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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
13.12.2021. — 17.12.2021.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
10.12.21 - 17.12.21 10.12.21-  17.12.21 10.12.21- 17.12.21  [10.12.21 -17.12.21
2 godine -069 - -0,72 A 065 - 064 A 043 - 0,51 -0,10 - -0,11 A
5 godina -0,58 - -0,61 A 1,25 - 1,17 A 055 - 0861 -0,09 - -0,10 A
10 godina] -0,35 - -0,38 N 1,48 - 1,40 N 0,74 - 0,76 0,06 - 0,05 N
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
10.12.21 - 17.12.21
3 mjeseca -0,880 - -0,824
6 mjeseci -0,793 - -0,753
1 godina -0,739 - -0,647

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
il taifileom 12 /17/21 =3 12710/21 = Relative 1D 1wW 1M Modify <« Curves & Relative Value 0t

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 17.12.2021. godine (pune linije) i 10.12.2021.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su smanjeni u poredenju sa prethodnom sedmicom. Prinosi njemackih
obveznica su zabiljezili pad od oko 3 bazna poena Sirom krive, dok su prinosi italijanskih obveznica
smanjeni za 2 do 7 baznih poena, pri ¢emu su vece promjene zabiljeZzene kod obveznica duzeg roka
dospijeca. U fokusu protekle sedmice su bili sastanci nekoliko vodeéih centralnih banaka, ukljucujuci
ECB, koji je odrzan u cetvrtak. Pored toga, investitori su posebnu paznju posvecivali vijestima u vezi sa
novim omikron sojem virusa, za kojeg je po¢etkom sedmice Svjetska zdravstvena organizacija saopstila
da predstavlja ,,veoma velik* globalni rizik. U skladu sa ocekivanjima, ECB je zadrzala nepromijenjenu
referentnu kamatnu stopu (0,0%), kao i ostale glavne kamatne stope ove institucije. PEPP program ¢e
biti okonéan krajem marta 2022. godine, a stariji program kupovina obveznica (APP) ¢e biti
privremeno poveéan (6 mjeseci). Ipak, najavljeno je da trajanje kupovina putem APP programa nije
odredeno, te ¢e mjesecne kupovine od 20 milijardi EUR trajati ,,koliko bude potrebno®, a da ¢e biti
okonc¢ane ,,malo prije* bilo kakvog povecanja kamatnih stopa. Takode, reinvestiranje sredstava po
osnovu kupovina obavljenih putem PEPP ée se proSiriti najmanje do kraja 2024. godine, ¢ime se
osigurava dovoljno prostora za ECB u smislu potrebne fleksibilnosti, ukoliko bude potrebno da se ponovo



aktivira. Takode, predsjednica ECB Lagarde je jo§ jednom ponovila da je malo vjerovatno da ECB
poveéa kamatne stope u 2022. godini. Nakon saopstenja ECB i objave novih prognoza za inflaciju i
ekonomski rast eurozone, nekoliko ¢lanova ECB, ukljucuju¢i guvernera Centralna banke Francuske i
predsjednika Centralne banke Njemacke, su u petak upozorili na potrebu opreznosti vezano za pitanje
inflacije, odosno na postojanje uzlaznih rizika na srednjoro¢ne prognoze ECB, koje se ve¢ sada
priblizavaju ciljanom nivou od 2% (za 2023. 1 2024. godini o¢ekivane stope inflacije iznose 1,8%).
Prognoze inflacije u eurozoni za tekucu godinu su povecane na 2,6% sa ranijih 2,2%. Predsjednica
Lagarde je dodala da inflacija najviSe reflektuje snazan rast cijena energenata. Prognoze inflacije u
eurozoni za 2022. godinu oStro su revidirane navise i sada iznose 3,2% (ranije ocekivano 1,7%).
Vezano za ekonomski rast ECB je smanjila prognoze GDP-a eurozone za 2022. godinu na 4,2%
(ranije ocekivano 4,6%), dok je povecala prognoze za 2023. godinu na 2,9% (ranije ocekivano
2,1%), a prve prognoze GDP-a za 2024. godinu sada iznose 1,6%.

Ifo institut je objavio da ocekuje da bi GDP Njemacke u teku¢em kvartalu mogao da zabiljezi pad od
0,5% na kvartalnom nivou, a da nakon toga, poc¢etkom 2022. godine stagnira. Za 2022. godinu Ifo sada
prognozira rast GDP-a Njemacke od 3,7% (oStar pad prognoza u odnosu na ranije o¢ekivanih 5,1%), dok
se oc¢ekuje da bi prosjecna stopa inflacije sljedece godine mogla da iznosi 3,3%, kao i da nece biti
smanjena na ,,normalan nivo* do 2023. godine, a nakon toga bi trebalo da padne na 1,8%. Na kraju prosle
sedmice Centralna banka Njemacke je povecala prognoze inflacije Njemacke, te ocekuje da ¢e ostati
iznad 2% 1 tokom 2024. godine. Za 2022. godinu prognozirana stopa inflacije u Njemackoj sada iznosi
3,6%, a pad na 2,2% se olekuje u naredne dvije godine. Takode, Centralna banka Spanije je otro
povecala prognoze inflacije zemlje za 2022. godinu na 3,7%, ali je ve¢ za narednu, 2023. godinu,
prognoza inflacije smanjena na 1,2%. Premijer Italije Draghi je izjavio da je Italija ostvarila skoro sve od
postavljenih ciljeva (51) za 2021. godinu, a koje treba da postigne pod ,,EU planom oporavka i
otpornosti®, kao i da ¢e sve preostale ciljeve postic¢i do kraja godine.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMlindeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) DEC 57,8 58,0 58,4
2. |PMIindeks usluznog sektora — EZ (prelim.) DEC 54,3 53,3 55,9
3. |PMI kompozitni indeks— EZ (prelim.) DEC 54,4 53,4 55,4
4. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) OKT 3,0% 3,3% 5,1%
5. |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) OKT - -12,9% 27,3%
6. [Trgovinski bilans — EZ (u miljardama EUR) OKT 5,8 2,4 6,1
7. [Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) OKT - 3,89 2,44
8. |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) OKT - 4,4% 2,0%
9. |Stopa inflacije — EZ (final.) NOV| 4.9% 4,9% 4,1%
10. |[Stopa inflacije — Francuska (final.) NOV 3,4% 3,4% 3.2%
11. |Stopa inflacije — Spanija (final.) NOV 5,6% 5,5% 5,4%
12. |[Stopa inflacije — Italija (final.) NOV 4,0% 3,9% 3,2%
13. [Stopa inflacije — Finska NOV - 3,7% 3,2%
14. |[Stopa inflacije — Austrija (final.) NOV 4,3% 4,3% 3, 7%
15. |Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) NOV 20,0% 19,2% 18,4%
16. |lfo indeks poslovnog povjerenja — Njemacka DEC 95,3 94,7 96,6
17. |Obim maloprodaje — Finska (G/G) final. OKT -0,9% 1,6% 2,7%
18. [Trgovinski bilans — Holandija (u miljardama EUR) OKT - 4,0 5,5
19. [Trgovinski bilans — Spanija (u miljardama EUR) OKT - -3,36 -2,40
20. |Javni dug — ltalija (u miljardama EUR) OKT - 2.710,3 2.706,4
21. |Stopa nezaposlenosti — Italija (kvartalno) Il kvartal 9,4% 9,2% 9,8%
22. |Stopa nezaposlenosti — Holandija NOV - 2,7% 2,9%




SAD

Nakon odrzanog sastanka FOMC-a u srijedu, Komitet je najavio udvostrufenje smanjenja
programa kvantitativnih olakSica (kako bi se smanjio mjesecni tempo kupovine imovine za 20 milijardi
drzavnih obveznica i 10 milijardi USD MBS-a), sa planom da se kvantitativne olakSice okon¢aju u martu
naredne godine. Primarni zakljucak sa sastanka FOMC-a je bio da je trenutno vrijeme za poostravanje
Fedove monetarne politike, koje ¢e vjerovatno biti vise pod pritiskom u odnosu na posljednji ciklus. U
toku konferencije za medije, predsjednik Powell je dodao da nece biti povecanja kamatnih stopa prije
kraja smanjenja kvantitativnih olakSica, pa se ubrzanje tog procesa mora posmatrati kao sredstvo ¢ekanja,
kako bi se u boljim uslovima moglo razgovarati o povecanju kamatne stope. Na odrZanoj sjednici
jednoglasno je odluc¢eno da se referentna kamatna stopa zadrZi na postojecem nivou od 0%-0,25%.
Kreatori monetarne politike Feda su iznijeli argumente za povecanje kamatnih stopa, nakon okoncanja
programa kvantitativnih olakSica u martu. Predsjednica Feda iz San Franciska Daly je izjavila da ce
podrzati dva ili tri povecanja kamatnih stopa tokom sljedece godine, dok je guverner Feda Christopher
Waller izjavio da ¢e povecanje kamatnih stopa u martu biti ,,vrlo mogucée, s obzirom na upornost
inflacije, kao i zbog ocekivanja da ¢e se do tada zaposlenost vratiti na pretpandemijski nivo, nakon $to se
uracunaju penzionisanja. Predsjednik Feda iz New Yorka John Williams je izjavio da je njihov cilj da
monetarnu politiku postave u dobru poziciju i da stvore moguénosti da se u datom momentu tokom
sljedece godine pocnu sa povecavanjem kamatnih stopa.

Financial Times je objavio da Bijela ku¢a pokusava da usvoji paket predsjednika Bidena ,,Build Back
Better”, vrijedan 1,75 biliona USD do kraja godine, dok istice vrijeme za pridobijanje demokrata koji su
suzdrzani zbog straha od prekovremene potroSnje i trajne inflacije. Predsjednik Biden se sastao sa
demokratskim senatorom Joeom Manchinom, koji je konstantna prepreka za usvajanje Bidenovog paketa.
Manchin je izjavio da je razgovor sa predsjednikom Bidenom protekao u dobrom tonu i na pitanje da li ¢e
biti usvojen paket do Bozi¢a Manchin je izjavio da je sve moguce.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period

1. |Indeks proizvodackih cijena finalne potraznje (G/G) NOV 9,2% 9,6% 8,8%
2. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 10. dec - -4,0% 2,0%
3. |Indeks povjerenja u preradivackom sektoru DEC 25,0 31,9 30,9
4. |Maloprodaja (M/M) NOV 0,8% 0,3% 1,8%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 11. dec | 200.000 206.000 188.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 4. dec| 1.943.000 | 1.845.000 1.999.000
7. |Indeks zapocetih kuca NOV | 1.567.000 1.679.000 1.502.000
8. |Industrijska proizvodnja (M/M) NOV 0,6% 0,5% 1,7%
9. |Iskoristenost kapaciteta NOV 76,8% 76,8% 76,5%
10. |Indeks raspoloZenja potroSaca 12. dec - 51,2 51,0
11. |PMI indeks preradivackog sektora (prelim.) DEC 58,5 57,8 58,3
12. |PMI indeks usluznog sektora (prelim.) DEC 58,5 57,5 58,0
13. |[Kompozitni PMI indeks (prelim.) DEC - 56,9 57,2

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,1313 na nivo od
1,1240.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice objavljeni su podaci za inflaciju koji su pokazali da je doSlo do snaznog rasta
inflacije tokom novembra. Naime, inflacija je u novembru zabiljezila najveci rast u posljednjih deset
godina, te je dostigla nivo od 5,1%, dok su ekonomisti oc¢ekivali da ¢e rasti do 4,8% sa oktobarskih 4,2%.
Ovako visoka inflacija predstavljala je jo§ jedan signal za BoE i donoSenje odluka na sjednici koja je
odrzana u Cetvrtak. Na pomenutoj sjednici je odlueno da se referentna kamatna stopa poveéa sa
0,10% na 0,25%, $to nije bilo o¢ekivano. Odluka je doneSena glasanjem 8:1 Sto reflektuje opreznost u
suocCavanju sa talasom inflacije u odnosu na rizike koje izaziva novi soj virusa omikron. BoE ocekuje da
¢e ovim potezom osigurati da inflatorna oc¢ekivanja ostanu uglavnom usidrena u srednjem roku. Vazno je
pomenuti da BoE sugeriSe dalji rast kamatnih stopa u prvih Sest mjeseci 2022. godine, iako ne
nuzno na uzastopnim sastancima.

Pojacano Sirenje zaraze izazvane novim sojem virusa uticalo je na pad prometa restorana u Velikoj
Britaniji. Zvanicnici sugeriSu gradanima da smanje druzenja, nakon pojacanog Sirenja zaraze, posebno jer
je broj novih slucajeva zaraze na dnevnom nivou dostigao najvisi nivo od sredine 2020. godine.

Glavni ekonomista BoE Huw Pill je istakao da ¢e BoE vjerovatno trebati ponovno povecanje referentne
kamatne stope kako bi sprijecila inflatorne pritiske koji dolaze sa trzista rada. Ovakve izjave su
protumacene kao podrska Spekulacijama sa trzista koje ukazuju na to da trziSni uCesnici smatraju da su
kreatori monetarne politike BoE zapoceli sa serijom povecanja referentne kamatne stope.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. A . . . Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje . :
stanje period
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) DEC - 6,3% 6,3%
2. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ NOV - - 49.800 - 58.500
3. |Prosje¢ne sedmic¢ne zarade (kvartalno) OKT 4,6% 4,9% 5,9%
4. |ILO stopa nezaposlenosti (kvartalno) OKT 4,2% 4,2% 4,3%
5. |[Inflacija (G/G) NOV 4,8% 5,1% 4,2%
6. |PMI preradivacki sektor (prelim.) DEC 57,6 57,6 58,1
7. |PMI usluzni sektor (prelim.) DEC 57,0 53,2 58,5
8. |Gfk povjerenje potroSaca DEC -17 -15 -14
9. |Maloprodaja (G/G) NOV 4,2% 4,7% -1,5%

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala u odnosu na USD. Kurs
EURGBEP je zabiljezio pad sa nivoa od 0,85285 na nivo od 0,84914, dok je kurs GBPUSD smanjen sa
nivoa od 1,3273 na nivo od 1,3245.

JAPAN

Na odrzZanoj sjednici u petak, BoJ je zadrZala nepromijenjenu referentnu kamatnu stopu na -0,1%
i ciljani nivo prinosa na desetogodiSnje drZavne obveznice na 0%, kao Sto se i ocekivalo, sa 8:1
glasova. Kreatori monetarne politike Japana su odlucili da smanje kupovine korporativnih obveznica i
komercijalnih zapisa na nivoe prije pandemije, postavljaju¢i gornju granicu tih kupovina na oko 5 biliona
JPY, uz produzenje hitnih programa za ublazavanje uticaja pandemije, do kraja septembra 2022. godine,
te kako bi i podrzali finansiranje malih i srednjih preduzeca, pa je odluceno da se okonca kreditni program
za velike firme do kraja marta, dok ¢e kreditni program za manja preduzeca biti produzen za jos 6
mjeseci. Guverner BoJ Kuroda je na pres konferenciji nakon sastanka izjavio da se inflacija u Japanu
kreée oko 0%. Cak i kada se izuzmu jednokratni faktori, inflacija je jo§ uvijek oko 0,5%, §to je i dalje
ispod ciljanog nivoa od 2%. Sto se ti¢e referentnih kamatnih stopa, Kuroda je izjavio da su druge
centralne banke pocele da normalizuju monetarne politike, ali poSto je u Japanu stopa inflacije
,»zarobljena“ oko nivoa od 0%, potreban je odreden period da bi se ostvario zadati cilj, §to znaci da se
strpljivo odrze ogromni monetarni podsticaji, jer je to neophodno za ekonomiju i stabilnost cijena u
Japanu. Kuroda je dodao da ne vidi da se Japan krec¢e u smjeru stabilizacije monetarne politike, kao $to je
situacija u SAD i u Evropi, te istakao da svaka drzava odluCuje o svojoj monetarnoj politici trazeci
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stabilnost u ekonomiji i inflaciji, tako da je sasvim normalno da ¢e biti razlika u nac¢inu vodenja politike.
Raspolozenje u usluZznom sektoru Japana se poboljsalo na najvisi nivo u posljednje dvije godine, ali je
oporavak medu proizvodacima usporen, zbog rasta cijena sirovina koje su ujedno usporile oporavak
ekonomije u toku pandemije.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period

1. |Tankan indeks povjerenja velikih proizvodaca IV kvartal 19 18 18
2. |Osnovne masinske porudzbine (G/G) OKT 4,2% 2,9% 12,5%
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) final. OKT - -4,1% -2,3%
4. |Iskoristenost kapaciteta (M/M) OKT - 6,2% -7,3%
5. |Indeks usluznog sektora (M/M) OKT 1,2% 1,5% 0,5%
6. [Trgovinski deficit (u milijard. JPY) NOV| -600,3 -954,8 -68,5
7. |lzvoz (G/G) NOV| 21,0% 20,5% 9,4%
8. |Uvoz (G/G) NOV| 40,0% 43,8% 26,7%
9. |PMIindeks preradivackog sektora (prelim.) DEC - 54,2 54,5
10. |PMI indeks usluZznog sektora (prelim.) DEC - 51,1 53,0
11. |Kompozitni PMI indeks (prelim.) DEC - 51,8 53,3

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljeZio pad sa nivoa od

128,32 na nivo od 127,83. JPY je blago deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezZio rast
sa nivoa 113,44 na nivo od 113,63.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 71,67 USD
(63,35 EUR).

Tokom protekle sedmice cijena nafte se odrzavala
na nivou preko 70 dolara po barelu. Pocetkom
sedmice su se pojavile vijesti da je OPEC povecao
prognoze traznje za naftom u prvom kvartalu
2022. godine, dok je predvidanje rasta traznje za
cijelu narednu godinu ostavio stabilnom, isticuci
da ¢e omikron varijanta virusa imati blagi uticaj s
obzirom na to da se svijet navikava na zivot sa
pandemijom. U mjesec¢nom izvjeStaju OPEC je
istakao da oCekuje da ¢e dnevna traznja za naftom
u [ kvartalu 2022. godine u prosjeku iznositi 99,13
miliona barela, §to je za 1,11 miliona barela vise u
odnosu na predvidanja iz prethodnog mjeseca.
Tokom trgovanja u utorak cijena nafte je
smanjena nakon $to je iz IEA upozoreno da bi
nova varijanta virusa, omikron, mogla da ima
negativan uticaj na oporavak globalne traznje. U
narednim danima cijena nafte je uglavnom bila
pod uticajima signala da ¢e rast ponude nafte
premasiti traznju u narednoj godini, ali i
saopsStenja WHO u kojem je navedeno da bi
vakcine protiv Covidl9 mozda mogle biti manje
efikasne protiv novog soja virusa. Cijena je u
Cetvrtak imala tendenciju rasta pod uticajem
rekordne traznje za naftom u SAD, uprkos Sirenju
zaraze izazvane novim sojem virusa, za kojeg se
pretpostavlja da ¢e ugroziti globalnu traznju.
Optimisti¢ni stavovi Feda, iznijeti nakon sastanka
FOMC-a odrzanog prosle sedmice, su ublazili
strahove da ¢e novi soj virusa ugroziti globalnu
traznju za naftom, te je cijena nafte povecana.
Ovaj rast je bio samo privremen jer je cijena nafte
ponovo u petak zabiljezila pad usljed zabrinutosti
da bi rastu¢i broj zarazenih omikron sojem virusa
mogao dovesti do uvodenja restriktivnih mjera,
koje bi mogle negativno da uti¢u na potraznju za
naftom.

Cijena nafte je na sedmi¢nom nivou zabiljezila
pad od 1,13%. Na zatvaranju trzista u petak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 70,86 USD
(63,04 EUR).

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
1.782,84 USD (1.575,92 EUR).

Tokom protekle sedmice cijena zlata je uglavnom
bila pod uticajem iSCekivanja rezultata sastanka
FOMC-a i odluka o promjeni monetarne politike.
Pocetkom sedmice cijena zlata je zabiljeZila rast
pod uticajem neizvjesnosti izazvane rastom
inflacije, Sirenjem zaraze uzrokovane omikron
sojem virusa, kao i zbog iSCekivanja sastanka
FOMC-a. U protekloj sedmici je oko 20
centralnih banaka odrzalo sastanke monetarnih
odbora, ukljuc¢ujuci i glavne centralne banke kao
Sto su Fed, ECB i BoE. Znacajniji pad cijene zlata
zabiljezen je u utorak, nakon Sto su objavljeni
podaci o proizvodackim cijenama u SAD, koje su
zabiljezile najve¢i godiSnji rast u posljednjih 11
godina, a $to je pojacalo ocekivanja da ¢e Fed na
sastanku, koji je okoncan u srijedu, favorizovati
restriktivniju monetarnu politiku. Na sastanku
FOMC-a odluceno je da se udvostru¢e smanjenja
programa kvantitativnih olakSica (smanjenjem
mjeseCnog tempa kupovine imovine za 20
milijardi drzavnih obveznica i za 10 milijardi
USD MBS-a), sa planom da se kvantitativne
olakSice okonCaju u martu naredne godine.
Ovakve vijesti su uticale na slabljenje dolara, a Sto
je podstaklo rast cijene zlata. Glavne centralne
banke su  monetarnu  politiku  ucinile
restriktivnijom sa ciljem suzbijanja inflacije, dok
je i dalje paznja usmjerena na efekte novog soja
virusa, omikron.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.798,11 USD (1.599,74
EUR). Na sedmi¢nom nivou cijena zlata je
povecéana za 0,86%, nakon Sto je prethodne Cetiri
sedmice biljezila konstantan pad.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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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 bazi njih.



