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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

05.08.2024. — 09.08.2024.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
2824 - 9.8.24 2824 - 9.8.24 2824 - 9.8.24 2.8.24 - 9.8.24
2 godine 2.35 - 2.39 3.88 - 4.05 3.60 - 3.65 041 - 0.29
5 godina 2.08 - 2.13 3.62 - 3.80 3.59 - 3.73 0.57 - 0.44
10 godina 2.17 - 2.23 3.79 - 3.94 3.83 - 3.95 0.95 - 0.85
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
2.8.24 - 9.8.24
3 mjeseca 3.363 - 3.286 b
6 mjeseci 3.170 - 3.154 b
1 godina 2.843 - 2.877
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
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 09.08.2024. godine (pune linije) i 02.08.2024. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Nakon izraZzenog pada prinosa prije dvije sedmice, prinosi obveznica eurozone su prosle sedmice blago korigovani
navi$e. Prinosi njemackih obveznica su povecani izmedu 3 i 5 baznih poena, prinosi francuskih obveznica za oko 1
bazni poen duz cijele krive, a prinosi italijanskih obveznica izmedu 1 i 2 bazna poena. Kao §to je bio slu¢aj sa ranijim
padom prinosa, kada su za trziS§te SAD objavljeni loSi ekonomski podaci, tako su prinosi i prosle sedmice bili pod
uticajem pozitivnijih ekonomskih podataka objavljenih za trziSte SAD. Takoder, doslo je do stabilizacije finansijskih
trziSta na globalnom nivou, nakon §to je u sedmici ranije zabiljezena izraZena rasprodaja dionica i povecana potraznja
za obveznicama. Intenzivniji rast prinosa obveznica, ali i rast indeksa dionica na globalnom nivou je uslijedio u
srijedu pod uticajem saopstenja BoJ kojim su pokusali umiriti trziSte nakon volatilnosti izazvane nedavnim
neoc¢ekivanim povecanjem kamatnih stopa ove centralne banke. Komentarisuci turbulencije na globalnim berzama
¢lan UV ECB Rehn je izjavio da smatra da je u pitanju bila “pretjerana reakcija® trzi$nih sila u uslovima neizvjesnosti
i slabe likvidnosti trzista tokom sezone odmora, a ne toliko zbog problema koji proizilaze iz fundamenata ekonomije.
Rehn je izjavio da ECB mozZe nastaviti sa smanjenjem kamatnih stopa ukoliko se nastavi povjerenje u trend smanjenja
kamatnih stopa, te dodao da put do ciljanih 2% inflacije i dalje ostaje “neravan®.

Od objavljenih ekonomskih indikatora mogu se izdvojiti podaci o fabri¢kim porudzbinama i industrijskoj proizvodnji
u Njemackoj u julu. Iako su oba indikatora nastavila da biljeze pad na godiSnjem nivou, isti su u odnosu na prethodni
mjesec povecani vise od ocekivanja. Fabricke porudzbine su povecane za 3,9%, $to predstavlja prvi mjesecni rast u
ovoj godini, dok je industrijska proizvodnja povecana za 1,4%.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer) 2
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Ministar finansija Njemacke Lindner je kritikovao EU pravila koja se odnose na deficite, navode¢i da ona ne
zadovoljavaju potrebe Njemacke potrosnje. Naglasio je da bi zakon EU i dalje vazio, ¢ak i ukoliko bi Njemacka
ublazila pravila zaduzivanja. Koaliciona Vlada Njemacke se bori da usvoji budzet za narednu godinu, nakon $to je
Lindner ukazao na pravne zabrinutosti i upozorio na to da bi krSenje EU pravila moglo destabilizovati monetarnu
uniju, zahtijevajuéi od Njemacke da djeluje kao uzor kako bi se sprijecila nova duznicka kriza.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje
stanje period
1. |PMI indeks usluznog sektora — EZ (final.) JUL 51,9 51,9 52,8
2.  [PMI kompozitni indeks— EZ (final.) JUL 50,1 50,2 50,9
3. [Sentix indeks povjerenja investitora — EZ AUG -8,0 -13,9 -7,3
4. [Proizvodacke cijene — EZ (G/G) JUN -3,3% -3,2% -4,1%
5. [Maloprodaja — EZ (G/G) JUN 0,1% -0,3% 0,5%
6.  |[Fabricke porudzbine — Njemacka (G/G) JUN -14,2% -11,8% -8,7%
7.  [Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) JUN -4,2% -4,1% -7,2%
8. [Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) JUN - -3,9% -3,4%
9. [Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) JUN - 3,1% -5,8%
10. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) JUN 0,6% 0,6% 0,4%
11. |Industrijske prodaje — Holandija (G/G) JUN - -5,9% -3,8%
12. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) JUN - -4,9% -3,4%
13. [Trgovinski bilans — Njemacka (u milijardama EUR) JUN 21,5 20,4 25,3
14. [Trgovinski bilans — Francuska (u milijardama EUR) JUN - -6,09 -7,72
15. [Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) JUN - 5,07 6,38
16. |Bilans tekuceg ra¢una — Francuska (u milijardama EUR) JUN - -2,6 -2,5
17. |Stopa inflacije — Njemacka (final.) JUL 2,6% 2,6% 2,5%
18. [Stopa inflacije — Holandija (final.) JUL 3,5% 3,5% 3,4%
19. [Stopa inflacije — Irska (final.) JUL 1,5% 1,5% 1,5%
20. |Stopa inflacije — Italija (final.) JUL 1,7% 1,6% 0,9%
21. |ILO stopa nezaposlenosti — Francuska (Q/Q) 1T kvartal 7,5% 7,3% 7,5%
22. |Stopa nezaposlenosti — Irska JUL - 4,7% 4,5%
SAD

Predsjednik Feda iz Kanzas Sitija Schmid je izjavio da nije spreman podrzati smanjenje kamatnih stopa uz inflaciju
koja je jos uvijek iznad cilja, a sa trziStem rada koje je i dalje snazno. lako smatra da je nedavni pad inflacije
ohrabrujuci, Schmid je naglasio da Fed jo$ nije u poziciji da smanji kamatne stope. Napomenuo je da ¢e odluke o
monetarnoj politici zavisiti od pristiglih podataka i ekonomske snage. Predsjednica Feda iz San Franciska Daly je
signalizovala da postoji potreba smanjenja kamatnih stopa u dolaze¢im kvartalima, ali je istakla i da nije pretjerano
zabrinuta zbog podataka sa trziSta rada za juli, kao ni zbog eventualne predstojec¢e recesije. S druge strane,
predsjednik Feda iz Cikaga Goolsbee je naglasio potrebu za vise podataka kako bi se utvrdilo da li se trziste rada
stabilizuje ili pogorSava iznad normalnih nivoa. On je okarakterisao julski izvjeStaj sa trziSta rada kao
“razoCaravajuci, te istakao da je klju¢no procijeniti viSe podataka tokom vremena kako bi se razumjela kretanja na
trzistu rada. Predsjednik Feda iz Ri¢monda Barkin je naglasio da ¢e dolazeéi podaci sa trzista rada biti kljuéni u
procjeni ekonomskih izgleda i napomenuo da, iako kompanije smanjuju zaposljavanje, one ne otpustaju radnike, §to
bi moglo dovesti do porasta stope nezaposlenosti.

Izvr$ni direktor Goldman Sachs Group Inc. Solomon ocekuje da ¢e Fed izbjeci preduzimanje hitnih koraka za
smanjenje kamatnih stopa jer vidi da ekonomija SAD zaobilazi recesiju. Glavni izvrsni direktor JPMorgan Chase &
Co. Dimon je izjavio da je skepti¢an da ¢e se inflacija vratiti na ciljani nivo Feda od 2%, navode¢i rizike koji ukljucuju
deficitarnu potro$nju i “remilitarizaciju svijeta“. Dimon je naglasio kako jo$ uvijek postoji mnogo ekonomske
neizvjesnosti vezane za faktore kao §to su geopolitika i kvantitativno zaostravanje. Inace, Dimon ve¢ vise od godinu
dana upozorava da bi inflacija mogla biti upornija nego Sto to investitori ocekuju.
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L Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odni
br. stanje period
1. [PMI indeks usluznog sektora F JUL 56,0 55,0 55,3
2. |PMI kompozitni indeks F JUL - 54,3 54,8
3. [ISM indeks usluznog sektora JUL 51,0 51,4 48,8
4. |Trgovinski bilans (u mlrd USD) JUN -72,5 -73,1 -75,0
5. |Broj odobrenih hipotekarnih kredita 2. aug - -6,9% -3,9%
6. |Neto potrosacki krediti (u mlrd USD) JUN 10,0 8,93 13,95
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 3.aug| 240.000 233.000 | 250.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 27.jul| 1.875.000 | 1.875.000 | 1.869.000

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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USD je blago deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljeZio rast sa nivoa od 1,0911 na nivo od 1,0917.

VELIKA BRITANIJA

Ured za nacionalnu statistiku (ONS) Velike Britanije je revidirao svoje podatke, navode¢i da je ekonomija ove drzave
u boljoj poziciji nakon pandemije, nego $to se ranije procjenjivalo. Rast BDP-a za 2022. godinu je revidiran na 4,8%
sa 4,3%, podstaknut snaznijim rastom od ocekivanog u sektoru transporta, profesionalne i poslovne podrske.
Nacionalni institut za ekonomska i socijalna istrazivanja (NIESR) predvida da ¢e se ekonomski oporavak Velike
Britanije ubrzati, $to ¢e rezultovati time da BoE duze zadrzi kamatne stope na viSim nivoima. NIESR predvida
postepeno smanjenje kamatnih stopa, ali i da ¢e one ostati znatno vece od nivoa prije pandemije.

BoE je azurirala procjene ukupnih gubitaka koji ¢e vjerovatno nastati zbog kvantitativnih olakSica (programa
kupovina obveznica). Pod pretpostavkom da BoE nastavi sa smanjenjem portfolija drzavnih obveznica trenutnim
tempom od 100 milijardi GBP godisnje, ocekuje se da navedeni program proizvede neto gubitak od 95 milijardi GBP
do 2034. godine, §to je vise od 85 milijardi GBP koliko je ocekivano u aprilu. Ukoliko bi se prinosi postepeno
smanjivali na nivo oko 2,5%, onda bi gubitak iznosio 45 milijardi GBP (nepromijenjeno u odnosu na prethodne
procjene). Ministrica finansija Reeves nije iskljucila povecanje poreza na kapitalne dobitke, dok pokuSava da popuni
budzetski deficit od 22 milijarde GBP. Kriticari upozoravaju da bi ciljani porez na kapitalne dobitke mogao odvratiti
investicije u Velikoj Britaniji, posebno u vrijeme kada laburisti pokusavaju da privuku strane investicije.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. Stvarno | Prethodni
b Ekonomski indikatori Ocekivanje
r stanje period
1. |[PMI indeks usluznog sektora F JUL 52,4 52,5 52,1
2. |PMI kompozitni indeks F JUL 52,7 52,8 52,3
3. |PMI indeks gradevinskog sektora JUL 52,5 55,3 52,2
4. |RICS indeks cijena nekretnina JUL -11% -19% -17%

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio rast sa nivoa od
0,85210 nanivo od 0,85552. GBP je deprecirala i u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD smanjen sa nivoa od 1,2801
na nivo od 1,2761.

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 garantovati njihovu tacnost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu Stetu koja mozZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.
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JAPAN

Kurs USDJPY je tokom protekle sedmice zabiljezio volatilna kretanja. Nakon nedavnih znacajnih fluktuacija na
berzi, glavni japanski diplomata za valutna pitanja Mimura je odrzao razgovore sa BoJ i Agencijom za finansijske
usluge (FSA). Naglasio je vaznost stabilnih kretanja valuta koje odrazavaju osnove i potvrdio da se kretanje deviznih
sredstava pomno prate. Vlada Japana i BoJ su imale za cilj da povrate smirenost nakon najveéeg pada dionica u
posljednje vise od tri decenije, §to je izazvalo kritike zbog poosStravanja monetarne politike. Nakon znacajnog pada
trziSta dionica i aprecijacije JPY, zvaniCnici su uvjeravali da njihovi izgledi za ekonomski oporavak ostaju
nepromijenjeni. Pored toga, glavni japanski diplomata za valutna pitanja Mimura je spomenuo da zvani¢nici nemaju
na umu posebne nivoe za devizno trziste, te je istakao da je njihov fokus uvijek na volatilnosti.

Zapisnik sa sastanka MPC BoJ u julu je ukazao na to da zvani¢nici podrzavaju povecanje referentne kamatne stope
zbog ekonomskih i inflatornih prognoza, snaznog trzista rada i rasta uvoznih cijena zbog slabog JPY. Jedan ¢lan je
primijetio da je realna kamatna stopa najniza u posljednjih 25 godina, §to sugeriSe da privreda moze da se nosi sa
blagim povecanjem referentne kamatne stope, a da ostane prilagodljiva na nivou od 0,25%. Ova vijest je izazvala
preokret u kretanju kursa USDJPY.

Nekadasnji ¢lan MPC BoJ Makoto Sakurai je izjavio da je mala vjerovatnoéa da ¢e BoJ ponovo povecavati kamatne
stope tokom ove godine zbog trzi$nih previranja koja su nastala nakon nedavnog povecanja. On upozorava da se
dalja povec¢anja mozda nece desiti do marta sljedece godine, s obzirom na spori ekonomski oporavak. Sakurai je
kritikovao komunikaciju guvernera Uedae zbog sugerisanja stalnih povecanja, savjetujuéi oprezan pristup
normalizaciji monetarne politike, te istiCu¢i vaznost jasne komunikacije.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI indeks usluznog sektora F JUL - 53,7 49,4
2. |Kompozitni PMI indeks F JUL - 52,5 49,7
3. |Realne novc¢ane zarade (G/G) JUN -0,9% 1,1% -1,3%
4. |Vodeci indeks P JUN 108,8 108,6 111,2
5. |Koincidiraju¢i indeks P JUN 113,8 113,7 117,1
6. |Tekuéi raun (u milijardama JPY) JUN 1.865,0 1.533,5 2.849.9
7. |Monetarni agregat M2 (G/G) JUL - 1,4% 1,5%
8. |Monetarni agregat M3 (G/G) JUL - 0,9% 1,0%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezZio rast sa nivoa od 159,91
na nivo od 160,00. JPY je blago deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa nivoa 146,53

na nivo od 146,61.

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 garantovati njihovu ta¢nost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu $tetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.




NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 73,52 USD (67,38 EUR).
Tokom protekle sedmice cijena nafte je, s izuzetkom
ponedjeljka, biljezila svakodnevni rast. Rast
geopolitickih tenzija na Bliskom istoku i o¢ekivanja da
¢e Fed u septembru smanjiti referentnu kamatnu stopu
su i dalje klju¢ni faktori koji podrzavaju rast cijene
zlata. Na pocetku sedmice cijena je blago smanjena jer
su strahovi od recesije u SAD izazvali globalnu
rasprodaju dionica na berzama, a Sto je navelo
investitore da se udalje od rizicne aktive. Pad cijene
ovog energenta je bio ograniCen poremecajima u
snabdijevanju Libije. Izvr$ni direktor Saudi Aramca
Nasser je izjavio da je nedavna globalna rasprodaja na
trziStu nafte izazvana lo$im ekonomskim vijestima bila
pretjerana reakcija jer je potraznja i dalje jaka. Nasser
je istakao rastuéu potraznju, sa povecanjem potrosSnje
nafte za 1,6 miliona do 2 miliona barela dnevno ove
godine, te ocekuje da ¢e se taj trend nastaviti i u
narednoj godini. EIA predvida proizvodnju sirove nafte
u 2025. godini od 13,69 miliona barela dnevno, §to je
pad sa 13,77 miliona barela dnevno predvidenih u julu.
Procjena proizvodnje za tekuéu godinu je revidirana na
13,23 miliona barela dnevno sa 13,25 miliona barela
dnevno. Najvec¢i dnevni rast cijene nafte (oko 2,8%)
zabiljezen je u srijedu nakon oporavka na globalnim
berzama. U cetvrtak je pad americkih zaliha sirove
nafte zajedno sa potencijalnim uzvratnim napadima
Irana protiv Izraela izazvao zabrinutost zbog
snabdijevanja naftom iz najveéeg proizvodnog regiona,
a proglaSenje vanrednog stanja na libijskom naftnom
polju Sarara i moguénost poremeéaja uzrokovanih
vremenskim faktorom, dodatno su podrzali cijenu
nafte. Ministarstvo energije SAD je blago smanjilo
prognoze proizvodnje nafte u SAD za ovu i narednu
godinu, te sada oc¢ekuje dnevno povecane proizvodnje
od 300.000 barela za 2024. godinu i 460.000 barela za
2025. godinu, primarno sa najveéeg naftnog polja
Permian Basin. Ove promjene bi mogle dozvoliti
OPECH+ da poveca proizvodnju. Pored toga proizvodnja
nafte u Rusiji je smanjena u julu uz o¢ekivanja daljnjeg
smanjenja. Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog
barela sirove nafte je iznosila 76,84 USD (70,39 EUR).
Cijena nafte je povecana za 4,52% u odnosu na
prethodnu sedmicu, nakon §to je prethodne 4 sedmice
biljezila pad.

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 2.443,24 USD
(2.239,24 EUR).

Na pocetku protekle sedmice cijena zlata je zabiljezila
smanjenje, a percipirano je kao privremena korekcija s
obzirom na to da je ovaj plemeniti metal aktiva
sigurnog utocista, koja je ove godine zabiljezila
znacajan porast vrijednosti. Kljuéni faktori koji i dalje
podrzavaju rast cijene zlata su jacanje geopolitickih
tenzija na Bliskom istoku i ocekivanja da ¢e Fed u
septembru smanjiti referentnu kamatnu stopu. Uprkos
globalnoj rasprodaji dionica, neki analiti¢ari predvidaju
da bi zlato moglo dosti¢ci novi rekord kada se
turbulencije na trziStu smanje jer i dalje sluzi kao aktiva
za zaStitu od neizvjesnosti i Cuvanje vrijednosti. Cijena
zlata je nastavila da biljezi blagi pad u utorak nakon $to
je objavljen podatak o blago veéem trgovinskom
deficitu SAD u odnosu na ocekivanja. Od srijede je
cijena zlata korigovana navise i do kraja sedmice je
biljezila blagi rast. Porast cijene zlata pripisuje se
investitorima koji traze stabilnost i migriraju prema
sigurnim utocistima usred geopoliticke i ekonomske
neizvjesnosti. Narodna banka Kine u julu, tre¢i mjesec
zaredom, nije kupila zlato, s obzirom na rekordno
visoke nivoe cijene ovog plemenitog metala. Zlatne
poluge koje drzi Narodna banka Kine ostale su
nepromijenjene na nivou od 72,8 miliona trojnih unci
krajem proslog mjeseca.

Na kraju prosle sedmice je objavljeno da su ETF-ovi
prodali 572.980 trojnih unci zlata, §to predstavlja
najvece dnevno smanjenje od oktobra 2023. godine.
Ove prodaje su dovele do ukupnih neto prodaja zlata u
ovoj godini na 3,42 miliona unci, §to prema posljednjim
cijenama predstavlja vrijednost od 1,39 milijardi USD.
Ukupna vrijednost zlata u vlasnistvu ETF-ova je ove
godine smanjena 4% na 82,2 miliona unci.

Na zatvaranju trzisSta u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 2.431,32 USD (2.227,10 EUR). Cijena zlata
je zabiljezila smanjenja za 0,49% 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 tacnost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu Stetu koja mozZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



