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Sarajevo, 16. 10. 2023. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
9.10.2023.—13. 10. 2023.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
6.10.23 - 13.10.23 6.10.23 - 13.10.23 6.10.23 - 13.10.23 6.10.23 - 13.10.23

2 godine 313 - 3.14 5.08 - 5.05 N 489 - 4.85 N 0.07 - 0.05 N
5 godina 2.76 - 2.68 N 4.76 - 4.64 h] 4.56 - 4.46 N 0.33 - 0.32 b
10 godina 2.88 - 2.74 N 4.80 - 4.61 b 4.57 - 4.39 N 0.81 - 0.76 b

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

B3 Prinosi
Dospijece
6.10.23 - 13.10.23

3 mjeseca 3.741 - 3.713 b

6 mjeseci 3.736 - 3.744

1 godina 3.653 - 3.691

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Grafikon prikazuje krivulje prinosa Njemacke (zelena), SAD-a (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 13. 10. 2023. godine (pune linije) i 6. 10. 2023. godine (isprekidane
linije). Na donjem dijelu grafikona prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih prinosa na navedene
datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone srednjeg i duzeg roka dospijeca smanjeni su u odnosu na prethodni tjedan, a izraZzeniji
pad zabiljezen je na krajnjem dijelu krivulje. Na pocetku tjedan, prinosi obveznica smanjeni su duz cijele krivulje
nakon vijesti o napadu na Izrael. Zbog dogadanja koja su uslijedila nakon toga, $to je dovelo do povecane
neizvjesnosti mogucéega prelijevanja nestabilnosti na Siru regiju, zabiljeZena je povecana potraznja za sigurnijim
ulaganjima.
Prema objavljenom zapisniku sa posljednje sjednice ECB-a iz rujna, moze se zakljuciti da je vecina ¢lanova UV-a
podrzala odluku o povecanju kamatnih stopa za 25 baznih poena. ECB je naglasak stavila na veée prognoze razine
inflacije za prve dvije godine i navela uspjesnost usidrenosti inflacijskih o¢ekivanja unato¢ prolongiranom razdoblju
visoke inflacije. Takodee, zapisnik je pokazao kako bi pauziranje povecanja kamatnih stopa moglo signalizirati kraj
ciklusa poveéanja stopa ili pretjerane gospodarske opreznosti. Kamatna stopa na depozite banaka (Deposit Facility)
u okviru 3,75%-4,0%, koja bi bila zadrzana duze razdoblje, videna je kao nesSto Sto je u skladu sa postizanjem
inflacijskoga cilja. Clanovi UV ECB-a su svojim izjavama ukazali na to da je prije dono$enja narednih odluka
potrebno sacekati uvidjeti potpune ucinke dosadasnjih povecanja kamatnih stopa ove institucije. Takoder, nekoliko
¢lanova, ukljucujuéi predsjednicu Lagarde, uvjerenja je da ¢e se inflacija u eurozoni uspjeti smanjiti na ciljanih 2%
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do 2025. godine. Oc¢ekivanja potroSaca za inflaciju u eurozoni u kolovou za narednih godinu dana su blago poveéana
na 3,5% sa 3,4% iz prethodnoga mjeseca, dok su ocekivanja smanjenje inflacije na ciljanu razinu ni tijekom naredne
3 godine. MMF je priopcio da bi ECB mogla dosti¢i ciljanu razinu inflacije do druge polovice 2025. godine ukoliko
zadrzi trenutnu razinu kamatnih stopa do IV tromjesecja 2024. godine.

Unutar eurozone pojavili su se izazovi u vrijeme kada kreatori monetarne politike ECB-a procjenjuju rast prinosa
talijanskih obveznica, koji se povezuje sa planovima Vlade o prosirenju proracunskoga manjka. Ovaj trend se vidi
kao kako opravdan, tako i zabrinjavaju¢i. Poveéanje razlike izmedu prinosa njemackih i talijanskih obveznica
povecéava zabrinutost oko znacajne razine duga Italije i potencijalne fragmentacije trzista unutar eurozone. Dok neki
sugeriraju moguce interveniranje ECB-a kako bi se situacija stabilizirala, ve¢ina izvora je misljenja kako problemi
dolaze zbog fiskalne popustljivosti i smatraju odgovor trzista srazmjernim. Guverner SrediSnje banke Italije Visco
izjavio je da su trzi$ne zabrinutosti u vezi sa Italijom usredotocene na to hoce li ta ekonomija biti u stanju biljeziti
rast u dolaze¢im godinama. Iz agencije za dodjelu rejtinga Fitch priopceno je da posljedn;ji prora¢unski planovi Italije
»predstavljaju znacajno labaviju fiskalnu politiku u usporedbi sa prethodnim ciljevima®. Dalje se navodi kako je
podrska javnosti Vladi, na ¢elu sa Meloni, odrzana i da je parlamentarna vecina stabilnija nego $to je to bio slucaj sa
mnogim ranijim administracijama. Ipak, suocena je sa znac¢ajnim politickim pritiskom ispunjavanja vise predizbornih
obecanja, koja uticu na mogucnost veée konsolidacije i reformi za smanjenje fiskalnih rizika. Banke u Italiji su u
kolovozu zabiljezile znacajan pad kreditiranja tvrtki, Sto predstavlja refleksiju utjecaja povecanih kamatnih stopa
ECB-a, ¢ime rekordno visoke kamatne stope ove institucije utje¢u na poskupljenje kredita.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocdekivanje
stanje razdoblje
1. [Sentix indeks povjerenja potrosaca — EZ LIS -24,0 -21,9 21,5
2. [Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) KOL -3,5% -5,1% -2,2%
3. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) KOL -1,5% -2,0% -1,7%
4.  |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) KOL - 1,0% -2,6%
5. [Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) KOL - -2,5% 0,5%
6. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) KOL -5,0% -4,2% -2,3%
7.  [Industrijske prodaje — Nizozemska (G/G) KOL - -8,0% -13,9%
8.  |Preradivacka proizvodnja — Nizozemska (G/G) KOL - -8,0% -8,5%
9. |Potrosnja stanovnistva — Nizozemska (G/G) KOL - 0,5% 0,1%
10. |Bilanca tekuéega ra¢una — Njemacka (u milijardama EUR) KOL - 16,6 18,7
11. |Stopa inflacije — Njemacka (final.) RUJ 4,3% 4,3% 6,4%
12. |Stopa inflacije — Francuska (final.) RUJ 5,6% 5,7% 5,7%
13. [Stopa inflacije — Nizozemska (final.) RUJ -0,3% -0,3% 3,4%
14. |Stopa inflacije — Spanjolska (final.) RUJ 3,2% 3,3% 2,4%
15. |Stopa inflacije — Irska (final.) RUJ 5,0% 5,0% 4,9%
16. |Stopa inflacije — Portugal (final.) RUJ 4,9% 4,8% 5,3%
17. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) final. KOL -2,8% -2,1% -1,1%
SAD

Komentari pojedinih duznosnika Fed-a potakli su o¢ekivanja trzi$nih sudionika da Fed neée ponovno povecavati
kamatne stope, $to je utjecalo na pad prinosa americkih drzavnih obveznica duz cijele krivuljee, posebice na krajnjem
dijelu, unato¢ objavljivanju podatka o rastu temeljne inflacije iznad oCekivanja u rujnu. Predsjednik Fed-a iz Atlante
Bostic ponovio je kako ne vidi razlog za daljnja poveéanja referentne kamatne stope, jer je politika dovoljno
,restriktivna“ za snizavanje inflacije na ciljanih 2%. Clan FOMC-a Waller izjavio je da ée kreatori monetarne politike
»ostati na poslu“ kako bi osigurali realiziranje navedenog. S druge strane, predsjednik Fed-a iz Minneapolisa
Kashkari istaknuo je kako nije uvjeren da povecanje dugorocnih prinosa na drzavne obveznice smanjuje potrebu za
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dodatnim povecanjem kamatnih stopa. Predsjednica Fed-a iz San Francisca Daly izjavila je da bi neutralna kamatna
stopa sada mogla biti vi$a nego prije pandemije, negdje izmedu 2,5% i 3,0%.

Protekloga tjedna objavljen je zapisnik sa posljednje sjednice FOMC-a, u kojem je navedeno da su se kreatori
monetarne politike usuglasili kako bi politika trebala ostati restriktivna neko vrijeme, uz napomenu da se sada moraju
uravnoteZiti rizici od pretjeranog poostravanja u odnosu na zadrzavanje inflacije na silaznoj putanji prema ciljanih
2%. Clanovi FOMC-a su se, takoder, usuglasili da je Fed u poziciji za ,,paZljivo postupanje* i odluke o monetarnoj
politici ¢e ovisiti o ekonomskim podacima, dok treba uzeti u obzir i ,,ravnotezu rizika“.

JPMorgan Chase priopcio je da je dobit u Il tromjesecju porasla za 35%, ponovno potaknuta rastu¢im kamatnim
stopama. Prihod banke dostigao je iznos od 13,15 milijardi USD, u odnosu na 9,74 milijarde USD prije godinu dana,
a Sto se odrazilo na rast cijene dionica ove banke.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

l::;d Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Ssttvaal::ilelso l;;‘;g‘;ﬁ?:
1. |Stopa inflacije (G/G) RUJ 3,6% 3,7% 3,7%
2. |Temeljna stopa inflacije (G/G) RUJ 4,1% 4,1% 4,3%
3. |[MBA aplikacije za hipotekarne kredite 6. list. - 0,6% -6,0%
4. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) RUJ 1,6% 2,2% 2,0%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 7.1ist.| 210.000 209.000 | 209.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 30.ruj.| 1.676.000 | 1.702.000 | 1.672.000
7. |Indeks ulaznih cijena (G/G) RUJ -1,4% -1,7% -2,9%
8. [Indeks izlaznih cijena (G/G) RUJ -4,0% -4,1% -5,7%
9. |Indeks raspoloz. potrosaca Sveu. iz Micigena P LIS 67,0 63,0 68,1

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio pad sa razine od 1,0586 na razinu od 1,0510.
Grafikon 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom protekloga tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Prema projekcijama MMF-a, BoE ¢e mozda trebati povecati kamatne stope na 5,5% i zadrzati ih na toj razini veci
dio sljede¢e godine. BoE je upozorila da ¢e cijene kuéa vijerojatno dodatno pasti u mnogim gospodarstvima. Clan
MPC BoE Pill se u izjavi dotaknuo pitanja o tome je li potrebno dodatno poostravanje monetarne politike, navodeci
preostale ucinke ranijih povecanja kamatnih stopa i uporno visoku inflaciju u Velikoj Britaniji. Upozorio je da je
preuranjeno govoriti o popustanju poostravanja monetarne politike, dok ¢e BoE nastaviti ¢initi sve §to je potrebno
kako bi inflacija trajno bila na 2%. Guverner BoE Bailey izjavio je da ¢e buduce odluke BoE o kamatnim stopama i
dalje biti ,,08tre” nakon §to su duznosnici prosloga mjeseca izglasali ,,ostavljanje na ¢ekanju” troskova zaduzivanja
uz najnizu marzu. Istaknuo je da je postignut ,,solidni napredak® u pogledu inflacije, ali ima ,,jos toga za uciniti*.
BDP se u Velikoj Britaniji u kolovozu djelomi¢no oporavio sa porastom od 0,2% na mjesecnoj razini, prvenstveno
potaknut rastom usluznoga sektora od 0,4%, iako je proizvodnja pala za 0,7%, a gradevinarstvo smanjeno za 0,5%.
Trgovinska bilanca u kolovozu je zabiljezila manjak od 3,41 milijardu GBP, §to je losiji podatak u odnosu na
prethodni manjak (1,42 milijarde GBP). U meduvremenu, istraZivanje BoE o kreditnim uvjetima pokazalo je da su
kreditori iz Velike Britanije izvijestili o 14-godiSnjem vrhuncu neplac¢anja hipotekarnih kredita za kucanstva, pri
¢emu je 43% kreditora primijetilo povecanje neplacanja u posljednja tri mjeseca, u odnosu na 30,9% u prethodnome
tromjese¢ju, Sto je ujedno i najveci udjel od II tromjesecja 2009. godine. Osim toga, potraznja i dostupnost
hipotekarnih kredita smanjili su se u III tromjesecju.
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Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . . .. . Stvarno |Prethodno

b Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
r stanje razdoblje

1. [BDP (M/M) KOL 0,2% 0,2% -0,6%
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) KOL 1,7% 1,3% 1,0%
3. |Preradivacka proizvodnja (G/G) KOL 3,5% 2,8% 3,1%
4. |Gradevni sektor (G/G) KOL 2,4% 2,3% 3,2%
5. |[Trgovinska bilanca (u mird GBP) KOL| -3,7 -3,4 -1,4

Tijekom protekloga tjedna GBP je blago deprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljeZio rast sa razine
od 0,86513 na razinu od 0,86530. GBP je deprecirala i u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD smanjen sa razine od
1,2237 na razinu od 1,2143.

JAPAN

Bivsi diplomat Shinohara izjavio je da Japan vjerovatno nece vrSiti intervencije na deviznome tecaju u trenutnom
trendu opadanja vrijednosti JPY. On je predlozio da BoJ normalizira svoju monetarnu politiku, a Ministarstvo
financija usredotoCi na odgovor na nagla kretanja JPY koja odstupaju od Sirih trendova. Trziste Japana je u
ponedjeljak bilo djelomicno zatvoreno. Sudeci prema onome $to je MMF objavio u svome World Economic Outlook-
u, prognozirano je da ¢e ekonomija Japana porasti za 2% ove godine, §to je povecanje u odnosu na 0,6% ocekivanih
u srpnju. MMF takoder ocekuje porasti potrosackih cijena u Japanu za 3,2% u 2023. i za 2,9% u 2024. godini.
Japanski ulagac¢i u rujnu pokazuju poveéano interesiranje za strani kapital i obveznice. Ovaj val se poklapa sa
ocekivanjima produzenja povecéanja stopa u SAD-u, §to je takoder rezultiralo time da JPY dostigne najnizu vrijednost
u posljednjih 11 mjeseci. Japanska gospodarska struktura, koja je oslonjena na trgovinu, suocila se sa izazovima jer
se i cijelo globalno gospodarstvo suocava sa rizicima bez obzira na oporavak sektora turizma. Uz to, klirinski sustav
Japana nije funkcionirao pravilno, §to je ometalo preko 5 milijuna domacdih transfera. To je prvi veliki problem u
ovome sustavu od pocetka njegovoga funkcioniranja 1973. godine. Ove nepravilnosti utjecale su na 11 banaka, a
prouzro¢ene su problemima pri nadogradnji softvera. Clan UV-a BoJ Noguchi izjavio je u etvrtak kako nema
potrebe za prilagodavanjem postavki kontrole prinosa koju primjenjuje BoJ, jer prinosi na desetogodi$nje obveznice
jos uvijek nisu dostigli svoju gornju grani¢nu vrijednost. On smatra da se BoJ treba usredotociti na porast plac¢a kako
bi se dostigla odrziva razina inflacije prije nego $to se odluci na podesavanje svoje blage politike. Prema MMF-u,
Japan nema dobar razlog za interveniranje da bi podrzao svoju valutu, jer pad njezine vrijednosti oslikava stanje
temeljnih gospodarskih faktora u zemlji. U istrazivanju BoJ navodi se da kuc¢anstva predvidaju jos vedéi rast cijena
zbog rasta troskova zivota izazvanih slabljenjem JPY irasta uvoza sirovih materijala. Istrazivanje je otkrilo smanjenje
broja financijski dobrostoje¢ih kucanstava i porast broja onih koji se suocavaju sa ekonomskim problemima.
Kucanstva ocekuju stopu inflacije od 10,7% godisnje, $to je porast u odnosu na stopu iz lipnja (10,5%), a vise od
80% njih ocekuje porast cijena u narednih 5 godina.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. |Tekuéi racun (mlrd JPY) KOL 2972,0 2279,7 2771,7
2. [Trgovinska bilanca (mlrd JPY) KOL -708,4 -749,5 68,2
3. [Narudzbe strojnih alata (G/G) P RUJ - -11,2% -17,6%
4. |Narudzbe osnovnih strojeva (G/G) KOL -6,7% -7,7% -13%
5. [PPI(G/G) RUJ 2,4% 2,0% 3,3%
6. [Monetarni agregat M2 (G/G) RUJ - 2,4% 2,5%
7. [Monetarni agregat M3 (G/G) RUJ - 1,8% 1,9%
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JPY je tijekom protekloga tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio pad sa razine od 158,07
na razinu od 157,20. JPY je blago deprecirao u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljeZio rast sa razine 149,32

na razinu od 149,57.

NAFTA I ZLATO

Cijena jednoga barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 82,79 USD (78,21 EUR).

Na pocetku prosloga tjedna, cijena nafte zabiljezila je
izrazen rast od preko 4% i na taj na¢in povratila skoro
polovicu pada cijene koji je zabiljezen u tjednu ranije.
Na nagli rast cijene utjecali su vojni sukobi izmedu
Izracla i Hamasa, koji su izazvali zabrinutost zbog
potencijalnoga utjecaja Sireg sukoba na opskrbu naftom
na Bliskome istoku, a §to bi moglo poremetiti napore
SAD-a u posredovanju u normaliziranju odnosa izmedu
Saudijske Arabije i Izracla. Osim toga, postoji
zabrinutost da bi sukob mogao usporiti izvoz iranske
nafte, dodatno poostravaju¢i uslove opskrbe na veé
deficitarnom trzistu. Narednoga dana cijena je blago
smanjena, a Saudijska Arabija ponovno je potvrdila
podrsku naporima OPEC+ za stabilizaciju cijena.
Razgovori izmedu SAD-a i Venecuele, koji bi mogli
ponuditi ublazavanje sankcija, dali su neke pozitivne
signale za opskrbu ovim energentom.

Pad cijene nastavljen je u srijedu, kada je zabiljezen
najveci proslotjedni dnevni pad od oko 2,9%, obzirom
da je utjecaj deSavanja na Bliskome istoku na globalne
zalihe ovog energenta ve¢ uraunat. Na cijenu je
takoder utjecala “medvjeda tehnicka korekcija” poznata
kao popunjavanje jaza, nakon porasta u ponedjeljak.
Medunarodna agencija za energiju (IEA) smanjila je
prognozu rasta potraznje za naftom za 2024. godinu na
880.000 barela dnevno zbog globalnih gospodarskih
izazova 1 napretka energetske ucinkovitosti uslijed
porasta prodaje elektricnih vozila, ali je prognoza
potraznje za 2023. godinu povecana na 2,3 milijuna
barela dnevno. Ipak, cijena nafte je na kraju tjedna jos
jednom zabiljezila ostar rast (oko 5,8% dnevno) kad je
ponovno preovladavala zabrinutost oko eskaliranja
sukoba, kao i zbog upozorenja Irana da bi se militanti
koje podupire Teheran mogli pridruziti sukobima.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jednoga barela
sirove nafte iznosila je 87,69 USD (83,43 EUR). Cijena
nafte je na tjednoj razini povecana za 5,92%.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom protekloga tjedna

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak,
cijena jedne fine unce zlata iznosila je 1.833,01 USD
(1.731,54 EUR).

Pod utjecajem geopolitickih dogadanja cijena zlata je
tijekom protekloga tjedna, izuzevsi Cetvrtak,
svakodnevno biljezila postupni rast. Tijekom prva tri
dana, cijena ovog plemenitog metala je biljezila dnevni
porast koji je bio manji od 1%. Nemiri na Bliskome
istoku povecali su potraznju za zlatom kao sigurnim
utociStem. Takoder, komentari duznosnika Fed-a koji
se reflektiraju na veéu vjerojatnost da ¢e doc¢i do
poveéanja kamatnih stopa, te posljedi¢no na smanjenje
prinosa drzavnih obveznica, kao i deprecijacija USD, su
¢imbenici koji su utjecali na porast cijene zlata. Tako je
u srijedu cijena zlata povecana na najviSu razinu u
posljednja dva tjedna.

Nakon objave podataka o potroSackim cijenama u
SAD-u i aprecijacije USD, cijena zlata je u Cetvrtak
zabiljezila blagi pad. Medutim, ve¢ u petak cijena je
nastavila rastuéi trend, te je zabiljezila dnevni porast od
oko 3,3% i tjedan zavrsila na razini od preko 1.930
USD. Cijena zlata koja je zabiljezena u petak najveca je
posljednja tri tjedna. Cijena je bila podrZana i dalje
rastuéom potraznjom za ovim plemenitim metalom kao
sigurnim utoiStem, zbog rastuéih napetosti na
Bliskome istoku.

Na zatvaranju trZista u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 1.932,82 USD (1.839,03 EUR). Na
tjednoj razini, cijena zlata je zabiljezila povecanje za
5,45%, $to predstavlja prvi tjedni porast u posljednja tri
tjedna i najvecéi rast od polovice ozujka ove godine.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom protekloga tiedna

Navedeni pregled kretanja zasnovan je na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Sredi$nja banka ne moze jam¢iti za njihovu toénost i ne snosi odgovornost za izravnu ili
neizravnu $tetu koja moZze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



