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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
17.06.2024. — 21.06.2024.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
14.6.24 - 21.6.24 14.6.24 - 21.6.24 14.6.24 - 21.6.24 14.6.24 - 21.6.24
2 godine 2,76 - 2,79 4,70 - 4,73 4,17 - 4,17 > 0,31 - 0,31 >
5 godina 2,37 - 2,42 4,24 - 4,27 3,95 - 3,93 N 0,53 - 0,55
10 godina 2,36 - 2,41 4,22 - 4,26 4,06 - 4,08 0,94 - 0,98
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Fym Prinosi
Dospijece
14.6.24 - 21.6.24
3 mjeseca 3,537 - 3,371 N
6 mjeseci 3,408 - 3,324 N
1 godina 3,242 - 3,163 N
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 21.06.2024. godine (pune linije) i 14.06.2024. godine (isprekidane
linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su u odnosu na prethodni tjedan uglavnom zabiljezili blagi rast, s tim da su tijekom tjedna
bila izrazena volatilna kretanja. Neizvjesnost zbog politicke situacije u Francuskoj je imala prilican utjecaj na trzisna
zbivanja u smislu rasta prinosa. S druge strane, objavljivanje losijih ekonomskih podataka od oc¢ekivanih, kao §to su
PMI indeksi u eurozoni, utjecali su na pad prinosa krajem proslog tjedna. Prinosi njemackih obveznica su poveéani
izmedu 2 i 6 baznih bodova, dok su prinosi italijanskih obveznica kraceg i srednjeg roka dospijec¢a smanjeni za 1 do
4 baznih bodova. Ipak, razlika izmedu prinosa desetogodi$njih njemackih i francuskih obveznica je dodatno blago
povecéana i na kraju tjedna je iznosila oko 80 baznih bodova.

U fokusu trziSta i dalje su izvanredni izbori u Francuskoj. Na pocetku tjedna Marine Le Pen je izjavila da nece
pokusati natjerati predsjednika Macrona da odstupi ukoliko njezina stranka pobijedi na predstoje¢im izborima.
Predsjednica ECB Lagarde je, nakon §to je prvobitno odbila komentirati situaciju u Francuskoj, izjavila da duznosnici
“pozorno® prate razvitak dogadaja na financijskim trzistima. Njezina izjava dolazi nakon §to je glavni ekonomista
ECB Lane izjavio da nije zabrinut zbog turbulencija u Francuskoj. Potpredsjednik ECB De Guindos je izrazio osobnu
zabrinutost zbog jacanja krajnje desnicarskih pokreta diljem Europe, za koje vjeruje da ugrozavaju europski proces
integracija. Sredinom tjedna EU je upozorila 7 drzava, ukljuc¢ujuci Francusku i Italiju, zbog krSenja pravila o visini
proracunskih deficita i razini dugovanja (mjere ukljucuju da dug ne bi trebao premasiti razinu od 60% BDP-a i da
proracunski deficit ne bi trebao premasiti 3% BDP-a). U prethodnoj godini dug Francuske je iznosio oko 111% BDP-
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a, a budzetski deficit 5,5%. Ukor EU bi mogao potencijalno da proizvede milijarde eura u penalima. Ministarstvo
financija Francuske procjenjuje da bi rasprodaja drzavnih obveznica Vladu mogla kostati oko 800 milijuna EUR
ukoliko se u narednih godinu dana kamatne stope odrze visokim. Ono $to je pozitivno za Francusku je da na prvoj
aukciji drzavnih obveznica od kada je predsjednik Macron najavio izvanredne izbore proteklog tjedna zabiljezen
snazan odnos ponude i potraznje od 2,41, uz emitiranu vrijednost od 10,5 milijardi EUR.
Glavni ekonomista ECB Lane je izjavio da ne treba pretjerano reagirati na mjesecne podatke o inflaciji, te da se ECB
moze nositi sa povremenim skokovima inflacije, ali da je zabrinuta oko generalnog rasta inflacije. Dodao je da
ukoliko se cijene energije kasnije ove godine ili tijekom naredne znacajno povecaju, onda ne bi imalo smisla da ECB
poostrava svoj stisak na ekonomiju. Potpredsjednik ECB De Guindos je naglasio vaZznost tromjesecnih
makroekonomskih prognoza ove institucije u odredivanju vremena za odluke o kamatnim stopama, a naredni set ovih
prognoza se o¢ekuje u rujnu, $to bi moglo biti vazno za odluku o kamatnim stopama. Clan UV ECB Knot je takoder
izjavio da vjeruje da postoji snazna osnova da ECB odlucuje o kamatnim stopama na tromjesecnoj razini kada su
dostupne nove ekonomske prognoze, te sugerira pauziranje u srpnju prije nego u obzir uzme dodatna smanjenja
kamatnih stopa u rujnu.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Troskovirada — EZ (Q/Q svedeno na god. razinu) fin. I.Tromjesecje 4,9% 5,1% 3,4%
2. |Trgovinska bilanca — Spanjolska (u milijardama EUR) TRAV - -4,66 -2,03
3.  [Trgovinska bilanca — Irska (u milijardama EUR) TRAV - 8,44 6,64
4.  |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) TRAV - -1,1% -0,7%
5. |Bilanca tekuc¢eg racuna — EZ (u milijardama EUR) TRAV - 38,6 35,8
6. |Bilanca tekuceg racuna — Italija (u milijardama EUR) TRAV - 2,29 1,50
7. |Stopa inflacije — EZ (final.) SVIB 2,6% 2,6% 2,4%
8. [Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) SVIB 2,9% 2,9% 2,7%
9. |Stopa inflacije — Italija (final.) SVIB 0,8% 0,8% 0,9%
10. |Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) SVIB -2,0% -2,2% -3,3%
11. |Proizvodacke cijene — Irska (G/G) SVIB - 0,9% 3,8%
12. |PMI kompozitni indeks— EZ (prelim.) LIP 52,5 50,8 52,2
13. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) LIP 47,9 45,6 47,3
14. |PMI indeks usluznog sektora — EZ (prelim.) LIP 534 52,6 53,2
15. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) LIP -13.,8 -14,0 -14,3
16. |ZEW indeks ocekivanog povj. investitora — Njemacka LIP 50,0 47,5 47,1
17. |Maloprodaja — Francuska (G/G) SVIB - -1,4% -0,2%
18. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska SVIB 3,8% 3,6% 3,7%
SAD

Prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili blagi rast duz cijele krive. Predsjednik
Feda iz Njujorka, Williams je izjavio da je ekonomija SAD jaka, ali joj je potrebno vise podataka kako bi se opravdalo
smanjenje referentne kamatne stope. Williams je opisao ekonomiju SAD i trziSte rada kao jake, iako uz izvjesno
usporavanje zaposljavanja. Primijetio je i da, iako poslovne ankete nastavljaju da pokazuju snazne podatke o
poslovima, podatci o kuéanstvima ukazuju na izvjesnu slabost, sugerirajuéi da bi izvjes¢a o placama mogla biti
precijenjena. Williams je naglasio da ¢e odluke o kamatnim stopama zavisiti od pristiglih ekonomskih podataka.
Predsjednik Feda iz Richmonda Barkin je, takoder, ponovio potrebu da se analizira jo§ nekoliko mjeseci ekonomskih
podataka, prije nego Sto se razmotri podrska smanjenju kamatnih stopa. Collins iz Bostona je pozvala Fed na
strpljenje u razmatranju smanjenja kamatnih stopa i upozorila da Fed ne treba pretjerano reagirati na “mjesec ili dva
objavljivanja podataka ili obecavajuce vijesti‘.

Ekonomisti iz Goldman Sachs su stava da se trziSte rada u SAD nalazi na “prekretnici“ gdje ¢e svako daljnje
smanjenje potraznje za radnicima pogoditi radna mjesta, a ne samo otvaranje radnih mjesta.
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Tablica 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'no Prethodl.lo
br. stanje | razdoblje
1. |Vode¢i indeks SVIB -0,3% -0,5% -0,6%
2. |Prodaja postojec¢ih ku¢a (M/M) SVIB -1,0% -0,7% -1,9%
3. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 14. lip - 0,9% 15,6%
4. |Maloprodaja (M/M) SVIB 0,3% 0,1% -0,2%
5.  |Industrijska proizvodnja (M/M) SVIB 0,3% 0,9% 0,0%
6. |IskoriStenost kapaciteta SVIB 78,6% 78,7% 78.2%
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 15. lip| 235.000 238.000 | 243.000
8. [Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 6. lip| 1.810.000 | 1.828.000 | 1.813.000
9. |Indeks zapocetih kuca (M/M) SVIB 0,7% -5,5% 4,1%
10. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) SVIB 0,7% -3,8% -3,0%
11. |PMI kompozitni indeks P LIP 53,5 54,6 54,5

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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USD je travecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio pad sa razine od 1,0703 na razinu od 1,0693.

VELIKA BRITANIJA

Trziste Velike Britanije je tijekom proteklog tjedna bilo usmjereno na sjednicu BoE, i klju¢ne podatke poput stope
inflacije. BoE je na sjednici odrZanoj u ¢etvrtak zadrZala referentnu kamatnu stopu nepromijenjenu na razinu
0d 5,25%. Odluka nije donesena jednoglasno. MPC je glasovao sa 7:2. Dhingra i zamjenik guvernera Ramsden
su ponovno podrZali smanjenje kamatnih stopa na 5,0%. U priopcéenju se navodi da je odluka da se ne smanje
kamatne stope “fino izbalansirana“. Stopa inflacije u Velikoj Britaniji je u svibnju smanjena u odnosu na
prethodnu godinu, kako se ocekivalo (prvi put u posljednje tri godine), inflacija usluga, koju pomno prati
BoE, premasila je ofekivanja. Guverner BoE Bailey je pozdravio pozitivne vijesti o smanjenju inflacije na 2%, ali
su duznosnici zeljeli biti sigurni da su inflatorni pritisci na cijene smanjeni prije nego Sto reagiraju sa promjenom
politike. Trgovci su to vidjeli kao signal da je BoE spremna smanjiti referentnu kamatnu stopu u narednim mjesecima
i povecali su Sanse za smanjenje u kolovozu na razinu od preko 50%, u odnosu na 32% koliko se ocekivalo prije
sastanka. TrziSta su takoder povecala iznose popustanja koji se oCekuju za ovu godinu na 48 baznih bodova sa
prethodnih 43 bazna bodova. Medutim postojale su podjele oko bitnosti nedavnih podataka koji su pokazali
iznenadujuce jaku inflaciju usluga. U zapisniku sa sastanka se navodi da pojedini ¢lanovi vjeruju da nedavni podatci
“nisu znacajno promijenili putanju dezinflacije”. To bi znacilo da su duznosnici BoE sve vise zadovoljni ¢injenicom
da mogu poceti smanjivati stope, za koje Odbor kaze da opterecuju ekonomiju Velike Britanije. Nove ankete
pokazuju da bi britanski premijer Sunak mogao postati prvi aktualni premijer koji je izgubio mjesto na opéim
izborima. Prema dosadasnjim istrazivanjima, laburisti vode u svim anketama u odnosu na konzervativce.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. . . .. . Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje : .
stanje razdoblje
1. |Stopa inflacije (G/G) SVIB 2,0% 2,0% 2,3%
2. |Indeks maloprodajnih cijena (G/G) SVIB 3,1% 3,0% 3,3%
3. |Indeks povjerenja potrosaca LIP -16 -14 -17
4. [Maloprodaja (G/G) SVIB -0,6% 1,3% -2,3%
5. |PMI indeks preradivackog sektora P LIP 51,1 51,4 51,2
6. |PMI indeks usluznog sektora P LIP 53,0 51,2 52,9
7. |Kompozitni PMI indeks P LIP 53,0 51,7 53,0

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 deprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio rast sa razine od
0,84383 na razinu od 0,84564. GBP je deprecirala i u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD smanjen sa razine od
1,2687 na razinu od 1,2645.

JAPAN

Prethodnog tjedna su u Japanu praceni pokazatelji i izjave zvanicnika, te se Spekuliralo o njihovim narednim
potezima. Guverner BoJ Ueda je izjavio da cijene usluga nastavljaju umjereno da rastu uslijed rasta placa. U
meduvremenu, premijer Kishida je istakao da Vlada i BoJ dijele misljenje da je potro$nja slaba i da rast pla¢a ne prati
inflaciju. On je ponovio da Vlada ima namjeru da blisko suraduje sa BoJ, naglasavajuéi vaznost fleksibilnog pristupa
politici kako bi se izborili sa deflacijom 1 postigli odrziv ekonomski rast. Takoder, bivsi ¢lan MPC Sakurai je izjavio
da se ocekuje da BoJ smanji svoje mjesecne kupovine obveznica za oko 2 bilijuna JPY (12,7 milijardi USD) sljedeéeg
mjeseca. Naveo je da je mala vjerojatnost da ¢e BoJ povecati kamatne stope prije rujna.

Cijene usluga, koje tvrtke Japanu sa visokim cijenama rada naplacuju jedna drugoj, poveéane su u travnju za 2,8% u
odnosu na prethodnu godinu, §to je najbrzi rast u prethodne gotovo Cetiri godine. BoJ smatra da je ovakav trend
preduvjet za rast kamatnih stopa sa sadasnje razine. BoJ koristi ove podatke kako bi ispitala da li ¢e place imati odrziv
rast, $to je klju¢ni ¢imbenik u odlu¢ivanju o trenutku kada ¢e kamatne stope biti povecane. Objavljeni su rezultati
istrazivanja koji pokazuju da se oc¢ekuje da BDP Japana u II. tromjesecju ove godine bude smanjen za 0,7% na
godi$njoj razini, nakon ¢ega ¢e zabiljeziti rast od 0,7% u I11. 1 0,9% u I'V. tromjesecju, te nastaviti da raste i u sljedecoj
godini.

Bloomberg je objavio da Ministarstvo financija Japana razmatra plan povecavanja izdavanja kratkoro¢nih obveznica.
Ova znacajna promjena se dogada jer BoJ planira smanjiti svoje mjesecne kupovine obveznica, primoravajuéi Vladu
da pronade nove izvore financiranja. Prema izvjes¢u BoJ, profitabilnost financijskih institucija Japana je znac¢ajno
smanjena tijekom proteklih 25 godina, Sto ih je ucinilo osjetljivim na potencijalne gubitke izazvane iznenadnim
poveéanjima kamatnih stopa. Bloomberg je objavio da su osiguravajuce kuée u Japanu smanjile zastitu od rasta
vrijednosti JPY na najniZu razinu u posljednjoj deceniji, a moguce je da Ce se ta zastita jo§ smanjivati u narednom
mjesecu. Ovo pokazuje da ocekuju ili da JPY dalje oslabi ili da, ukoliko ojaca, ne ojaca dovoljno da smanji dobitke
od stranih investicija. JPY slabi dostizuéi razine blizu onih koji su nedavno izazvali intervenciju Bol.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodno

br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje
stanje razdoblje

1. |PorudZzbine osnovnih masina (G/G) TRAV -0,1% 0,7% 2,7%
2. |Trgovinska bilanca (u mird JPY) SVIB -1280,5 -1221,3 -465,6
3. [Izvoz (G/G) SVIB 12,7% 13,5% 8,3%
4. [Uvoz (G/G) SVIB 9,5% 9,5% 8,3%
5. |Indeks potrosackih cijena (G/G) SVIB 2,9% 2,8% 2,5%
6. |[PMI proizvodackog sektora P LIP - 50,1 50,4
7. |PMI usluznog sektora P LIP - 49,8 53,8
8. [PMI kompozitni P LIP - 50,0 52,6

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljeZio rast sa razine od 168,43
na razinu od 170,77. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio rast sa razine 157,40 na
razinu od 159,80.

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 78,45 USD (73,30 EUR).
Tijekom proteklog tjedna cijena nafte je biljezila rast
(izuzev petka). U srijedu je trziste nafte bilo zatvoreno
zbog blagdana u SAD. Pocetkom tjedna cijena nafte je
zabiljezila rast, jer su nade u povecanje potraznje za
ovim energentom tijekom ljetne sezone putovanja na
sjevernoj hemisferi nadjacale podatke iz Kine koji su
istakli tezak oporavak najveceg svjetskog uvoznika
sirove nafte. Zbog ocekivanja smanjenja zaliha sirove
nafte u SAD i jacanja ocekivanja deficita ponude za
ljetno razdoblje cijena nafte je u utorak nastavila
biljeziti rast. Analiticari su stava da ¢e buSotine iz
Skriljaca u SAD nastaviti poveéavati proizvodnju nafte
do otprilike 2028. godine, razbijaju¢i nade OPEC+ za
brze smanjenje rasta ponude u SAD. Prema podatcima
Americkog instituta za naftu zalihe sirove nafte porasle
su za 2,3 milijuna barela u tjednu koji je zavrSio 14.
lipnja, §to je u suprotnosti sa ocekivanjima analiti¢ara o
povlaenju od 2,2 milijuna barela. Cijena nafte je
nastavila biljeziti rast u Cetvrtak, jer su zalihe sirove
nafte, prema podatcima EIA, pale za 2,2 milijuna
barela, nesto ispod procjene API-ja, dok su analitiCari
koje je anketirao Bloomberg predvidali rast od 3
milijjuna barela. lako je tijekom trgovanja u petak
zabiljezila smanjenje, cijena nafte je na tjednoj razini
(drugi tjedan zaredom) zabiljeZila rast, koji je podrzan
padom americ¢kih zaliha sirove nafte 1 znacima
povecanja potraznje za gorivom. Cijena nafte ostaje “na
putu” da zabiljezi mjeseCni rast, uz naznake rastuce
potraznje za benzinom u SAD i zdravu potraznju za
zratnim prijevozom, a koji poticu izglede vezane za
ovaj energent. Geopoliticki rizici 1 dalje su ¢imbenik
koji u znacajnoj mjeri utjece na cijenu nafte.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 80,73 USD (75,50 EUR). Cijena nafte
je povecana u odnosu na prethodni tjedan i zabiljezila
jerast za 2,91%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna

80,73

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 2.333,04 USD
(2.179,80 EUR).

Kretanja cijena zlata je tijekom proteklog tjedna bilo
volatilno. Na pocetku tjedna cijena zlata je smanjena,
dok su investitori ocekivali objavljivanje podatka iz
SAD, koji ¢e pojasniti ekonomske izglede i potencijal
za smanjenje kamatnih stopa Feda. Na cijenu ovog
plemenitog metala su se odrazili i oStri komentari
predsjednika Feda iz Minneapolisa Kashkarija koji je
sugerirao da bi centralna banka mogla pricekati
pristizu¢e podatke prije nego S$to zapocne smanjenje
kamatnih stopa. U utorak je cijena zlata zabiljezila rast,
jer je slaba maloprodaja u SAD u svibnju ukazivala na
veéi financijski pritisak medu potrosac¢ima. Sredinom
tjedna cijena zlata se kretala u uskom rasponu, dok je u
Cetvrtak povecana usprkos travecijaciji USD. Rast
cijene je bio potaknut poveCanom potraznjom za
sigurnom aktivom uslijed tenzija na Bliskom istoku i
sve ve¢im okladama da bi Fed mogao smanjiti kamatne
stope kasnije ove godine. Veliki broj centralnih banaka
i dalje planira kupovinu zlata u narednoj godini, $to je
potaknuto povecanim geopolitickim 1 financijskim
rizicima. Prema izvjes¢u World Gold Council oko 20
centralnih banaka ocekuje da ¢e povecati svoje rezerve
u zlatu, Sto je najvise od kada je 2018. godine WGC
zapoceo istrazivanje zlatnih rezervi. Navedeno je da
nekoliko ¢imbenika motivira centralne banke da drze
viSe zlata u narednoj godini, a to su prvenstveno
nedostatak rizika od neizvrSenja obveza i osiguranja
likvidnosti, te =zaStita tijekom kriza. Pored toga,
centralne banke zlato vide kao efikasan diverzifikator
portfolija. Istaknuto je kako je doSlo do znacajnog
poboljsanja nadina na koji centralne banke naprednih
ekonomija vide ulogu zlata, pri ¢emu su njihove
perspektive sada mnogo blize perspektivama centralnih
banaka trziSta u razvitku.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 2.321,98 USD (2.171,50 EUR). Cijena zlata
je zabiljezila pad za 0,47% u odnosu na prethodni
tjedan.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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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 jam¢iti njihovu toénost 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.



