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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
12.08.2024. — 16.08.2024.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
9.824 - 16.8.24 9.824 - 16.8.24 9.824 - 16.8.24 9.8.24 - 16.8.24
2 godine 2,39 - 2,43 7 4,05 - 4,05 > 3,65 - 3,68 7 0,29 - 0,36
5 godina 2,13 - 2,17 7 3,80 - 3,76 N 3,73 - 3,74 7 0,44 - 0,50
10 godina 2,23 - 2,25 7 3,94 - 3,88 N 3,95 - 3,93 N 0,85 - 0,88
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
e Prinosi
Dospijece
9.8.24 - 16.8.24
3 mjeseca 3,286 - 3,340
6 mjeseci 3,154 - 3,169
1 godina 2,877 - 2,906

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

4 Relative 1D 1W 1M Modify

ERErEfilslos/16/24  [ER08/09/24 Curves & Relative Value

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiCasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 16.08.2024. godine (pune linije) i 09.08.2024. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su prosle sedmice zabiljezili rast. Najveéi uticaj na finansijska trzista eurozone imali su
ekonomski podaci objavljeni za trziste SAD, dok za trziSte eurozone nije bilo objavljenih znacajnijih vijesti. Najvece
promjene prinosa zabiljezene su u Cetvrtak, kada su objavljeni pozitivni podaci za SAD, ukljucujuci i podatke o
promjeni broja nezaposlenih, $to je ukazalo na i dalje otpornu ekonomiju ove zemlje. Prinosi njemackih obveznica
su povecani izmedu 2 i 5 baznih poena, prinosi francuskih obveznica izmedu 1 i 3 bazna poena, a prinosi italijanskih
obveznica izmedu 1 i 5 baznih poena. Prema posljednjem istrazivanju Bloomberga ocekuje se da ¢e ECB smanjivati
referentnu kamatnu stopu na depozite banaka (Deposit Facility) jednom kvartalno, sve dok do decembra 2025. godine
ne dostigne nivo od 2,25%. Ranije prognoze su ukazivale na to da bi ova kamatna stopa navedeni nivo trebalo da
dostigne u II kvartalu 2026. godine, ali su pogorSani ekonomski izgledi uticali na ocekivanja brzeg smanjenja
kamatnih stopa. Ekonomisti percipiraju da se Njemacka suocava sa skoro nikakvim rastom ekonomije u ovoj godini,
nakon $to je u II kvartalu neoc¢ekivano zabiljezena kontrakcija.

U prosloj sedmici objavljen je podatak o prilicnom padu ZEW indeksa, koji mjeri o¢ekivano povjerenje investitora
u Njemackoj, na najnizi nivo od pocetka godine. Predsjednik ZEW instituta Wambach je izjavio da dolazi do kraha
ekonomskih izgleda Njemacke i da je moguée da su ekonomska ocekivanja jo§ uvijek pogodena visokom
neizvjesnoséu, koja je vodena dvosmislenom monetarnom politikom, razoc¢aravajué¢im podacima za ekonomiju SAD
i rastu¢om zabrinutosti oko eskalacije konflikta na Bliskom istoku.
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ECB je upozorila na Siroko rasprostranjene probleme u tome kako banke vrednuju kolateral za komercijalne stambene
kredite, Sto bi potencijalno moglo da uti¢e na potcjenjivanje ranjivosti u slu¢aju kraha vrijednosti imovine.

Na kraju prosle sedmice koaliciona Vlada Njemacke je postigla dogovor da smanji budzetski deficit od 17 milijardi
EUR na nivo od 12 milijardi EUR, kako bi spasila svoj plan potrosnje za 2025. godinu. Premijer Scholz je izjavio da
ova odluka ukljucuje investiranje u saobracajnu infrastrukturu sa dodatnim kapitalom i kreditima za njemacki
autoput, zajedno sa dodatnim opstim ustedama.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje
stanje period
1. |ZEW indeks oc¢ekivanog povj. investitora — Njemacka AUG 34,0 19,2 41,8
2. [BDP-EZ (Q/Q) prelim. IT kvartal 0,3% 0,3% 0,3%
3. |[BDP - Holandija (Q/Q) prelim. 11 kvartal 0,2% 1,0% -0,3%
4. [Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) JUN -2,9% -3,9% -3,3%
5.  [Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) JUN 13,5 17,5 12,4
6. |Zaposlenost — EZ (Q/Q) prelim. 11 kvartal - 0,2% 0,3%
7. |Bilans tekuceg racuna — Njemacka (u milijardama EUR) JUN - 23,2 18,4
8. [Javni dug — Italija (u milijardama EUR) JUN - 2.948,5 2.918,2
9. |Stopa inflacije — Francuska (final.) JUL 2,6% 2,7% 2,5%
10. |Stopa inflacije — Spanija (final.) JUL 2,9% 2,9% 3,6%
11. |Stopa inflacije — Portugal (final.) JUL 2,7% 2,7% 3,1%
12. [Potro$nja stanovnistva — Holandija (G/G) JUN - -0,7% 0,1%
13.  |Stopa nezaposlenosti — Holandija JUL 3,7% 3,6% 3,6%
SAD

Fokus finansijskog trzista SAD je tokom protekle sedmice bio usmjeren na objavu kljuénih makroekonomskih
podataka, ukljucujudi i stopu inflacije. Indeks potrosackih cijena u SAD u julu je neocekivano smanjen, dok je
ocekivano da ¢e ostati nepromijenjen u odnosu na prethodni mjesec. Pozitivni podaci, ukljucujuéi i povecanje
maloprodaje i pad zahtjeva za nezaposlene, mogli bi uticati na obim ocekivanog smanjenja kamatnih stopa Feda,
sugerisuci da je ekonomija SAD 1 dalje otporna, a li¢na potrosnja snazna. Trgovci svopovima su smanjili opklade na
agresivno popustanje Feda, za manje od 100 baznih poena za 2024. godinu, te sada iznose 90 baznih poena.
Predsjednik Feda iz St. Louisa Alberto Musalem je sugerisao da se blizi momenat za smanjenje kamatnih stopa, iako
su novi podaci pokazali da je maloprodaja u SAD napredovala tokom proslog mjeseca, a zahtjevi nezaposlenih za
pomo¢ smanjeni na najnizi nivo od jula, dodaju¢i da su rizici od inflacije i snaznog trziSta rada sada “vise
uravnotezeni. Predsjednik Feda iz Atlante Bostic je izjavio da je “otvoren™ za smanjenje kamatnih stopa u
septembru, te da Fed ne moze “dopustiti da zakasni* sa ublazavanjem.

Predsjednik Feda iz Cikaga Goolsbee je izjavio da se ekonomija SAD izgleda ne pregrijava, te da bi Fed trebalo da
bude oprezan u vezi sa tim koliko dugo zadrzava restriktivnu politiku. Nije otkrio da 1i ¢e podrzati smanjenje
kamatnih stopa na predstoje¢em sastanku Feda, zakazanom za 17. i 18. septembar. Ova izjava je u saglasnosti sa
njegovim nedavnim komentarima da bi zvaniénici trebalo da budu pazljiviji i da viSe paznje usmjere na znakove
ekonomskog usporavanja, kao $to je povecanje nezaposlenosti. Fed odrzava referentnu kamatnu stopu izmedu 5,25%
1 5,50% od jula 2023. godine kako bi se suprotstavio inflaciji. Finansijska trziSta u potpunosti o¢ekuju smanjenje
kamatnih stopa, a najveca debata se vodi o tome koliko ¢e to smanjenje biti. Saopstenje predsjednika Feda Powella
na godisnjem ekonomskom simpoziju u Kanzasu sljedec¢eg petka ¢e mozda obezbijediti znac¢ajan uvid u naredne
korake Feda. Ekonomisti investicionih banaka su smanyjili rizik od recesije u SAD na 20% sa 25% usljed nedavno
objavljenih podataka o maloprodaji i zaposlenosti, a ukoliko podaci sa trzista rada budu zadovoljavajudi, taj rizik bi
mogao jos§ da se smanji.
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Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odni
br. stanje period
1. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) JUL 2,3% 2,2% 2,7%
2. |Stopa inflacije (G/G) JUL 3,0% 2,9% 3,0%
3. |Maloprodaja (M/M) JUL 0,4% 1,0% -0,2%
4. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 10. august| 235.000 227.000 | 234.000
5. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 3. august| 1.870.000 | 1.864.000 | 1.871.000
6. |Industrijska proizvodnja (M/M) JUL|  -0,3% -0,6% 0,3%
7. [Iskoristenost kapaciteta JUL 78,5% 77,8% 78,4%
8. |Indeks zapocetih ku¢a (M/M) JUL -1,5% -6,8% 1,1%

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

1.ab270

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast sa nivoa od 1,0917 na nivo od 1,1027.

VELIKA BRITANIJA

GBP je biljezila volatilno kretanje nakon objave klju¢nih ekonomskih podataka poput BDP-a, stope inflacije, kao i
stope nezaposlenosti. Nakon $to je neo¢ekivano smanjena stopa nezaposlenosti, moglo bi se dodatno zakomplikovati
donosenje odluke BoE da li da nastavi sa smanjenjem kamatnih stopa. Stopa inflacije u Velikoj Britaniji u julu je
blago povecana, ispod o¢ekivanog nivoa. Manji rast inflacije od o¢ekivanja uticao je na to da trzi$ni ucesnici sada
u potpunosti o¢ekuju jos dva smanjenja referentne kamatne stope BoE po 25 baznih poena u ovoj godini.
Ekonomija Velike Britanije je u II kvartalu zabiljezila snazan rast, ali je izgubila snazan uzlazni trend u drugoj
polovini 2024. godine, ukazujuci na to da ¢e BoE vjerovatno nastaviti sa daljim smanjenjem kamatnih stopa. Podaci
sugeriSu da je ekonomija pokazala solidan u¢inak u prvoj polovini godine, ali ostaju izazovi poput potrebe za
povecanjem prihoda i povjerenja da bi se pretocili u povecanu potrosnju i investiranje. Maloprodaja se oporavila u
julu, potaknuta popustima tokom ljeta, kao i Evropskim prvenstvom u fudbalu 2024. godine, ¢ime se povecala
potros$nja u robnim kuc¢ama i sportskim radnjama. Ovo sugerise snazniji pocetak III kvartala i vjerovatno ukazuje na
optimizam da je najgori period visokih troskova Zivota prosao, sa inflacijom blizu ciljanog nivoa BoE od 2% i
kompanijama koje zaposljavaju na najvisSem nivou od novembra. Uprkos tome, obim maloprodaje ostaje ispod nivoa
koji je zabiljezen prije pandemije Covid-19. BoE sprovodi reviziju primarnih brokerskih praksi zajmodavaca kao dio
tekuce procjene njihove izloZenosti hedz fondovima i drugim nebankarskim institucijama. Regulatorno tijelo za
finansijske usluge BoE (Prudential Regulatory Authority) ispituje koliko banke razumiju rizike koje predstavljaju
klijenti hedz fondova, zajedno sa njihovim stopama i poslovanjima sa robom. Ovo je uslijedilo nakon prethodnih
revizija potaknutih znac¢ajnim dogadajima na trziStu, kao Sto su kolaps kompanije Archegos i kriza nikla 2022.
godine. BoE je izrazila zabrinutost zbog leveridZza u nebankarskom kreditovanju, $to bi moglo povecati sistemske
rizike.
Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. L. A .. . Stvarno | Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje - .
stanje period

1. [Stopa nezaposlenosti JUN 4,5% 4,2% 4,4%

2. [Stopa inflacije (G/G) JUL 2,3% 2,2% 2,0%

3. |Indeks maloprodajnih cijena JUL 3,5% 3,6% 2,9%

4. BDP (G/G)P II kvartal 0,9% 0,9% 0,3%

5. |lzvoz (Q/Q) P II kvartal| -1,2% 0,8% -0,1%

6. [Uvoz (Q/Q)P IT kvartal 1,5% 7,7% -2,7%

7. |Industrijska proizvodnja (G/G) JUN -2,1% -1,4% 0,4%

8. |Maloprodaja (G/G) JUL 1,4% 1,4% -0,3%
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Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio pad sa nivoa od 0,85552
na nivo od 0,85186. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD poveéan sa nivoa od 1,2761 na nivo
od 1,2944.

JAPAN

Nakon $to je poveéan udio domacdih obveznica u aktivi opSteg racuna, prema izvjestaju velikih osiguravajucih
kompanija zaklju¢no sa junom, zivotni osiguravatelji bi mogli nastaviti povecavati ulaganja u domace obveznice
zbog nestabilnih akcija, snaznijeg JPY irastuéih prinosa na drzavne obveznice, a sa ciljem ostvarivanja vecih prinosa
1 osiguranja dobitaka na akcijama. Guverner BoJ Ueda bi trebalo da se 23. augusta pojavi pred Parlamentom kako bi
razgovarao o daljim koracima monetarne politike, bave¢i se vjerovatno pitanjima povecanja referentne kamatne stope
na sastanku 31. jula. Glavna opoziciona stranka je inicirala ovaj potez, kritikujuéi BoJ zbog povecanja kamatne stope
tokom proslog mjeseca, tvrdeéi da je to dovelo do skoka JPY i pada na berzama. Ueda je nakon donoSenja odluke
izjavio da ¢e BoJ nastaviti povecavati referentu kamatnu stopu ukoliko se njegovi izgledi za cijene i rast ostvare.
Fokus trzista Japana je u srijedu bio usmjeren na vijest da je premijer Japana Kishida najavio ostavku, nakon §to je
proveo na funkciji tri godine, koje su obiljezili razni politi¢ki skandali. Kishida vjeruje da je njegov odlazak u
najboljem interesu javnosti, posto mu je rejting smanjen ispod 20%. Njegov neocekivani odlazak otvara put novom
lideru Liberalno-demokratske stranke koja kontroliSe oba doma Parlamenta. Ekonomija Japana se snaZno
oporavila u II kvartalu. Rast je prvenstveno bio podstaknut znacajnim povecanjem potroSnje i predstavlja prvo
povecanje u posljednjih pet kvartala, Sto podrzava argumente za jo§ jedno kratkorocno povecanje kamatnih stopa
Bol.
Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) JUL 3,1% 3,0% 2,9%
2. |Porudzbine masinskih alata (G/G) P JUL - 8,4% 9,7%
3. |BDP sveden na godisnji nivo (Q/Q) P II kvartal 2,3% 3,1% -2,3%
4. |BDP deflator (G/G) P IT kvartal 2,6% 3,0% 3,4%
5. |Privatna potro$nja (Q/Q) P II kvartal 0,6% 1,0% -0,6%
6. |Kapitalna potros$nja (Q/Q) P 1T kvartal 0,8% 0,9% -0,4%
7. |Industrijska proizvodnja (G/G) F JUN -7,3% -7,9% 1,1%
8. [Iskoristenost kapaciteta (M/M) JUN - -3,1% 4,1%
9. |Indeks usluznog sektora (M/M) JUN 0,3% -1,3% 0,6%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast sa nivoa od 160,00
na nivo od 162,80. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa nivoa 146,61 na nivo
od 147,63.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 76,84 USD (70,39 EUR).
Pocetkom sedmice zabiljezen je oStar dnevni rast cijene
nafte od preko 4% pod uticajem pocetka oporavka
povjerenja investitora u ekonomiju SAD. Zahvaljujuci
ovom rastu, cijena nafte je uspjela da privremeno
probije nivo od preko 80 USD po barelu, uprkos odluci
OPEC-a da smanji prognoze globalne potraznje za
naftom u ovoj i sljedeCoj godini. Za ovu godinu
prognoze svjetske potraznje za naftom su smanjene za
135.000 barela dnevno. Iz OPEC-a je saopsteno da bi
mogli “pauzirati ili povuéi® planirano povecanje
ponude u zavisnosti od uslova na trzistu. Nedavnom
rastu cijene nafte doprinijele su i rastuée tenzije na
Bliskom istoku. Ipak, tokom naredna dva dana cijena je
zabiljezila pad, a nakon objavljenih podataka o padu
proizvodackih i potrosackih cijena u SAD. S druge
strane, cijena je jo$ uvijek bila podrzana izvjeStajem
americkog instituta API, koji navodi da je u prvoj
sedmici augusta doslo do velikog smanjenja zaliha
ovog energenta, za 5,21 milion barela. Izvoz nafte iz
Rusije pokazuje znakove oporavka, gdje se ve¢ drugu
sedmicu  biljezi  povecanje  Cetverosedmi¢nog
prosjecnog protoka nafte. Cijena nafte je u Cetvrtak
ponovo korigovana navise, a pod uticajem ekonomskih
podataka iz SAD koji su ukazali na otpornost
ekonomije 1 ublazili zabrinutost zbog neposredne
recesije u najvecoj svjetskoj ekonomiji. Znacajniji rast
cijene je bio ograni¢en zabrinutoS¢u zbog sporije
globalne potraznje, kao 1 jo§ wuvijek prisutnih
geopolitickih rizika. Nakon kratke korekcije, cijena
nafte je na kraju sedmice ponovo smanjena kako su
investitori procesirali uticaj usporenja rasta Kine i
mogucih napada Irana i njegovih pomoénika na Izrael.
Iz IEA je saopSteno da ¢ée se trziSte nafte suociti sa
viSkom u sljede¢em kvartalu ukoliko OPEC+ nastavi sa
planovima da poveca proizvodnju uprkos slaboj
potraznji iz Kine. Objavljeno je i da se trziste za sada
bori da odrzi korak sa ljetnom potrosnjom, §to ovo
trziste vodi ka deficitu.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 76,65 USD (69,51 EUR). Cijena nafte
je smanjena za 0,25% u odnosu na prethodnu sedmicu.

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 2.431,32 USD
(2.227,10 EUR).

S izuzetkom sredine sedmice cijena zlata je
svakodnevno biljezila rast, te je u prosloj sedmici
zabiljezila nove rekordno visoke nivoe. Na kretanje
zlata uticaj su imali vazni ekonomski podaci objavljeni
za trziSte SAD, koji bi trebalo da daju jasniju sliku o
buduénosti monetarne politike Feda. Ve¢ na pocetku
sedmice cijena zlata je povecana na rekordnih 2.463,23
USD, kada je zabiljezen pad prinosa americkih
drzavnih obveznica, kao i blaga deprecijacija USD.
Najnoviji podaci World Gold Councila (WGC) su
pokazali da Narodna banka Kine ve¢ tre¢i mjesec nije
prijavila kupovine zlata, pa su ukupne zvani¢ne zalihe
ovog plemenitog metala ostale nepromijenjene. Iz
WGC je saopsteno da bi buduca potraznja veleprodaje
mogla biti podrzana stabilno$¢u cijena i sezonskim
kupovinama, ali da oZivljavanje potraznje za zlatnim
nakitom zavisi od povjerenja u ekonomski rast Kine,
koji se trenutno nalazi na rekordno niskom nivou. Blagi
rast cijene nastavljen je u utorak kada je dostignut novi
rekord od skoro 2.470 USD pod uticajem dodatne
deprecijacije USD, a koji je uslijedio nakon objave
slabijih od ocekivanih podataka indeksa proizvodackih
cijena u SAD. Cijena ovog plemenitog metala je kratko
korigovana nanize u srijedu nakon objavljenog podatka
o stopi inflacije u SAD i povecanim troskovima
stanovanja. Do kraja sedmice cijena zlata je ponovo
zabiljezila rast i u petak je poveéana na novi rekordno
visok nivo. Prema nepotvrdenim izvorima, nekoliko
kineskih banaka je zaprimilo nove kvote za uvoz zlata
od strane Narodne banke Kine, koje za cilj imaju
regulaciju koli¢ine ulaska zlata u ovu zemlju, koja je
najveéi potrosa¢ ovog plemenitog metala. Uprkos
rekordnim cijenama, nove kvote sugerisu da se ocekuje
oporavak potraznje za zlatom.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 2.508,01 USD (2.274,43 EUR). Cijena zlata
je povecana za 3,15% u odnosu na prethodnu sedmicu.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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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.



