackog i usluznog sektora u Velikoj Britaniji nadmasili su velike
evropske ekonomije, posebno eurozonu, te su podrzali stav da kamatne stope u Velikoj Britaniji ostanu vise jo$ neki
period. Investitori oc¢ekuju da ¢e BoE na narednom sastanku zadrzati oprezan pristup i da ¢e se krenuti sa smanjenjem
kamatnih stopa od juna. Snazan ekonomski uc¢inak, zajedno sa nizom inflacijom i troS§kovima pozajmljivanja, doveo
je do povecanog povjerenja u GBP, pri ¢emu su Spekulanti zadrzali najveéu poziciju rasta od juna. Dok su usluzne
firme u Velikoj Britaniji pokazale rast, proizvodaci su se suocili sa izazovima zbog poremecaja na Crvenom moru,
Sto je uticalo na ulazne troskove. Uprkos snaznom pocetku 2024. godine, BoE moze oprezno pristupiti smanjenju
kamatnih stopa, fokusirajuci se na inflaciju i poremecaje u snabdijevanju.

Tokom protekle sedmice, ministar finansija Velike Britanije, Hunt, dobio je veéu podrsku za potencijalna smanjenja
poreza uoci ocekivanih nacionalnih izbora, nakon S§to su podaci pokazali da ¢e imati viSe prostora za izmjene u
martovskom budzetu nego Sto se ranije oCekivalo. Kancelarija za nacionalnu statistiku objavila je da je u Velikoj
Britaniji u decembru zabiljezen deficit od 7,7 milijardi GBP, $to je manje od polovine proslogodisnjeg iznosa.
Ekonomisti koje je anketirao Reuters ocekuju neto zaduzivanje javnog sektora, iskljuéujuc¢i banke u drzavnom
vlasni$tvu, od 14 milijardi GBP, koliko je procijenila Agencija za nadzor budzeta. Zaduzivanje za prvih devet mjeseci
fiskalne godine iznosilo je 119,1 milijardu GBP, §to je za 11,1 milijardu GBP vise u odnosu na prethodnu godinu.
Ministar finansija Hunt i premijer Sunak izjavili su da Zele da smanje poreze, a mnogi investitori ocekuju povlastice
za one koji budu glasali za usvajanje budzeta 6. marta. Velika Britanija je trenutno na putu da ima najvece poresko
opterecenje, mjereno porezom kao udjelom u BDP-u, od Drugog svjetskog rata, §to je razbjesnilo mnoge
zakonodavce u vladajucoj Konzervativnoj stranci.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. e . . . Stvarno | Prethodni
b Ekonomski indikatori Ocekivanje
r stanje period
1. [PMI indeks preradivackog sektora P JAN 46,7 47,3 46,2
2. |PMI indeks usluznog sektora P JAN 53,2 53,8 53,4
3. |Kompozitni PMI indeks P JAN 52,1 52,5 52,1
4. |Indeks povjerenja potrosaca JAN -21 -19 -22

Tokom protekle sedmice, GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio pad sa nivoa od
0,85784 na nivo od 0,85440. GBP je u odnosu na USD zabiljezila volatilna kretanja, te se na kraju sedmice kurs
GBPUSD zadrzao na istom nivou kao i prethodne sedmice (1,2703).

JAPAN

Kabinet Vlade planira da ostavi primarni budzet Japana u deficitu u fiskalnoj 2025/26. godini, procjenjujuéi deficit
od 1,1 bilion JPY, $to je poboljsanje u odnosu na julsku prognozu (1,3 biliona JPY deficita). Uprkos naporima da se
poboljsa primarni budzet, Japan se suocava sa izazovima zbog svog javnog duga. Premijer Japana, Kishida, apelovao
je na preduzeca, narocito mala i srednja, da primijene znacajna povecanja plata ove godine. BoJ je donijela odluku
da referentna kamatna stopa ostane nepromijenjena. Guverner je izrazio poveéano uvjerenje da ¢e Japan dostiéi
svoj inflacioni cilj od 2%, pozivajuéi se na rast cijena u usluznom sektoru. lako nije potvrdio izlazak iz zone
negativnih kamatnih stopa u martu ili aprilu, njegovi optimisti¢ni komentari signalizirali su moguénost promjene,
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uzrokujuéi oporavak JPY. Trziste sa vjerovatno¢om od oko 75% ocekuje promjenu monetarne politike u aprilu.
Isporuke iz Japana u SAD dostigle su najvisu vrijednost do sada, a isporuke u Kinu porasle su po prvi put u posljednjih
vise od godinu dana. Medutim, ostaje skepticizam u vezi sa odrzivos¢u ekonomskog rasta Japana, s obzirom na
kontinuiranu osmomjesecnu kontrakciju proizvodnih aktivnosti. Prosjecna vrijednost dionica u Nikkei indeksu
smanjena je za 0,8% pod uticajem nagovjestaja rasta vjerovatnoce za dostizanje inflacionog cilja i moguénosti rasta
kamatnih stopa ove godine. Kabinet Vlade objavio je mjesecni ekonomski izvjestaj u kojem se navodi da ce
zemljotres koji je 1. januara pogodio Japan ostaviti trajne posljedice na ekonomiju. U petak su objavljeni podaci o
januarskom CPI u Tokiju, koji su pokazali da je inflacija niza nego Sto se ocekivalo. Ovaj podatak predstavlja
podsjetnik investitorima da ukidanje programa kontrole krive prinosa i politike negativnih kamatnih stopa u 2024.
godini nece biti jednostavno kao $to je bilo u drugim velikim drZzavama. Ovo je u suprotnosti sa onim §to je napisano
u izvjestaju sa decembarskog sastanka, u kojem je istaknuta potreba da kreatori monetarne politike razmatraju
strategiju za izlazak iz trenutne politike. Ishod pregovora o platama koji su u toku imace kljuénu ulogu u buduc¢im
odlukama o monetarnoj politici.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indkatori Ocekivanje

stanje period
1. |Trgovinski bilans (u milijardama JPY) DEC -122,6 62,1 -780.,4
2. |lzvoz (G/G) DEC 9.2% 9,8% -0,2%
3. [Uvoz (G/G) DEC -5,4% -6,8% -11,9%
4. |PMI preradivackog sektora P JAN - 48,0 47,9
5. |[PMI usluznog sektora P JAN - 52,7 51,5
6. |[PMI kompozitni P JAN - 51,1 50,0
7. |Porudzbine masinskih alata (G/G) F DEC -9,9% -9.6% -13,6%
8. [Inflacija u Tokiju (G/G) JAN 2,0% 1,6% 2,4%
9. [Vode¢i indeks F NOV 107,7 107,6 108.,9
10. |Koincidiraju¢i indeks F NOV 114,5 114,6 115,9

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad sa nivoa od 161,47 na
nivo od 160,79. JPY je blago deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa nivoa 148,12 na
nivo od 148,15.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 73,41 USD (67,36 EUR).
Tokom protekle sedmice, cijena nafte biljezila je rast,
uglavnom pod uticajem rasta geopolitickih tenzija na
Bliskom istoku i u Ukrajini, §to je pojacalo zabrinutosti
oko snabdijevanja ovim energentom. Konflikti u Gazi,
poremecaji na Crvenom moru i poZar na terminalu za
izvoz goriva ruske energetske kompanije doprinijeli su
rastu cijene ovog energenta pocetkom sedmice. U
utorak je cijena nafte smanjena za oko 1%, dok su
trgovci bili fokusirani na povecanu proizvodnju ovog
energenta u SAD-u i rastuéu ponudu iz Libije i
Norveske. Izvjestaj Americkog instituta za naftu
pokazao je znaCajno smanjenje zaliha sirove nafte u
SAD-u u sedmici koja je zavrSena 19. januara, za 6,674
miliona barela. Pove¢ana proizvodnja u decembru u
Norveskoj (1,85 miliona barela dnevno) i Libiji
(300.000 barela dnevno) doprinijela je pritisku na
smanjenje cijene ovog energenta. U srijedu je cijena
nafte zabiljezila rast zbog veceg povlacenja americkih
zaliha sirove nafte od oc¢ekivanog, mjera ekonomskih
stimulacija u Kini i geopoliti¢kih tenzija. Rast cijene
nastavljen je i u Cetvrtak, a rastuéa cijena transporta
takode je dodala pritisak na cijenu nafte. Osim toga,
objavljena je i vijest o pozaru koji je u ¢etvrtak ostetio
veliku rafineriju na ruskoj obali Crnog mora. Krajem
sedmice nastavljen je rast cijene ovog energenta, nakon
napada militanata koje podrzava Iran na americke trupe
u Jordanu, a ciljan je i tanker goriva na Crvenom moru,
§to je oznacilo znacajnu eskalaciju tenzija na Bliskom
istoku. Istovremeno, Huti pobunjenici ciljali su na
tanker koji je prevozio rusko gorivo, §to je dodatno
doprinijelo  eskalaciji  odnosa. Uprkos ovim
previranjima, zvani¢nici OPEC+ sugeriSu da se na
predstojecem sastanku u februaru ne predlazu skora
prilagodavanja politike proizvodnje nafte,
naglasavajuci da je potrebno vise vremena kako bi se
procijenili efekti nedavnih smanjenja proizvodnje.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jednog barela
sirove nafte zabiljezila je najvi$i nivo od polovine
novembra prosle godine, te je iznosila 78,01 USD
(71,88 EUR). Cijena nafte povecana je u odnosu na
prethodnu sedmicu za 6,27%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u ponedjeljak,
cijena jedne fine unce zlata iznosila je 2.029,49 USD
(1.862,26 EUR).

Pocetkom sedmice, cijena zlata zabiljezila je
smanjenje, kako su investitori ublazili ocekivanja
smanjenja kamatne stope Fed-a u martu. Na ovu
promjenu uticalo je jaCanje trziSta dionica, $to je
smanjilo traznju investitora za zlatom kao sigurnom
aktivom. Aprecijacija USD i poveéani prinosi na
americke drzavne obveznice ograni¢ili su znacajniji
rast cijene ovog plemenitog metala tokom trgovanja u
utorak, te je na zatvaranju trziSta zabiljezen samo blagi
rast iste u odnosu na prethodni dan. U srijedu je
zabiljezen blagi pad cijene zlata, nakon $to su objavljeni
pozitivni PMI podaci u SAD-u, a §to je uticalo na rast
prinosa americkih drzavnih obveznica. Kina je u
protekloj godini proizvela 375,16 tona zlata, §to je
0,84% vise nego godinu dana ranije. S druge strane,
prema podacima UdruZenja za zlato Kine (CGA)
potro$nja ovog plemenitog metala u prosloj godini
povecana je za 8,78% u odnosu na prethodnu godinu.
Pod uticajem aprecijacije USD cijena zlata nastavila je
biljeziti smanjenje i tokom trgovanja u ¢etvrtak.
JaCanje tenzija na Bliskom istoku, Sto je podstaklo
traznju investitora za zlatom kao sigurnom aktivom,
uticalo je na to da cijena ovog plemenitog metala tokom
trgovanja u petak zabiljezi rast. Ve¢ drugu sedmicu
zaredom, cijena zlata ima tendenciju smanjenja, dok su
trzi$ni ucesnici u iscekivanju odluka sa ovosedmi¢nog
sastanka Fed-a.

Na zatvaranju trzista u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 2.018,52 USD (1.859,87 EUR). Cijena
zlata je u protekloj sedmici zabiljezila smanjenje od
0,54% na sedmi¢nom nivou.

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



