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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
27.11.2023. — 01.12.2023.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
24.11.23 -  1.12.23 24.11.23 -  1.12.23 24.11.23 -  1.12.23 24.11.23 - 1.12.23
2 godine 3.07 - 2.68 N 4.95 - 4.54 N 4.71 - 4.54 N 0.06 - 0.05 N
5 godina 2.62 - 2.26 N 4.49 - 4.12 N 433 - 4.11 N 0.36 - 0.27 N
10 godina 2.64 - 2.36 N 4.47 - 4.20 N 4.28 - 4.14 N 0.78 - 0.70 N
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
e Prinosi
Dospijece
24.11.23 - 1.12.23
3 mjeseca 3.708 - 3.738 7
6 mjeseci 3.710 - 3.625 b
1 godina 3.618 - 3.354 b

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiCasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 01.12.2023. (pune linije) i 24.11.2023. godine (isprekidane linije). Na
donjem dijelu grafa prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Tokom protekle sedmice, doslo je do izrazenog pada prinosa duz cijele krive, a posebno na prednjem dijelu. Prinosi
njemackih obveznica smanjeni su izmedu 28 i 39 baznih poena, a prinosi italijanskih obveznica izmedu 30 i 41 bazni
poen. Od pocetka sedmice, poveéana su ocekivanja da ¢e do¢i do smanjenja kamatnih stopa vodecih centralnih
banaka tokom naredne godine. lako su zvani¢nici ECB-a svojim izjavama ve¢inom i dalje signalizirali da su protiv
preranog ublazavanja monetarne politike, izjave zvani¢nika Fed-a uticale su na to da trzi$ni ucesnici pocnu sve vise
ocekivati promjenu smjera monetarnih politika u 2024. godini. Krajem sedmice, ¢lan UV ECB-a, De Galhau,
signalizirao je kraj povecanja kamatnih stopa, osim ukoliko se ne dese neki Sokovi, te dodao da bi pitanje smanjenja
kamatnih stopa moglo do¢i na red kada za to bude vrijeme tokom 2024. godine, ali ne sada. To je dodatno ucvrstilo
oc¢ekivanja na trzistu novca da ¢e ECB u narednoj godini smanjiti kamatne stope za 125 baznih poena (dan ranije ova
vjerovatnoca iznosila je 70%). U prilog ovakvim oc¢ekivanjima svakako ide i objavljeni finalni podatak o smanjenju
inflacije u novembru, ve¢em od ocekivanog. Predsjednica ECB-a, Lagarde, priznala je da je doSlo do stagnacije
ekonomske aktivnosti u eurozoni u posljednjim kvartalima, predvidajuci nastavak slabosti tokom ostatka godine.
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Uprkos odredenim pozitivnim pokazateljima, Lagarde je upozorila na prerano proglasenje pobjede protiv inflacije,
navode¢i potencijalne znakove usporavanja rasta radnih mjesta do kraja godine. Naglasila je vaznost zadrzavanja
paznje na razli¢itim silama koje uticu na inflaciju, uz poseban naglasak na ¢vrstu posvecenost mandatu stabilnosti
cijena. Lagarde je izrazila zabrinutost zbog snaznih pritisaka na plate i upozorila na neizvjesnost srednjoro¢nih
izgleda inflacije. Osim toga, izjavila je da ¢e se razgovori o reinvestiranju PEPP programa odrzati u ne tako dalekoj
buduénosti.

Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch povecala je rejting Gréke na BBB- sa stabilnim izgledima, ¢ime je rejting
ove zemlje pomjeren na ,,investibilni nivo*. Krajem oktobra, agencija S&P je takode povecala rejting Gréke na nivo
BBB- sa stabilnim izgledima.

U cilju rjesavanja ekonomskih izazova, vlada Olafa Scholza odobrila je dopunski budzet za 2023. godinu,
suspendujuéi pravila ¢etvrtu godinu zaredom. Ova odluka omoguéava poveéanje neto pozajmljivanja za 25 milijardi
EUR, ¢ime je ukupni iznos porastao na 70,6 milijardi EUR.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje
stanje period
1.  |Stopa inflacije — EZ (prelim.) NOV 2,7% 2,4% 2,9%
2. |Temeljna stopa inflacije — EZ (prelim.) NOV 3,9% 3,6% 4,2%
3.  Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) OKT -0,9% -1,0% -1,2%
4.  |Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) NOV 2,5% 2,3% 3,0%
5.  |Stopa inflacije — Francuska (prelim.) NOV 4,1% 3,8% 4,5%
6. |Stopa inflacije — Holandija (prelim.) NOV 1,6% 1,4% -1,0%
7.  |Stopa inflacije — Italija (prelim.) NOV 1,1% 0,7% 1,8%
8. |Stopa inflacije — Spanija (prelim.) NOV 3,7% 3,2% 3,5%
9. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (final.) NOV 43,8 44,2 43,1
10. |Stopa nezaposlenosti — EZ OKT 6,5% 6,5% 6,5%
11. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka NOV 5,8% 5,9% 5,8%
12. |Stopa nezaposlenosti — Italija NOV 7,4% 7,8% 7,6%
13.  |Stopa nezaposlenosti — Belgija NOV - 5,6% 5,4%
14. |BDP — Francuska (Q/Q) final. 1T kvartal 0,1% -0,1% 0,6%
15. |BDP - Finska (Q/Q) 111 kvartal - -0,9% 0,4%
16. |BDP — Italija (Q/Q) final. 11T kvartal 0,0% 0,1% -0,4%
17. |BDP —Irska (Q/Q) final. 11T kvartal -1,8% -1,9% -0,4%
18. |BDP — Belgija (Q/Q) final. I1I kvartal 0,5% 0,4% 0,3%
19. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) OKT -1,9% -0,1% -3,9%
20. |Maloprodaja — Holandija (G/G) OKT - 3,9% 3,3%
21. |Maloprodaja —Spanija (G/G) OKT - 5,0% 6,3%
22. |Potro$nja stanovnistva — Francuska (G/G) OKT -0,2% -1,3% -3,2%
23. |Industrijske prodaje — Italija (G/G) SEP - -2,6% -5,0%
24. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ NOV 93,6 93,8 93,5
SAD

Prinosi americkih drzavnih obveznica smanjeni su duz cijele krive izmedu 27 i 41 baznih poena u odnosu na
prethodnu sedmicu. Najvece promjene zabiljezene su na prednjem dijelu krive, nakon §to je na finansijskim trziStima
doslo do rasta ocekivanja da ¢e vodeée centralne banke poceti da smanjuju kamatne stope u 2024. godini, i to ranije
nego $to je do sada ocekivano. Tako su povecana i oCekivanja trziSnih ucesnika vezana za visestruko smanjenje
referentne kamatne stope Fed-a do druge polovine 2024. godine, uprkos opreznim izjavama zvani¢nika Fed-a. Clan
FOMC-a, Waller, izrazio je sve vece povjerenje u mogucnosti sadasnje politike odredivanja nivoa kamatnih stopa sa
ciljem vracanja inflacije na ciljani nivo Fed-a od 2%. Uprkos priznavanju neizvjesnosti, Waller je primijetio pozitivne

3

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja zasnovan je na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. CBBiH ne moze garantovati njihovu ta¢nost 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.



Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

ekonomske pomake, signalizirajuéi napredak u rje$avanju problema inflacije. Predsjednik Fed-a iz Cikaga, Goolsbee,
izjavio je da se inflacija, iako se smanjuje, jo§ uvijek nije vratila na ciljani nivo, naglaSavajuci potrebu da se pomno
prati inflacija u sektoru nekretnina. Predsjednica Fed-a iz Clevelanda, Mester, dala je podrsku odrzavanju trenutnog
nivoa kamatnih stopa, dok je predsjednik Fed-a iz Atlante, Bostic, uvjeren u silaznu putanju inflacije, a Barkin iz
Ri¢monda predlaze da se zadrzi opcija povecanja kamatnih stopa u narednom periodu. Na kraju prosle sedmice,
Predsjednik Fed-a, Powell, izjavio je da je kamatna stopa Fed-a ,,na restriktivnoj teritoriji, §to su trziSta protumacila
kao manju spremnost za dalja povecanja kamatnih stopa nego $to je o¢ekivano. Powell je naglasio spremnost Fed-a
da dodatno poostri monetarnu politiku ako to bude smatrao potrebnim. Uprkos njegovom pokuSaju da ublazi
oc¢ekivanja u pogledu smanjenja kamatnih stopa, trzista ukazuju da vjerovatno¢a smanjenja u martu iznosi 60%, dok
vjerovatno¢a smanjenja u maju iznosi 100%.

Prema rezultatima istrazivanja Bloomberg-a za novembar, ekonomski analiti¢ari prognoziraju da ¢e ekonomija u
SAD-u u tekuc¢oj godini zabiljeziti ekspanziju po stopi od 2,4%, dok se za 2024. i 2025. godinu prognoziraju stope
rasta od 1,2% i 1,7%, respektivno. Prognozirana stopa inflacije za teku¢u godinu smanjena je na 4,1% sa prethodno
prognoziranih 4,2%, dok je za narednu godinu ostala nepromijenjena (2,7%). Vecéina anketiranih ekonomista ocekuje
da ¢e Fed na decembarskoj sjednici zadrzati referentnu kamatnu stopu, dok vjerovatnoca recesije u narednih 12
mjeseci iznosi 50%.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

l:;d Ekonomski indikatori Odekivanje Sstt‘;anrjléo Pl::gz?lm
1. [PCE deflator (G/G) OKT| 3,1% 3,0% 3,4%
2. BDP (Q/Q svedeno na godi$nji nivo) prelim. IIT kvartal 5,0% 5,2% 4,9%
3. |Li¢na potrosnja OKT 0,2% 0,2% 0,7%
4. |Li¢ni prihodi OKT 0,2% 0,2% 0,4%
5. [Inicijalni zahtjevi nezaposlenih 25.NOV| 218.000 218.000 211.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 18. NOV| 1.865.000 1.927.000 | 1.841.000
7. [Kuce koje ¢ekaju na realizaciju prodaje (G/G) OKT -8,8% -6,6% -13,3%
8. |Prodaje postojecih kuca OKT] -5,1% -5,6% 8,6%
9. |Zalihe u veleprodaji (prelim.) OKT] 0,2% -0,2% 0,1%

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,0939 na nivo od 1,0884, §to
predstavlja pad od 0,50% na sedmi¢nom nivou.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Prinosi britanskih drZzavnih obveznica tokom protekle sedmice zabiljeZili su smanjenje duz cijele krive, koje je vise
bilo izrazeno na prednjem i srednjem dijelu iste. Izjave zvani¢nika BoE odrazavale su imperativ odrzavanja
restriktivne monetarne politike, uz izrazavanje zabrinutosti zbog ¢injenice da se inflacija u odredenim sektorima
pokazuje upornom, te je i dalje iznad ciljanih 2%. Guverner BoE, Bailey, izjavio je da je prerano razgovarati o
smanjenju kamatnih stopa. lako je pozdravio nedavni pad inflacije, upozorio je da postizanje cilja od 2% zahtijeva
,.naporan rad“. Zamjenik guvernera BoE, Ramsden, istakao je da znacajan dio mjera pooStravanja tek treba da stupi
na snagu, naglasavajuci sve vise domacu prirodu inflacije u Velikoj Britaniji i predvidajuc¢i dvogodis$nji vremenski
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okvir za vraéanje inflacije na cilj od 2%. Clan MPC BoE, Haskel, naglasio je potrebu za produzenim periodom visih
kamatnih stopa kako bi se suprotstavili upornim inflatornim pritiscima izazvanim napetostima na trzi$tu rada,
odbacujuci vjerovatno¢u smanjenja stope u bliskoj buducnosti.

Izvjestaj Doma lordova, objavljen pocetkom prethodne sedmice, kritikovao je internu kulturu, upravljanje i procese
imenovanja u BoE, te je preporucio znacajne reforme, zalazuéi se za raznovrsnije obrazovne kvalifikacije kod
zaposljavanja u BoE, reviziju visih imenovanja, pojednostavljenu nadleznost BoE i redovne parlamentarne revizije
nadleznosti banke svakih pet godina.

Preduzeca u Velikoj Britaniji predvidaju umjeren rast cijena proizvodnje od 4,3% u narednoj godini, §to je najnize
od septembra 2021. godine. Uprkos tome, pritisci na plate i dalje postoje, pri cemu je novembarski rast plata dostigao
7%, Sto je visSe u odnosu na 6,8%, koliko je zabiljezeno u oktobru. Buduca ocekivanja rasta plata ostaju stabilna na
5,1%. lako su jednogodisnja ocekivanja za inflaciju i cijene proizvoda blago smanjena u odnosu na prethodni mjesec,
vjerovatno neée znacajnije uticati na odluke BoE. Kreatori monetarne politike izrazavaju zabrinutost zbog ¢injenice
da se inflacija u odredenim sektorima pokazuje upornom, te je i dalje iznad ciljanih 2%.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. . . Stvarno | Prethodni
Ekonomski indikatori Ocdekivanje
br. stanje period
1. |PMI indeks preradivackog sektora (final.) NOV 46,7 47,2 44,8
2. [Nationwide cijene kuca (M/M) NOV -0,4% 0,2% 0,9%
3. |Odobreni hipotekarni krediti (u '000) OKT 453 47,4 43,7
4. |Monetarni agregat M4 (G/G) OKT - -3,8% -3,9%

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio pad sa nivoa od 0,86779
na nivo od 0,85639. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD poveéan sa nivoa od 1,2603 na nivo
od 1,2710.

JAPAN

JPY je tokom prethodne sedmice nastavio da jaca, te je kurs USDJPY nastavio da pada, uz blagu korekciju navise u
cetvrtak. Guverner BoJ, Ueda, komentarisao je ekonomski oporavak Japana, zakljucujuéi da postoji umjereni
napredak, ali izrazavajuéi nesigurnost u vezi sa dostizanjem cjenovnog cilja. U oktobru je japanski trend inflacije
porastao na 2,2%, §to je najviSe jo§ od 2001. godine, nagovjeStavaju¢i dalje pritiske rasta cijena. Ovakav trend
predstavlja jo§ jedan argument za centralnu banku da razmotri smanjivanje svojih obimnih mjera monetarnog
stimulansa. U prvom polugodistu tekuce fiskalne godine, BoJ je zabiljezila istorijski gubitak vrijednosti na svojim
obveznicama i to u iznosu od 10,5 biliona JPY (70,8 milijardi USD). Bez obzira na to $to inflacija premasuje ciljanu
stopu od 2% ve¢ preko godinu dana, BoJ ostaje na oprezu da se politika negativnih kamatnih stopa i politika kontrole
krive prinosa ne bi napustile prije vremena. U meduvremenu, na aukciji dvogodis$njih obveznica u Japanu,
zainteresovanost investitora bila je veoma slaba, a to je dovelo do smanjenja koeficijenta pokrivenosti ponude
potraznjom na 2,91, §to je njegov najnizi nivo u vise od prethodnih deset godina. Drustva za Zivotno osiguranje u
Japanu smanjila su zastitu od valutnih fluktuacija, §to je najveéa promjena u prethodnih vise od deset godina. U
meduvremenu, najveéa trgovinska unija u Japanu, Rengo, pristala je na povecanje plata od 5% ili vise u 2024. godini,
a §to je u skladu sa zahtjevom vlade da se povecaju nivoi plata s ciljem povecanja kupovne mo¢i gradana. Istrazivanje
BoJ otkrilo je pogorSanje indeksa koji procjenjuje stavove ucesnika trziSta u vezi sa funkcionisanjem trzista
obveznica u periodu od uspostavljanja kontrole krive prinosa u septembru 2016. godine do danas. Kontrola krive
prinosa navedena je kao glavni faktor koji je doprinio ovom smanjenju. BoJ je na ove rezultate odgovorila tako $to
je smanjila kupovinu obveznica, smanjujuéi koli¢inu kupljenih obveznica ro¢nosti od 10 do 25 godina (sa 200 na 150
milijardi JPY) na posljednjoj operaciji, dok su kupovine obveznica ostalih rocnosti ostale nepromijenjene.
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Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje
stanje period
1. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) OKT 2,1% 2,3% 2,0%
2. |Porudzbine masinskih alata (G/G) F OKT -20,6% -20,6% -11,2%
3. |Maloprodaja (G/G) OKT 6,0% 4,2% 6,2%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) P OKT 0,4% 0,9% -4,4%
5. |Indeks zapocetih kuéa (G/G) OKT -7,0% -6,3% -6,8%
6. [Indeks povjerenja potrosaca NOV 35,6 36,1 35,7
7. |Stopa nezaposlenosti OKT 2,6% 2,5% 2,6%
8. [Kapitalna potros$nja (G/G) 3. kvartal 3,4% 3,4% 4,5%
9. |PMI indeks preradivackog sektora F NOV 48,1 48,3 48,7

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad sa nivoa od 163,47 na
nivo od 159,75. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio pad sa nivoa 149,44 na nivo od
146,82.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 75,54 USD (69,06 EUR).

Na pocetku prosle sedmice, cijena nafte blago je
smanjena jer su trziSni ucesnici bili zabrinuti zbog
rasprava medu ¢lanicama OPEC+ u vezi sa izvoznim
kvotama, §to je dovelo do nesigurnosti pred sastanak
ove organizacije koji je odrzan proteklog cetvrtka.
Saudijska  Arabija je  predlozila  smanjenje
proizvodackih kvota za druge c¢lanice kako bi se
stabilizovalo trziste, ali je, kako navode zastupnici,
otpor nekih ¢lanica zakomplikovao proces donoSenja
odluke. Zbog neizvjesnosti odluka sa pomenutog
sastanka, cijena nafte biljezila je rast u utorak i srijedu,
te se priblizila nivou od 78 USD po barelu. Bez obzira
na vijest o rastu zaliha ovog energenta u SAD-u u
prethodnih Sest sedmica na nivo iz jula, cijena nafte
nastavila je da biljezi rast jer je paznja bila usmjerena
na sastanak OPEC+. Nakon $to su se ¢lanice OPEC+
dogovorile o dodatnom smanjenju ponude od 1 milion
barela dnevno, cijena nafte je prvobitno porasla. Rusija,
UAE, Kuvajt i Irak najavili su dodatna smanjenja, ali su
trgovci ostali na oprezu u vezi sa implementacijom ovih
dobrovoljnih smanjenja, a nesigurnost trzista, zajedno
sa Cinjenicom da je Angola odbila smanjenje svoje
kvote, doprinijela je padu cijene nafte u Cetvrtak i petak.
Najveca rafinerija u Kini, Sinopec, trazi odobrenje
vlade da do kraja godine izveze dodatnih 800 000 tona
Cistih rafinisanih proizvoda, ukljucujuéi dizel i benzin.
Ovakav korak nagovjestava da je zadovoljena potraznja
najveéeg uvoznika sirove nafte, te da domaci viskovi
doprinose rastu zaliha u kineskim rafinerijama.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 74,07 USD (68,05 EUR). Cijena
nafte je ve¢ Sestu sedmicu smanjena, te je u odnosu na
prethodnu smanjena za 1,95%.

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 2.000,82 USD
(1.829,07 EUR).

Uz izuzetak blage korekcije u Cetvrtak, cijena zlata je u
protekloj sedmici svakodnevno biljezila rast. Cijena
ovog plemenitog metala prvobitno je biljezila najvise
nivoe od maja, a do kraja sedmice je dostigla rekordnu
vrijednost. Najveci uticaj na kretanja cijene zlata imao
je izrazen pad prinosa drzavnih obveznica, koji je
uslijedio nakon izjava zvani¢nika centralnih banaka,
posebno Fed-a, o moguénosti pocetka smanjenja
kamatnih stopa u 2024. godini. Zbog takvih izjava,
vjerovatnoc¢a da ¢e vodece centralne banke poceti da
smanjuju referentne kamatne stope svakodnevno je
dobijala na snazi. Zvanicnici Fed-a nagovijestili su
prosle sedmice da postoji moguénost smanjenja
kamatnih stopa u narednim mjesecima, a nize kamatne
stope smanjuju oportunitetni troSak drzanja ovog
plemenitog metala koji ne donosi kamatu. Takode, rast
cijene zlata u prosloj sedmici bio je podstaknut
deprecijacijom USD. Blagi pad cijene zlata zabiljezen
je u Cetvrtak, Sto oslikava komplikovanu ekonomsku
pozadinu sa izmijeSanim signalima i nesigurnos$éu u
vezi sa kretanjem kamatnih stopa Fed-a. Investitori se
hvataju u kostac sa balansiranjem izmedu pokazatelja
hladenja potraznje i komentara zvanicnika Fed-a.

Ipak, pad je bio samo privremen, jer je na kraju sedmice
cijena zlata zabiljeZila prilican rast kad je premasila
svoju najviSu vrijednost, koja je zabiljezena tokom
pandemije. Iako su Spekulacije o smanjenju kamatnih
stopa jos jednom bile glavni uzrok rasta cijene, dodatni
doprinos cijeni zlata dao je nastavak sukoba izmedu
Izraela i Hamasa nakon primirja.

Na zatvaranju trZista u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 2.072,22 USD (1.903,91 EUR). Cijena
zlata je ve¢ trecu sedmicu zabiljezila rast i u odnosu na
prethodnu povecana je za 3,57%.

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



