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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

20.11. 2023. —24. 11. 2023.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
17.11.23 - 24.11.23 17.11.23 - 24.11.23 17.11.23 - 24.11.23 17.11.23 - 24.11.23
2 godine 2.96 - 3.07 4.89 - 4.95 4.55 - 4.71 0.04 - 0.06
5 godina 2.53 - 2.62 4.44 - 4.49 4.12 - 4.33 0.33 - 0.36
10 godina 2.59 - 2.64 4.44 - 4.47 4.10 - 4.28 0.76 - 0.78
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
- Prinosi
Dospijece
17.11.23 - 24.11.23
3 mjeseca 3.750 - 3.708 p]
6 mjeseci 3.731 - 3.710 p ]
1 godina 3.616 - 3.618
Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Tenor

Grafikon prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 24. 11. 2023. (pune linije) i 17. 11. 2023. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafikona prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih zemalja eurozone tijekom protekloga tjedna zabiljezili su rast duz cijele krivulje. Prinosi njemackih
obveznica zabiljezili su rast izmedu 5 i 11 baznih poena, dok su prinosi talijanskih obveznica povecani izmedu 4 i 8
baznih poena na tjednoj razini. Vijest koja je obiljezila protekli tjedan, a utjecala je na rast prinosa obveznica eurozone
duz cijele krivulje, je odluka Vlade Njemacke da, Cetvrtu godinu uzastopno, suspendira limit novih zaduZivanja za
2023. godinu, nakon $to je Vlada bila prinudena na radikalne promjene u prorac¢unu uslijed ranije odluke Ustavnoga
suda kojom je zaustavljeno preusmjeravanje 60 milijardi EUR u nova ulaganja. U mjese¢nome ekonomskom izvje$éu
Deutsche Bundesbank navedeno je da ¢e ekonomija Njemacke vjerojatno zabiljeziti pad u ovome tromjesecju i da ¢e
oporavak biti naporan, ¢ak iako postoje odredeni znakovi da bi do poboljsanja moglo do¢i pocetkom sljedece godine.
Predsjednica ECB-a, Lagarde, izjavila je da, obzirom na ono $to je do sada uradeno, sredisnja banka moze pazljivo
pratiti tekuce trziSne uvjete, posebice troskove zivota, kako bi procijenila stvarni utjecaj na ekonomiju nakon svih
zaoStravanja monetarne politike, te je sugerirala da ¢e ECB pauzirati i sacekati vracanje inflacije na cilj od 2 % u
buduénosti. Njezin zamjenik, de Guindos, istaknuo je kako postoje rizici za trenutne izglede za rast eurozone koji
mogu rezultirati slabijim performancama nego $to se ranije o¢ekivalo, zbog sporijega globalnog ekonomskog zamaha
i stalne visoke inflacije.

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 jam¢iti za njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koritenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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U polugodisnjemu izvjescu financijske stabilnosti, ECB je upozorila da slab ekonomski rast u eurozoni prijeti prosiriti
rizike po financijsku stabilnost zbog visokih kamatnih stopa. Potpredsjednik De Guindos naveo je da slabi izgledi
ekonomskoga rasta, zajedno sa posljedicama visoke inflacije, negativno utje¢u na moguénosti ljudi, tvrtki i vlada za
servisiranje svojih dugovanja.
Iz Europske komisije priopéeno je da ¢e agregatna fiskalna politika za 2024. godinu biti restriktivnija zbog
postupnoga ukidanja energetskih mjera. Ipak, ¢lanice kao §to su Francuska i Italija planiraju premasiti predlozene
razine potrosnje, razilazeéi se od EU smjernica, kako pokazuju analize nacrta proracuna.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

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

stanje razdoblje
1.  |Output gradevnoga sektora — EZ (G/G) RUJ - -0,3% 0,0%
2. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) STU 46,8 47,1 46,5
3.  |PMI indeks preradivackoga sektora — EZ (prelim.) STU 43,5 43,8 43,1
4. |PMI indeks usluznoga sektora — EZ (prelim.) STU 48,1 48,2 47,8
5. |Indeks povjerenja potro§aca — EZ (prelim.) STU -17,8 -16,9 -17,8
6. |BDP — Njemacka (Q/Q) final. I tromj. -0,1% -0,1% 0,1%
7. |Ifo indeks oéekivanoga povj. ulagada — Njemacka STU 85,8 85,2 84,8
8.  [Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) LIS -11,0% -11,0% -14,7%
9. [Proizvodacke cijene — Finska (G/G) LIS - -8,1% -8,2%
10. |Proizvodacke cijene — Irska (G/G) LIS - -2,4% -1,6%
11. |Proizvodacke cijene — Spanjolska (G/G) LIS - -7,8% -8,5%
12. |Proizvodacke cijene — Portugal (G/G) LIS - -5,0% -5,2%
13. |Maloprodaja — Francuska (G/G) LIS - -2,8% -4,5%
14. |Stopa nezaposlenosti — Finska LIS - 6,8% 7,0%

SAD

Prinosi ameri¢kih drzavnih obveznica tijekom protekloga tjedna zabiljezili su rast duz cijele krivulje, a financijsko
trziste je u Cetvrtak bilo zatvoreno zbog blagdana. Pocetkom tjedna objavljen je zapisnik sa posljednje sjednice
FOMC-a, u kojem je navedeno da su kreatori monetarne politike ujedinjeni oko strategije za ,,paZljivo postupanje*
sa kretanjem kamatnih stopa i da svako daljnje povecanje ovisi 0 napretku ka ciljanoj razini inflacije. DuZznosnici
Fed-a naglasili su da im je, iako se inflacija smanjila u protekloj godini, potrebno vise dokaza kako bi bili sigurni da
je postignuta ciljana razina od 2 %. Takoder, zapisnik je pokazao da ¢lanovi FOMC-a stavljaju naglasak na to kako
su vise kamatne stope pocele stvarati pritisak na kuc¢anstva i poduzeca.

Ministrica financija SAD-a, Yellen, izjavila je kako SAD postizu znac¢ajan napredak u smanjenju inflacije, ali se i
dalje primjecuje povecanje cijena kod nekih vaznih artikala, uklju¢ujuéi hranu. Yellen je dodala da je SAD-u potreban
fiskalno odgovoran, odrziv put za potrosnju i oporezivanje. Predsjednik Fed-a iz Ri¢monda, Barkin, izjavio je kako
podaci ukazuju na to da ekonomija SAD-a biljezi ekspanziju kako inflacija usporava, ali da nema dovoljno napretka
u borbi protiv iste da bi Fed proglasio pobjedu.

Prema alatu koji koristi Fed (FedWatch), ulagac¢i uglavnom ocekuju da ¢e Fed ostaviti nepromijenjenu referentnu
kamatnu stopu u prosincu, ali su nakon objavljivanja podataka sa trzi$ta rada umanjili o¢ekivanja o smanjenju
kamatnih stopa u 2024. godini. Usredotocenost trzisnih sudionika je na ovotjednome objavljivanju podatka o BDP-
u, PCE deflatoru, te podataka sa trzista rada.

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 jam¢iti za njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koritenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD
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%eg' Ekonomski pokazatelji Ocdekivanje SSt;/aa:]rjréo F;;eztdhookﬂ?:
1. |Vode¢i indeks LIS -0,7% -0,8% -0,7%
2. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 17. stu - 3,0% 2,8%
3. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 18.stu| 227.000 209.000 233.000
4. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 11.stu| 1.875.000 1.840.000 | 1.862.000
5. |Narudzbe trajnih dobara P LIS -3,2% -5,4% 4,0%
6. |PMI indeks preradivackoga sektora P STU 49,9 49,4 50,0
7. [PMI indeks usluznoga sektora P STU 50,3 50,8 50,6
8. [PMI kompozitni indeks P STU 50,4 50,7 50,7

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljezio rast sa razine od 1,0915 na razinu od 1,0939,
Sto predstavlja rast od 0,22% na tjednoj razini.

Grafikon 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom protekloga tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Prinosi na britanske drZzavne obveznice zabiljezili su rast duz cijele krivulje tijekom protekloga tjedna, posebice na
srednjem dijelu iste. Pocetkom tjedna premijer Velike Britanije, Sunak, izjavio je kako njegova Vlada moze poceti
sa smanjenjem poreza nakon $to je postignut cilj da se ove godine stopa inflacije prepolovi. Ova izjava sugerira da
bi ekonomski planovi, koje bi ovoga tjedna trebao objaviti ministar financija Hunt, mogli ukljuciti porezne olaksice.
Sunak je izrazio Zelju za odrzivim smanjenjem poreznoga opterecenja, a sad kad je inflacija pod kontrolom, mogao
bi pokrenuti sljede¢u fazu smanjenja poreza. Guverner Banke Engleske (BoE), Bailey, upozorio je da ¢e centralna
banka mozda morati ponovno povecati kamatne stope i da troskovi hrane i energije ostaju veliki rizik za izglede
inflacije. Bailey je takoder istaknuo da kreatori monetarne politike sredi$nje banke trebaju biti na oprezu vezano za
daljnje signale ,,opstanka inflacije*, koji bi mogli zahtijevati ponovno poveéanje kamatnih stopa. Clanica MPC BoE,
Mann, izrazila je optimizam po pitanju izgleda potraznje i o¢ekuje snaznu inflaciju placa i usluga tijekom 2024.
godine, $to daje prednost restriktivnijoj monetarnoj politici. Sliéno, Ramsden je izjavio kako je restriktivni stav duze
razdoblje opravdan i da ne iskljucuje potrebu dodatnoga povecanja kamatnih stopa.

S&P je objavio da olakSanje zbog pauze u povecanju kamatnih stopa i jasno usporavanje glavnih mjera inflacije
pomazu u potpori poslovnim aktivnostima, iako se nastavlja biljeZiti pad narudzbi, a rezultati najnovijega istraZivanja
sugeriraju da je u posljednjem tromjese¢ju BDP Velike Britanije nepromijenjen.

Ured za prora¢unsku odgovornost (OBR) oéekuje ekonomski rast Velike Britanije od 0,6 % u ovoj godini (ranije
oc¢ekivano -0, 2%) i 0,7 % u 2024. godini (ranije o¢ekivano 1,8 %). U narednim godinama, u razdoblju od 2025. do
2027. godine, ocekuje se kako ¢e ekonomski rast iznositi od 1,4 % do 2,0 %. Za inflaciju se ocekuje da ¢e pasti na
2,8 % do kraja 2024. godine, a nakon toga na ciljanih 2 % u 2025. godini.

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 jam¢iti za njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koritenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Stvarno [Prethodno
F:)ed. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
F. stanje | razdoblje
1. |Zaduzivanje javnoga sektora (u milijardama GBP) LIS 10,7 14,0 13,7
2. |PMI kompozitni indeks (prelim.) STU 48,7 50,1 48,7
3. |PMI indeks preradivackoga sektora (prelim.) STU 45,0 46,7 44,8
4. |PMI indeks usluznoga sektora (prelim.) STU 49,5 50,5 49,5
5. |GfK indeks povjerenja potrosaca STU -28 -24 -30

Tijekom protekloga tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio pad sa razine od
0,87583 narazinu od 0,86779. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD povecan sa razine od 1,2462
na razinu od 1,2603.

JAPAN

Kako se priblizava moguca promjena monetarne politike BoJ, savjetodavno fiskalno tijelo Ministarstva financija
Japana upozorilo je na potrebu za posvecivanjem vise pozornosti mogucim nepovoljnim utjrcajima inflacije i ve¢ih
kamatnih stopa na finanvije zemlje. Drazba dvadesetogodisnjih drzavnih obveznica Japana, odrzana u utorak,
pokazala je da postoji velika potraznja za ovim obveznicama, jer je jacanje JPY umanjilo $pekulacije da je promjena
monetarne politike neizbjezna. BoJ je ove godine kupila ETF (exchange-traded funds), koji spadaju u rizi¢nu
imovinu, samo 3 puta (najmanji iznos jo§ od 2010. godine), jer je trziste dionica naglo skocilo na najvisu vrijednost
u posljednje 33 godine. Manjak kupovina na trziStu nekretnina i J-REIT trzistu oslikava snazan rast, §to je cimbenik
koji stavlja po strani potrebu za dodatnom pomoci od strane sredi$nje banke. Takoder, ovo pokazuje da BoJ koristi
priliku za izlazak iz stimulativnoga programa. Kabinet Vlade Japana objavio je svoje mjese¢no ekonomsko izvjesce,
u kojemu je smanjena ukupna ekonomska procjena za studeni, prvi put u 10 mjeseci, oznacavaju¢i pauzu u
umjerenome oporavku uslijed oslabljene domace potraznje. Ovaj prekid ,,umjerenoga oporavka”, koji je trajao
prethodnih 6 mjeseci, pripisan je tome §to su poslovna ulaganja ocijenjena nizima. U etvrtak je trziste u Japanu bilo
zatvoreno zbog blagdana. Proizvodacka aktivnost Japana ostaje slaba u studenome, Sesti mjesec uzastopno, $to
pokazuju objavljeni podaci o PMI indeksima. Ovakvi podaci signaliziraju da ekonomski rast po¢inje slabjeti uslijed
slabe potraznje i visoke inflacije. Vlada trazi potporu korporativnoga sektora za povecanje placa u 2024. godini, kao
i da bi mogla smanjiti poreze kuc¢anstvima zbog stimuliranja ekonomije i odrzavanja kupovne mo¢i ku¢anstava. U
meduvremenu, bivsi diplomat, Yamasaki, smatra kako JPY mozda i nece oslabiti znacajno iznad razine 150 prema
USD, te predvida da bi BoJ ve¢ u travnju 2024. godine mogla napustiti politiku negativnih kamatnih stopa.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocdekivanje
stanje razdoblje
1. |Stopa inflacije (G/G) LIS 3,4% 3,3% 3,0%
2. |Stopa temeljne inflacije (G/G) LIS 4,1% 4,0% 4,2%
3. |PMI indeks preradivac¢koga sektora P STU - 48,1 48,7
4. |PMI indeks usluznoga sektora P STU - 51,7 51,6
5. [PMI kompozitni indeks P STU - 50,0 50,5
6. [Vodedi indeks F RUJ 108,7 108,9 109,2
7. |Koincidirajuéi indeks F RUJ 114,7 114,7 114,6
8. |Prodaje irom zemlje (G/G) LIS - 6,1% 9,2%

JPY je tijekom protekloga tjedna blago deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio rast sa razine od
163,27 na razinu od 163,47. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio pad sa razine 149,63
na razinu od 149,44,

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 jam¢iti za njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koritenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



NAFTA 1 ZLATO

Cijena jednoga barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 75,89 USD (69,53 EUR).
Pocetkom tjedna, cijena nafte zabiljezila je rast u skladu
sa ocekivanjima da OPEC+ razmatra dodatno
smanjenje ponude ovoga energenta na sastanku koji se
trebao odrzati 26. studenoga. Medutim, sredinom tjedna
objavljena je vijest da je sastanak neocekivano
odgoden, a razgovori su naiSli na blokadu zbog
nezadovoljstva Saudijske Arabije razinom proizvodnje
nafte drugih ¢lanica. Sastanak bi sada trebao biti odrzan
30. studenoga. Glasnogovornik OPEC-a izjavio je kako
¢e se najavljeni sastanak odrzati putem interneta, a ne
0s0bno u Becu, §to je gest koji su trzista shvatila kao
znak produbljivanja razdora medu clanicama.
Navedeno odgadanje sastanka utjecalo je na smanjenje
cijene ovoga energenta. U Cetvrtak je trziste nafte bilo
zatvoreno zbog blagdana u SAD-u.

Reuters je objavio kako je Venecuela blizu odobrenja
licence za Shell i Trinidad za razvoj plinskoga polja na
moru, dok bi Kolumbija mogla uvoziti venecuelanski
plin i naftu. Tokovi izraelskog prirodnoga plina u
Egiptu vratili su se na predratne razine, nakon Sto je
Chevron ponovno pokrenuo proizvodnju. JPMorgan
o¢ekuje kako ¢e cijena nafte u 2024. godini ostati
nepromijenjena, kako OPEC+ bude odrzavao
ograni¢enu ponudu ovoga energenta, a pad cijene
oc¢ekuju u 2025. godini. Predsjednik Medunarodne
agencije za energiju (IEA), Birol, izjavio je da je trziste
nafte ,,na ivici“ zbog najnovije krize na Bliskome
istoku. Dodao je kako se zelena ekonomija razvija brze
nego $to se ocekivalo i naglasio da ¢e, iako nema
potrebe za zaustavljanjem ulaganja u naftu i plin,
mozda trebati daljnje razmatranje novih polja i
istrazivanja. IEA predvida blagi visak zaliha ovoga
energenta, ¢ak i ako se smanjenje proizvodnje nafte
OPEC+ produzi do 2024. godine. S druge strane,
Saudijska Arabija i Rusija ¢e vjerovatno produziti svoja
smanjenja do prvoga tromjesecja 2024. godine.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jednoga barela
sirove nafte iznosila je 75,54 USD (69,06 EUR). Cijena
nafte ve¢ peti tjedan uzastopno je smanjena, te je u
odnosu na prethodnu smanjena za 0,46%.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom protekloga tjedna
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Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak,
cijena jedne fine unce zlata iznosila je 1.980,82 USD
(1.814,77 EUR).

U proteklome tjednu, cijena zlata uglavnom je biljezila
rast, uz blaga smanjenja u ponedjeljak i srijedu. Cijena
zlata u utorak je zabiljezila rast preko psiholoske
granice od 2.000 USD po unci, $to je potaknuto
o¢ekivanjima da je Fed zavrSio sa povecanjima
kamatnih stopa, ¢ime se stvara pritisak na USD. Izvoz
zlata iz Svicarske u listopadu je dostigao najvisu razinu
od svibnja, potaknut pove¢anim isporukama Indiji kako
bi se zadovoljila potraznja tijekom sezone blagdana.
Kao vode¢i svjetski pruzatelj usluga rafiniranja i
tranzita zlatnim polugama, Svicarska opsluzuje
potrosacka trzista, posebice Indiju i Kinu. Uvoz zlata u
Indiji je u listopadu porastao za 60% u odnosu na
prethodnu godinu, na najvisu razinu u posljednje dvije
i pol godine, sa nizim cijenama uoci festivala, a §to je
potaknulo povecanu kupovinu zlatnoga nakita.
Analiti¢ari iz Fitch Solution-a proip¢ili su kako vjeruju
da ¢e glavni ¢imbenici koji podrzavaju zlato u 2024.
godini biti smanjenje kamatnih stopa Fed-a, slabiji
USD i visoke razine geopoliticke napetosti.

Nakon objavljivanja podataka u SAD-u, koji su
pokazali porast inflatornih ocekivanja, cijena ovoga
plemenitog metala tijekom trgovanja u srijedu
zabiljezila je smanjenje. Cijena zlata je u petak porasla
iznad psiholoske raziine od 2.000 USD, $to je drugi
uzastopni tjedni rast. Ovaj rast je potaknut slabljenjem
USD, nakon objavljivanja losijih podataka o PMI
indeksima nego Sto se ocekivalo, a §to je poveéalo
Spekulacije da ¢e Fed poceti smanjivati kamatne stope
ve¢ u drugome tromjeseéju 2024. godine. Ovo se desilo
unato¢ smirivanju geopolitickih tenzija izmedu Izraela
i Hamasa.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 2.000,82 USD (1.829,07 EUR). Na
tjednoj razini, cijena zlata povec¢ana je za 1,01%.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom protekloga tjedna
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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 jam¢iti za njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koritenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



