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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
13.1.2025. - 17. 1. 2025.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
10.1.25 - 17.1.25 10.1.25 - 17.1.25 10.1.25 - 17.1.25 10.1.25 - 17.1.25
2 godine 2,28 - 2,23 N 4,38 - 4,28 N 4,54 - 4,38 h] 0,65 - 0,69
5 godina 2,38 - 2,34 p ] 4,57 - 4,43 p ] 4,55 - 4,39 b ] 0,83 - 0,87
10 godina 2,60 - 2,54 b 4,76 - 4,63 b 4,84 - 4,66 b ] 1,20 - 1,20 >

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
10.1.25 - 17.1.25
3 mjeseca 2,621 - 2,579 b
6 mjeseci 2,499 - 2,439 p]
1 godina 2,405 - 2,322 N
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZiavnih obveznica
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Graf prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubiCasta) za
razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 17. 1. 2025. godine (pune crte) i 10. 1. 2025. godine (isprekidane crte).
Na donjem dijelu grafa prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene nadnevke.

MMEF je povecao prognozu globalnog ekonomskog rasta za 2025. godinu na 3,3%, potaknut ja¢im rastom u SAD-u
od ocekivanog, iako je prognoze za Njemacku i Francusku revidirao nanize. MMF je upozorio na protekcionisti¢ke
mjere kao $to su carine i subvencije, koje bi mogle pogorsati trgovinske tenzije i poremetiti lance opskrbe. Naglasena
je potreba za pazljivim nadzorom digitalnih valuta, dok su uoceni potencijalni inflatorni pritisci zbog povecanih
trgovinskih tenzija. MMF je naglasio i vaznost agilne i proaktivne monetarne politike za odrzavanje kredibiliteta i
upravljanje inflatornim ocekivanjima.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su u odnosu na prethodni tjedan zabiljezili pad duz cijele krivulje, Sto predstavlja
odredenu korekciju u odnosu na tjedan ranije kada su isti zabiljezili prili¢an rast. lako je pocetkom tjedna nastavljen
rast prinosa, do prilicne korekcije je doslo u srijedu kada su objavljeni podatci o sporijem rastu proizvodackih i
potrosackih cijena u SAD-u. Prinosi njemackih obveznica su smanjeni za 4 do 6 baznih bodova, prinosi francuskih
obveznica za 10 do 12 baznih bodova, a prinosi talijanskih obveznica za 11 do 12 baznih bodova. Na pocetku tjedna
razlika izmedu desetogodis$njih njemackih i francuskih obveznica je ponovo zabiljezila rast na oko 85 baznih bodova
(najveca razina od oko 88 baznih bodova zabiljezena je pocetkom prosinca), uslijed nemoguénosti odobrenja
proracuna, ali je do kraja tjedna smanjena na razinu ispod 78 baznih bodova. Premijer Francuske Bayrou bi trebao
pokusati predloziti manje ambiciozan plan kojim bi se deficit smanjio na razinu izmedu 5% 1 5,5% BDP-a, u odnosu
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na ranije predlozenih 5%. Sredi$nja banka Francuske je potvrdila prognoze rasta BDP-a zemlje od 0% u posljednjem
tromjesecju 2024. godine.
Prema objavljenom zapisniku s prosinacke sjednice, ESB je naglasio potrebu opreznog i postupnog smanjenja
kamatnih stopa, pri ¢emu je dodatno monetarno stimuliranje moguce. lako je na toj sjednici ESB tre¢i put uzastopno
smanjio kamatne stope, navodeci usporenje inflacije, ipak ostaju neizvjesno vrijeme i tempo buduéih smanjenja. ESB
navodi da je ovakav oprezan pristup zajamcen zbog prisutnih neizvjesnosti, ali ukoliko se potvrde prognoze kretanja
inflacije onda bi postupno smanjivanje restriktivne politike bilo odgovarajuce. Oc¢ekivanja trzista su da ¢e ESB na
sjednici krajem mjeseca smanjiti kamatne stope za 25 baznih bodova i da ¢e nastaviti sa smanjenjima sve dok krajem
godine kamatna stopa na depozite (DFR) ne dostigne razinu oko 2%. Izjave predstavnika ESB-a tijekom proteklog
tjedna su uglavnom ukazivale na spremnost nastavka pracenja putanje smanjenja kamatnih stopa, ali je nekoliko njih
ukazalo na potrebu opreznosti, navodeci i dalje prisutnu visoku razinu neizvjesnosti, te jo§ uvijek visoku razinu
inflacije. ESB trazi od banaka da u procjenama svoje financijske snage razmotre geopoliticke rizike, kao §to su
politicke promjene i ratovi. Ovakav zahtjev ima za cilj identifikaciju najboljih praksi i razjasnjenje supervizorskih
oc¢ekivanja, a dolazi u vrijeme kada raste zabrinutost zbog ekonomskih Sokova izazvanih konfliktima u Ukrajini, na
Bliskom istoku, te potencijalnim trgovinskim konfliktima tijekom Trumpovog predsjedavanja.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. Stvarno Prethodno
Br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Stopa inflacije — EZ (final.) PRO 2,4% 2,4% 2,2%
2. |Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) PRO 2,7% 2,7% 2,7%
3.  [Stopa inflacije — Njemacka (final.) PRO 2,8% 2,8% 2,4%
4. [Stopa inflacije — Italija (final.) PRO 1,4% 1,4% 1,5%
5.  [Stopa inflacije — Francuska (final.) PRO 1,8% 1,8% 1,7%
6. |Stopa inflacije — Nizozemska (final.) PRO 3,9% 3,9% 3,8%
7. |Stopa inflacije — Irska (final.) PRO 1,0% 1,0% 0,5%
8. |Stopa inflacije — Spanija (final.) PRO 2,8% 2,8% 2,4%
9. [Bilanca tekuéeg ra¢una — EU (u milijardama EUR) STU - 27,0 30,2
10. [Bilanca tekuéeg ra¢una — Italija (u milijardama EUR) STU - -0,332 5,51
11. [Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) STU 11,5 12,9 7,0
12. [Trgovinska bilanca — Italija (u milijardama EUR) STU - 4,22 5,07
13. [Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) STU -1,9% -1,9% -1,1%
14. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) STU -2,3% -1,5% -3,5%
15. |Odnos duga i BDP-a — Njemacka (G/G) 2024. -2,3% -2,6% -2,6%
16. |BDP — Njemacka (G/G) 2024. -0,2% -0,2% -0,3%
17. |Javni dug — Italija (u milijardama EUR) STU - 3.005,2 2.981,3
18. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska PRO 3,7% 3,7% 3,7%
SAD

Prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili smanjenje duz cijele krivulje, a
uglavnom pod utjecajem objavljivanja prosinatkog podatka o stopi inflacije. Medu trziSnim sudionicima
prevladavaju ocekivanja da ¢e Fed do kraja godine dva puta smanjiti referentnu kamatnu stopu za po 25 baznih
bodova. Fed iz New Yorka je objavio prosinacka ocekivanja godisnje inflacije, koja su na razini od 3,0%, Sto je vise
od prethodno ocekivanih 2,97%. Predsjednik Feda iz New Yorka Williams je izrazio uvjerenje da ¢e se inflacija
smanjivati, ali da ¢e za postizanje ciljanih 2% biti potrebno vrijeme. Usprkos zabrinutosti zbog tarifa, inflatorna
oc¢ekivanja su jos uvijek stabilna, dok snazno trziste rada smanjuje potrebu sa skorijim smanjenjem kamatnih stopa.
Predsjednik Feda iz Richmonda Barkin predlaze postupan pristup smanjenju kamatnih stopa, dok je naglasio potrebu
da se kamatne stope zadrze restriktivnim, iako postoji napredak u smanjenju inflacije ka ciljanih 2%.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
Navedeni pregled kretanja je utemeljen 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 uporabe ili nemogucnosti uporabe informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



Sluzba Front Office

QOdjel za bankarstvo
Fed je krajem tjedna priop¢io da su se povukli iz Mreze za ozelenjivanje financijskog sustava (NGFS), globalne
mreze srediSnjih banaka koja se bavi proucavanjem klimatskih rizika, koja je pokrenuta 2017. godine. U priop¢enju
je navedeno da, iako je FOMC cijenio angazman s NGFS-om i njegovim ¢lanovima, rad mreze se sve vise §irio po
opsegu, pokrivajuéi Siri spektar pitanja koja su izvan statutarnog mandata odbora.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

l};i_d Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Ssttvaa;jréo l;;zt(;::)l;il;.l:
1. [Stopa inflacije (G/G) PRO 2,9% 2,9% 2,7%
2. [Temeljna inflacija (G/G) PRO 3,3% 3,2% 3,3%

3. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) PRO 3,5% 3,3% 3,0%
4. |Indeks cijena uvezenih dobara (G/G) PRO 2,1% 2.2% 1,4%

5. |Indeks cijena izvezenih dobara (G/G) PRO 1,6% 1,8% 0,9%
6. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 10. sij - 33,3% -3,7%
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 11.sij| 210.000 217.000 | 203.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 4.sij| 1.870.000 | 1.859.000 | 1.877.000
9. |Industrijska proizvodnja (M/M) PRO 0,3% 0,9% 0,2%
10. |Iskoristenost kapaciteta PRO 77,0% 77,6% 77,0%

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljezio rast s razine od 1,0244 na razinu od 1,0273.

VELIKA BRITANIJA

Proteklog tjedna su objavljeni vazni ekonomski podatci u Velikoj Britaniji, a posebno podatci o manjem rastu stope
inflacije, kao i temeljne stope inflacije u prosincu. Prema podatcima Ureda za nacionalnu statistiku, BDP Velike
Britanije je u studenom povecan za 0,1% na mjesecnoj razini, nakon pada koji je iznosio 0,1% u rujnu, kao i u
listopadu. Ekonomija ove zemlje bi trebala zabiljeZiti rast po stopi od najmanje 0,1% u prosincu kako bi se izbjegla
kontrakcija u posljednjem tromjesecju 2024. godine. Ministrica financija Reeves je izjavila da ¢e naloziti
regulatorima da pronadu dodatne nacine za stimuliranje rasta i izrazila je odlu¢nost u ubrzanju tog rasta.

Premijer Starmer je izjavio da ima puno povjerenje u ministricu Reeves bez obzira na rast troSkova pozajmljivanja i
nemire na trzistu. Naime, troSkovi pozajmljivanja u Velikoj Britaniji su dostigli najviSu vrijednost u posljednjih 16
godina uslijed straha od stagflacije i globalne rasprodaje obveznica. Zamjenik premijera Kine He Lifeng i Reeves
dogovorili su se poboljSanje komunikacije u oblasti makroekonomije, te fiskalne i monetarne politike. Reeves je
odana svojim fiskalnim pravilima i smatra da nema potrebe za zabrinuto$cu zbog potencijalnih smanjenja potrosnje.
Nakon objavljivanja gore navedenih podataka oc¢ekivano smanjenje kamatnih stopa na predstoje¢em sastanku 6.
veljace povecano je na 23 bazna boda, s 18 baznih bodova, koliko je iznosilo na pocetku proslog tjedna. Takoder,
oc¢ekivanja smanjenja referentne kamatne stope BoE do kraja 2025. godine poveéana su nakon objavljivanja podataka
o inflaciji na skoro 50 baznih bodova, s 34 bazna bodova. Izvanjski ¢lan MPC BoE Taylor je izjavio da je vrijeme da
se kamatne stope normaliziraju kako bi se osiguralo ,,meko slijetanje”, predlazu¢i preventivna smanjenja. MMF je
povecao prognoze ekonomskog rasta Velike Britanije u 2025. godini na 1,6%, $to je ucinilo ovu zemlju treCom
najjac¢om u skupini G7, iza SAD-a i Kanade. Medutim, visok dug i niska stopa rasta, kao i zabrinutost zbog rasta
troskova pozajmljivanja i potencijalnog utjecaja Trumpovog preuzimanja vlasti ¢ine ekonomiju Velike Britanije i
dalje ranjivom.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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neizravnu $tetu koja moZze nastupiti kao posljedica uporabe ili nemogucnosti uporabe informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK
Red. Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocdekivanje - ]
stanje razdoblje
1. |Stopa inflacije (G/G) PRO 2,6% 2,5% 2,6%
2. |Stopa temeljne inflacije (G/G) PRO 3,4% 3,2% 3,5%
3. |Stopa inflacije u usluznom sektoru (G/G) PRO! 4,8% 4,4% 5,0%
4. |Stopa inflacije u maloprodajnom sektoru (G/G) PRO! 3,8% 3,5% 3,6%
5. |Indeks cijena kuéa (G/G) STU 3,4% 3,3% 3,0%
6. |BDP (G/G) STU 0,2% 0,1% -0,1%
7. |Industrijska proizvodnja (G/G) STU -0,9% -1,8% -1,1%
8. |Preradivacka proizvodnja (G/G) STU -0,5% -1,2% -0,4%
9. |Indeks usluga (M/M) STU 0,1% 0,1% -0,1%
10. |Output gradevinskog sektora (G/G) STU 0,1% 0,2% -0,5%
11. |Trgovinska bilanca (u mln GBP) STU -3.600 -4.757 -5.014

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirao u odnosu na EUR, pa je teCaj EURGBP zabiljezio rast s razine od
0,83898 na razinu od 0,84422. GBP je deprecirao i u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD smanjen sa razine od
1,2207 na razinu od 1,2169.

JAPAN

Prinosi na CetrdesetogodiSnje prinose drzavnih obveznica Japana dostigli su rekordnu vrijednost od 2,755% uslijed
globalne prodaje duga i o¢ekivanja povecanja referentne kamatne stope BoJ. Prinosi na dvadesetogodisnje drzavne
obveznice Japana su takoder dostigli najvisu razinu od svibnja 2011. godine. Reuters je objavio da su izgledi za
odrzivi rast placa u Japanu 1 visi troskovi uvoza potaknuti deprecijacijom JPY, te su povecali fokus BoJ na rastuéi
inflatorni pritisak $to bi moglo dovesti do aZuriranja prognoze cijena ovog mjeseca. BoJ bi mogla povecati referentnu
kamatnu stopu na sjednici koja se odrzava krajem ovog tjedna ukoliko bude uvjerena da ¢e rast placa odrzati ciljanu
inflaciju od 2%. Osnovna inflacija iznosila je 2,7% u studenom, a rast placa doprinosi inflatornom pritisku. Sluzbenici
BoJ razmisljaju o poveéanju referentne kamatne za 0,25%, ukoliko ekonomski podatci i politike SAD-a budu
sukladni njihovim projekcijama. Ministar financija Kato, ponovio je da ¢e Vlada poduzeti mjere protiv prekomjernog
kretanja na deviznom trziStu, s obzirom na to da je JPY zabiljezio visoku volatilnost pred klju¢ni sastanak o
monetarnoj politici. Bloomberg je objavio predvidanja od 30% vjerojatnoce za recesiju u narednih 12 mjeseci. BDP
je bio nepromijenjen u Eetvrtom tromjesecju prethodne godine (1,3%) dok su predvidanja za prvo tromjesecje 2025.
godine oko 1,1%. Promatrano na godisnjoj razini, prognoza inflacije za 2025. godinu iznosi oko 2,2%, a o¢ekivana
referentna kamatna stopa 0,5% do kraja prvog tromjesecja, sto predstavlja rast od 25 baznih bodova s trenutnih
0,25%.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. . . .. . Stvarno |Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje

br. stanje | razdoblje
1. |[Bilanca tekuéeg rac¢una (u mird JPY) STU 2.652,5 3.352,5 2.456,9
2. |Trgovinski bilanca (mlrd JPY) STU -34,6 97,9 -155,7
3. |Monetarna baza M2 (G/G) PRO - 1,3% 1,2%
4. |Monetarna baza M3 (G/G) PRO - 0,8% 0,7%
5. |Narudzbe strojarskih alata (G/G) prelim. PRO - 11,2% 3,0%
6. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) PRO 3,8% 3,8% 3,8%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio pad s razine od 161,59
na razinu od 160,56. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio pad s razine 157,73 na razinu

od 156,30.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak je iznosila 76,57 USD (74,75 EUR).
Proteklog tjedna cijena nafte je biljezila volatilna
kretanja. Na pocetku tjedna zabiljezen je dnevni rast
cijene nafte od skoro 3%, nakon §to su nove sankcije
energetskoj industriji Rusije poveéale zabrinutost u
vezi s opskrbom ovim energentom. Ocekuje se da bi
zbog ameriCkih sankcija Indija mogla odbiti naftu iz
Rusije, a preradivaci nafte u Indiji ocekuju znacajnije
poremecaje koji bi mogli potrajati od 3 do 6 mjeseci i
utjecati na uvoz do 800.000 barela dnevno. Ve¢ u
utorak je cijena nafte zabiljezila korekciju nanize, ali je
ipak ostala podrzana zabrinuto$¢u zbog novih sankcija
SAD-a vezano za iranski i ruski izvoz. 1z EIA smatraju
da ¢e se globalna trziSta nafte suociti s viskom ponude
od 800.000 barela dnevno u 2026. godini jer OPEC
vraca proizvodnju na ranije razine, a output iz SAD-a i
Kanade nastavlja rasti. Sredinom tjedna cijena ovog
energenta je zabiljezila rast na razini preko 80 USD po
barelu jer su trziSta i dalje bila fokusirana na utjecaj
sankcija na ruske brodove. Bloomberg je objavio da
brodovi s ruskom naftom isplovljavaju s kineske obale
kako bi izbjegli sankcije SAD-a. Sankcije su navele
trgovce, proizvodace i kompanije za transport da traze
nova rjeSenja, §to je rezultiralo zna¢ajnom koli¢inom
sirove nafte ,,zaglavljene” na obalama Kine.

Prema IEA, ove sankcije mogu poremetiti lance
opskrbe i izazvati zategnutosti na globalnom trzistu. Do
kraja tjedna cijena nafte je bila pod silaznim pritiskom,
posebno pod utjecajem najava o postizanju sporazuma
izmedu Izraela i Hamasa, S$to se reflektiralo na
ublazavanje geopolitickih tenzija na tom podrucju.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela sirove
nafte je iznosila 77,88 USD (75,81 EUR), S§to
predstavlja rast od 1,71% na tjednoj razini.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 2.689,76 USD
(2.625,69 EUR).

Na pocetku tjedna cijena zlata je smanjena uslijed
globalnog rasta prinosa drzavnih obveznica, kao i
snaznijeg USD. Nakon toga, do petka cijena je biljezila
rast. U utorak su trzista bila u i§¢ekivanju objavljivanja
podataka o indeksu potrosackih cijena u SAD-u, kao
naznake daljnjeg djelovanja Feda, prije svega u smislu
tempa i intenziteta eventualnog daljnjeg smanjenja
raspona referentne kamatne stope. Na znacajniji rast
cijene ovog plemenitog metala sredinom tjedna utjecalo
je upravo objavljivanje podataka o inflaciji u SAD-u.
Deprecijacija USD i pad prinosa drzavnih obveznica su
¢imbenici koji su utjecali na rast cijene zlata tijekom
trgovanja u Cetvrtak. S druge strane, korekcija u vidu
aprecijacije USD i rasta prinosa drzavnih obveznica u
SAD-u odrazila se i na smanjenje cijene zlata u petak.
Analiti¢ari iz ANZ banke su istaknuli da su trzi$na
ocekivanja smanjenja kamatnih stopa u SAD-u i dalje
kljuCna, te da vjeruju da e zlato potvrditi svoju
privlacnost diverzifikatora rizika usred makro i
geopoliticke neizvjesnosti.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 2.703,25 USD (2.631,41 EUR), Sto
predstavlja rast od 0,50% na tjednoj razini.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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Cijena jedne fine unce zlata

Navedeni pregled kretanja je utemeljen 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 $tetu koja moZze nastupiti kao posljedica uporabe ili nemogucnosti uporabe informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



