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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

12.2.2024. —16. 2. 2024.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
9.2.24 - 16.2.24 9.2.24 - 16.2.24 9.2.24 - 16.2.24 9.2.24 - 16.2.24
2 godine 2,72 - 2,82 4,48 - 4,64 4,60 - 4,62 0,11 - 0,15
5 godina 2,34 - 2,39 4,14 - 4,27 4,10 - 4,14 0,33 - 0,35
10 godina 2,38 - 2,40 4,18 - 4,28 4,09 - 4,11 0,73 - 0,74
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
ce . Prinosi
Dospijece
9.2.24 16.2.24
3 mjeseca 3,814 3,798 A
6 mjeseci 3,609 3,638
1 godina 3,377 3,430
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 16. 2. 2024. (pune linije) i 9. 2. 2024. godine (isprekidane linije). Na
donjem dijelu grafa prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Kretanje prinosa obveznica sigurnijih ¢lanica eurozone u posmatranom periodu bilo je volatilno. Iako je sedmica
zapoceta smanjenjem prinosa, a zatim i korekcijama nanize, najuocljivija su dva perioda povecanja prinosa. Prvo
povecanje prinosa, izrazenije na prednjem dijelu krivulje, zabiljezeno je nakon objavljenih podataka o potrosackim
cijenama u SAD-u, a §to je uticalo na to da investitori pomjere ocekivano vrijeme prvih smanjena kamatnih stopa
vodec¢ih centralnih banaka. Drugo povecéanje prinosa otpocelo je u Cetvrtak, a intenzivirano je u petak, kad je objavljen
podatak o proizvodackim cijenama u SAD-u, a koji je takode bio iznad ocekivanja. Takode, ve¢ina predstavnika
ECB-a svojim izjavama nastavila je da ukazuje na potrebu strpljivosti prije donoSenja odluke o prvom smanjenju
kamatnih stopa. Neki od ¢lanova UV ECB-a naveli su nove prognoze, koje ¢e biti dostupne u martu, kao klju¢ne za
takvu odluku. Glavni ekonomista ECB-a, Lane, upozorio je na rizike povezane sa preranim ili prekasnim smanjenjem
kamatnih stopa. Uprkos pozitivnom trendu inflacije, Lane je naglasio da je potrebno viSe vremena kako bi se
osiguralo da je cjenovni rast na dobrom putu da dostigne ciljani nivo od 2%. Predsjednica ECB-a, Lagarde, upozorila
je na opasnost od brzopletih odluka o smanjenju kamatnih stopa, ukazujuci na rast plata koji izaziva inflaciju i isticu¢i
potrebu za dodatnim dokazima prije prilagodavanja kamatnih stopa, te naglaSavajuéi vaznost sigurnog odrzivog
dostizanja cilja od 2%. Pored toga Lagarde je u EU Parlamentu signalizirala da ¢e ECB vjerovatno nastaviti da se
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oslanja na drzanje obveznica kao dio buduceg okvira monetarne politike, §to ¢e vjerovatno ukljuéivati kombinaciju
portfolija obveznica i operacija kreditiranja sa razli¢itim ro¢nostima. Ocekuje se da prijedlog ovog okvira bude
finaliziran u dolaze¢im mjesecima. U odnosu na prethodnu sedmicu, prinosi njemackih obveznica srednjeg i kraceg
roka dospijec¢a povecéani su za 5 1 10 baznih poena, respektivno, a prinosi obveznica duze ro¢nosti za 2 bazna poena.
Istovremeno, prinosi italijanskih obveznica na prednjem dijelu krivulje nisu zabiljezili vec¢e promjene, dok su na
srednjem i krajnjem dijelu krivulje smanjeni za 4 i 8 baznih poena, respektivno.

Evropska komisija je objavila nove prognoze prema kojima je rast BDP-a eurozone u ovoj godini smanjen na 0,8%
sa ranijih 1,2%, dok se za inflaciju ocekuje da ¢e nastaviti da se smanjuje na 2,7% ove godine, a zatim na 2,2% u
2025. godini. Za Njemacku, Francusku i Italiju oCekuje se da Ce biljeziti sporiji ekonomski rast nego §to je ranije
predvidano, pri ¢emu je Njemacka najveca prepreka rastu eurozone u 2024. i 2025. godini. Asocijacija banaka u
Njemackoj (VDP) objavila je da je trziste poslovnih zgrada u Njemackoj u prosloj godini zabiljezilo najostriji pad u
posljednjih 20 godina, sa ocekivanjem dodatnog pada. Cijene ovih nekretnina zabiljezile su godi$nji pad od preko
10%, $to ukazuje na izazovnu 2024. godinu. Nakon ovih podataka, njemacki ministar finansija, Linder, istakao je da
se trziSta komercijalnih nekretnina nalaze u periodu globalnog prilagodavanja, pripisujuéi stres rastu¢im kamatnim
stopama. Izrazio je zabrinutost zbog toga $to kompanije prilagodavaju svoja ocekivanja usljed neocekivano visokih
kamatnih stopa. Ministar ekonomije Njemacke, Habeck, izjavio je da ¢e Vlada Njemacke smanjiti prognoze
ekonomskog rasta za ovu godinu na 0,2% sa 1,3% koliko je objavljeno u oktobru prosle godine. Prili¢nu korekciju
prognoza Habeck je pripisao nedavnim odlukama Vrhovnog suda. Takode, predsjednik Deutsche Bundesbank,
Nagel, ukazao je na potencijalnu blagu kontrakciju ekonomije Njemacke u I kvartalu.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. |BDP - EZ (Q/Q) 2. preliminarni podatak IV Kkvartal 0,0% 0,0% -0,1%
2. |BDP — Nizozemska (Q/Q) prelim. IV kvartal 0,1% 0,3% -0,3%
3. |ZEW indeks ocekivanog povj. investitora — Njemacka  FEB 17,3 19,9 15,2
4.  |Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) DEC 15,6 13,0 15,1
5. |Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) DEC - 5,61 3,88
6. |Bilans tekuceg racuna — Njemacka (u milijardama EUR) DEC - 31,4 30,5
7.  |Industrijska proizvodja — EZ (G/G) DEC -4,0% 1,2% -5,4%
8. [Industrijske prodaje — Nizozemska (G/G) DEC - -16,3% -8,0%
9. |Potrosnja stanovniStva — Nizozemska (G/G) DEC - 0,3% 0,6%
10. |Javni dug — Italija (u milijardama EUR) DEC - 2.862,8 2.855,0
11. |Zaposlenost — EZ (Q/Q) prelim. IV kvartal - 0,3% 0,2%
12. |ILO stopa nezaposlenosti — Francuska (Q/Q) IV kvartal 7,5% 7,5% 7,5%
13. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska JAN - 3,6% 3,6%
14. [Stopa inflacije — Francuska (final.) JAN 3,4% 3,4% 4,1%
15. |Stopa inflacije — Spanija (final.) JAN 3,5% 3,5% 3,3%
16. |Stopa inflacije — Irska (final.) JAN 2,7% 2,7% 3,2%
SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica tokom protekle sedmice zabiljezili su rast duz cijele krivulje pod uticajem
objavljivanja podataka o potroSackim i proizvodackim cijenama, koji su ukazali na to da su inflatorni pritisci i dalje
prisutni, dok su ocekivanja o pocetku smanjenja kamatnih stopa od strane Fed-a pomjerena za juni ili ¢ak drugu
polovinu godine. Istrazivanje koje je sproveo Fed iz Njujorka pokazalo je da su ocekivanja potroSaca vezano za
inflaciju u SAD-u u srednjoro¢nom periodu smanjena na najnizi nivo od 2013. godine. Oc¢ekivana inflacija za tri
godine unaprijed smanjena je na 2,35% u januaru, $to je rekordno nizak nivo u posljednjih skoro 11 godina, koliko
se istrazivanje sprovodi. Medijani odgovora za ocekivanu inflaciju za 1 i 5 godina unaprijed (3% i 2,5%, respektivno)
ostali su nepromijenjeni u odnosu na prethodni mjesec.

Pojedini zvani¢nici Fed-a, uklju¢ujuéi Barkina i Collinsa, postavili su novu granicu za smanjenje kamatnih stopa,
fokusirajuci se na §ire smanjenje pritisaka na cijene, posebno u sektorima nekretnina i usluga. Barkin je istakao da
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postoji rizik da ¢e se preduzeéa oduprijeti znacajnim korekcijama povecanja cijena, Sto predstavlja nastavak
inflatornog pritiska uprkos tome $to se inflacija priblizava cilju. Ministrica finansija SAD-a, Yellen, potvrdila je
napredak u smanjenju inflacije, uprkos najnovijim mjesecnim podacima koji ukazuju na tvrdoglavost rasta cijena,
posebno u kljuénim troskovima domacinstava. Yellen je naglasila oprezan pristup varijabilnosti iz mjeseca u mjesec,
istiCu¢i kontinuirani napredak u uskladivanju inflacije sa dugoro¢nim ciljem Fed-a od 2%

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odni
br. stanje period
1. [Stopa inflacije (G/G) JAN 2,9% 3,1% 3,4%
2. [Temeljna inflacija (G/G) JAN 3,7% 3,9% 3,9%
3. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) JAN 0,6% 0,9% 1,0%
4. |Maloprodaja (M/M) JAN -0,2% -0,8% 0,4%
5. |Indeks cijena uvezenih dobara (G/G) JAN -1,3% -1,3% -2,4%
6. |Indeks cijena izvezenih dobara (G/G) JAN - -2,4% -2,9%
7. [Broj inicijalnih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ 10. feb|  220.000 212.000 220.000
8. |Broj kontinuiranih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ 3. feb 220.000 212.000 220.000
9. |Industrijska proizvodnja (M/M) JAN 0,2% -0,1% 0,0%
10. |IskoriStenost kapaciteta JAN 78,8% 78,5% 78,7%

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 1,0784 na nivo od 1,0777.

VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice objavljeni su klju¢ni ekonomski parametri, poput stope nezaposlenosti, BDP-a i stope
inflacije, §to se odrazilo kako na prinose britanskih obveznica, tako i na kurs GBP, koja je biljezila volatilna kretanja.
Ekonomija Velike Britanije neo¢ekivano je zabiljezila kontrakciju u IV kvartalu 2023. godine, $to je uzrokovalo
tehnicku recesiju neposredno uoci opstih izbora. Prema preliminarnim podacima, BDP je u IV kvartalu smanjen za
0,2% godisnje, ispod ocekivanja (0,1%). Vjerovatnoca da ¢e doc¢i do promjene monetarne politike i smanjenja
kamatnih stopa povec¢ana je na 70% sa 65%. Clanica MPC BoE, Megan Grin, izjavila je da iznenadenje nije veliko i
da ne bi trebalo znacajno promjeniti stav Odbora BoE. Naglasila je da treba biti oprezan sa inflacijom, te da je bitno
odrzavati odreden nivo, a ne imati kratke fluktuacije oko ciljanog nivoa od 2%. Clanica Odbora BoE, Catherine
Mann, potvrdila je da je zabiljeZena recesija u Velikoj Britaniji, ali je izrazila optimizam u pogledu izgleda za 2024.
godinu. Mann je dodala da se treba fokusirati na pozitivne podatke, koji mogu dati bolje izglede u buduénosti. Stopa
inflacije u januaru je zadrzana na istom nivou kao i u mjesecu ranije, dok je stopa nezaposlenosti u Velikoj Britaniji
u decembru smanjena, ispod ocekivanja. Guverner BoE, Bailey, izjavio je da ih inflacija, koja je slabija od
ocekivanog nivoa u januaru, prili¢no ,,ostavlja“ tamo gdje su i bili, ukazujuéi da podaci nisu znacajno promijenili
stav BoE. Bailey je priznao da su podaci koji su objavljeni ohrabrujuéi, ali je upozorio da su inflacija usluga i rast
plata i dalje previsoki da bi se inflacija vratila na ciljani nivo od 2%.

Glavni ekonomista BoE, Pill, je tokom konferencije u Vasingtonu naglasio da je momenat smanjenja kamatnih stopa
jos uvijek ,,daleko®, napominjuci da je potrebno da se isklju¢i uporna inflacija prije nego $to se razmotri bila kakva
promjena politike. Dodao je da je jasan napredak ka ciljanom nivou inflacije, ali da je potrebno jo$ nekoliko mjeseci
pracéenja prije razmatranja promjene kamatne stope.
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Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. L. Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje - .
stanje period
1. |Stopa nezaposlenosti DEC 4,0% 3,8% 3,9%
2. |Broj zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ JAN - 14.100 5.500
3. [|Prosjecne sedmicne zarade G/G DEC 5,6% 5,8% 6,7%
4. |[Stopa inflacije (G/G) JAN 4,1% 4,0% 4,0%
5. |Indeks maloprodajnih cijena JAN 5,1% 4,9% 5,2%
6. |Industrijska proizvodnja (G/G) DEC -0,4% 0,6% 0,1%
7. [Trgovinski bilans (u milijardama GBP) DEC -2,4 -2,6 -3,7
8. [BDP (G/G)P IV kvartal 0,1% -0,2% 0,2%
9. [BDP (Q/Q)P IV kvartal -0,1% -0,3% -0,1%
10. [Izvoz (G/G) P IV kvartal - -2,9% -0,8%
11. [Uvoz (G/G) P IV kvartal - -0,8% -1,8%
12. |Maloprodaja (G/G) JAN -1,6% 0,7% -2,4%

Tokom protekle sedmice, GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio rast sa nivoa od
0,85399 na nivo od 0,85525. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD zabiljezio pad sa nivoa od
1,2628 na nivo od 1,2602.

JAPAN

Fokus trzi$nih ucesnika u Japanu usmjeren je na ishode pregovora o platama, dok se ocekuje da ¢e BoJ zadrzati
neutralan stav do kraja drugog kvartala, prikupljaju¢i potrebne podatke za donoSenje daljih odluka. Rast kursa
USDIJPY izazvao je zabrinutost u vezi sa moguc¢im negativnim uticajima na ekonomiju Japana, koja u velikoj mjeri
zavisi od trgovine, te mogucim intervencijama japanskih vlasti kako bi se podrzao JPY. Japan planira da izda prve
drzavne zelene obveznice namijenjene finansiranju razvoja Ciste energije (energije koja ne emituje zagadivace
vazduha). Investitori ocekuju veliku potraznju s obzirom na nedostatak zelenih obveznica denominiranih u JPY na
trzistu. Bice izdate desetogodi$nje ,,klimatske” obveznice, koje podrzavaju cilj Japana da do 2050. godine neutralise
emisiju ugljen dioksida. U srijedu je objavljeno da je BDP Japana u posljednjem kvartalu prosSle godine smanjen
za 0,4%, nakon prethodnog smanjenja od 3,3%. Ovo neocekivano smanjenje u posljednja tri mjeseca 2023.
godine gurnulo je Japan u tehnic¢ku recesiju i uzrokovalo dileme u vezi sa planom BoJ da ukine svoju politiku
negativnih kamatnih stopa i sprovede prvo povecanje od 2007. godine. Trziste trenutno smatra da je vjerovatnoca
povecavanja kamatnih stopa do aprila 63%, $to je znacajno smanjenje u odnosu na 73%, koliko je iznosila na dan
prije objavljivanja ovog izvjestaja. U meduvremenu, Nikkei indeks poveéan je za 1,7%, premasujuci 38.800 po
prvi put jos od decembra 1989. godine. Guverner Ueda istakao je da se, ¢ak i ako se ne nastavi primjena negativnih
stopa, o¢ekuje da finansijski uslovi ostanu stimulativni, s obzirom na trenutne ekonomske izglede. Takode, naveo je
da postoji namjera da se izvrSi procjena prikladnosti trenutno prisutnih stimulativnih instrumenata kad se priblizi
cjenovnom cilju, nagovjestavajuci da je BoJ na putu da ukine negativne kamatne stope u predstoje¢im mjesecima.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indkatori Ocekivanje
stanje period
1. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) JAN 0,1% 0,2% 0,2%
2. |Porudzbine masinskih alata (G/G) P JAN - -14,1% -9,6%
3. |Kvartalni BDP sveden na godiSnji nivo P IV kvartal 1,1% -0,4% -3,3%
4. [Industrijska proizvodnja (G/G) F DEC -0,7% -1,0% -1,4%
5. [IskoriStenost kapaciteta (M/M) DEC - -0,1% 0,3%
6. |Indeks usluznog sektora (M/M) DEC 0,2% 0,7% -1,4%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast sa nivoa od 161,00
na nivo od 161,82. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio rast sa nivoa 149,29 na nivo
od 150,21.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 76,84 USD (71,25 EUR).
Znacajniji skok cijene ovog energenta pocetkom
protekle sedmice zaustavljen je zbog zabrinutosti za
globalnu potraznju, uprkos zabrinutosti zbog tenzija na
Bliskom istoku, uklju¢uju¢i napade na brodove na
Crvenom moru i prekide proizvodnje u rafinerijama.
Irak je najavio uskladenost sa svojom proizvodnom
kvotom OPEC+, ograni¢avajué¢i proizvodnju na 4
miliona barela dnevno. Istovremeno, Irak 1 Kazahstan
obavezali su se da ¢e se pridrzavati novih ciljeva
OPEC+ proizvodnje nafte nakon §to nisu ispunili
obecano smanjenje proizvodnje u prethodnom mjesecu.
S druge strane, prema predvidanjima ocekuje se da ¢e
americka proizvodnja nafte iz Skriljaca porasti na 9,72
miliona barela dnevno sljedeCeg mjeseca, Sto je
povecanje od 0,2% u odnosu na januar i predstavlja
usporavanje u odnosu na proslogodisnji prosjecni rast.
Nastavak rasta cijene ovog energenta podstaknut je
eskalacijom tenzija na Bliskom istoku, a $to je pojacalo
zabrinutost zbog potencijalnih poremecaja u budu¢em
snabdijevanju naftom. Generalno, i§¢ekivanje primirja
u Gazi, te regionalni sukobi i napadi jemenskih Huta u
Crvenom moru doprinose neizvjesnostima na trzistu.
Nakon §to je u srijedu EIA izvijestila o neocekivanom
porastu zaliha sirove nafte na sedmi¢nom nivou (za 12
miliona barela), cijena ovog energenta zabiljezila je
smanjenje. Medunarodna agencija za energiju (IEA)
korigovala je prognozu rasta potraznje za 2024. godinu
na 1,22 miliona barela dnevno i povecala procjenu rasta
ponude na 1,7 miliona barela dnevno. Prema podacima
i navodima koje je objavio Bloomberg, Rusija je skoro
dostigla svoj cilj za dobrovoljno smanjenje proizvodnje
sirove nafte po prvi put od obeéanja prosle godine.
Krajem sedmice, cijena nafte zabiljezila je prilican rast
zbog rastucih tenzija u Crvenom moru, podstaknutih
eskalacijom sukoba izmedu Hezbolaha i Izraela.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jednog barela
sirove nafte zabiljezila je najvisi nivo u posljednjih
skoro mjesec dana, te je iznosila 79,19 USD (73,48
EUR). Cijena nafte povecana je u odnosu na prethodnu
sedmicu za 3,06%.

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 2.024,26 USD
(1.877,10 EUR).

Investitori koji ulaZzu u ovaj plemeniti metal poc¢etkom
sedmice bili su u isCekivanju klju¢nih podataka o
inflaciji u SAD-u, kako bi mogli imati uvid u dalje
poteze vezane za monetarnu politiku Fed-a. U utorak je
cijena zlata smanjena na nivo ispod psiholoskog (2.000
USD po unci), odnosno na najnizi nivo u posljednja dva
mjeseca. Na smanjenje cijene ovog plemenitog metala
uticalo je objavljivanje visih od o¢ekivanih podataka o
inflaciji u SAD-u. Globalne investicije u fondove koji
trguju zlatom na berzi na najniZzem su nivou od januara
2020. godine, nakon §to su odlivi ubrzani proslog
mjeseca. Zlato ¢e se vjerovatno suociti s daljim rizikom
pada cijene, s obzirom na usporavanje sezonske
potraznje u Aziji i smanjenu likvidnost zbog lunarnih
novogodisnjih praznika. Sredinom sedmice, cijena zlata
kretala se u uskom rasponu, dok su investitori nastavili
da smanjuju oCekivanja vezana za smanjenje referentne
kamatne stopa Fed-a sljedeCeg mjeseca. Trziste ovog
plemenitog metala obiljezila je vijest da je kliziste u
rudniku zlata u isto¢noj Turskoj uzrokovalo nestanak
devet radnika i izazvalo zabrinutost zbog kontaminacije
cijanidom u najduzoj rijeci u zapadnoj Aziji. Smanjenje
prinosa americkih drzavnih obveznica, te deprecijacija
USD faktori su koji su uticali na rast cijene zlata tokom
trgovanja u Cetvrtak. Nakon objavljivanja podatka o
rastu proizvodackih cijena u SAD-u iznad ocekivanja,
cijena zlata je tokom trgovanja u petak inicijalno
zabiljezila oStar pad, ali je do kraja trgovanja
korigovana naviSe iznad nivoa od 2.000 USD po unci.
Kompanija koja se bavi rudarenjem zlata iz Kazahstana,
Polymetal International Plc, saopstila je da ¢e prodati
svoju sankcionisanu rusku jedinicu u ugovoru
vrijednom ukupno 3,69 milijardi USD.

Na zatvaranju trZista u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 2.013,59 USD (1.868,41 EUR). Cijena
zlata u protekloj sedmici zabiljezila je smanjenje od
0,53% 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.



