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18.09.2023. — 22.09.2023.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
15.9.23 - 22.9.23 159.23 - 22.9.23 15.9.23 - 22.9.23 15.9.23 - 229.23
2 godine 3.22 - 3.26 503 - 5.11 502 - 480 N 0.03 - 0.03
5 godina 2.69 - 2.75 446 - 4.56 453 - 436 N 0.28 - 0.30
10 godina 2.68 - 2.74 433 - 4.43 436 - 425 N 0.72 - 0.75
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
15.9.23 - 22.9.23
3 mjeseca 3.763 - 3.677 N
6 mjeseci 3.764 - 3.756 b
1 godina 3.713 - 3.730

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZiavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD-a (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta) za
periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 22.09.2023. godine (pune linije) i 15.09.2023. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafa prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone povecani su u odnosu na prethodnu sedmicu, iako su tokom sedmice uoci ocekivanja
odluke sa sjednice Fed-a biljezili volatilna kretanja. Prinosi njemackih obveznica zabiljezili su rast izmedu 4 i 6
baznih poena, a izrazeniji rast od 9 do 13 baznih poena zabiljezen je kod prinosa italijanskih obveznica. Pocetkom
sedmice, Reuters je objavio vijest da ECB zeli da se uskoro zapo¢ne diskusija o na¢inu kako ¢e se boriti sa
viSebilionskim viskom likvidnosti koji se nalazi u bankama.

Tokom protekle sedmice, veliki broj zvani¢énika ECB-a davao je izjave po pitanju trenutnog nivoa i moguceg
oc¢ekivanog nivoa istih, a sve kako bi se inflacija vratila na ciljanih 2%. Na trzi$na kretanja ve¢ u ponedjeljak uticaj
je imala izjava De Galhaua koji je izjavio da ¢e kamatne stope ostati na nivou od 4% (kamatna stopa na depozite
banaka) sve dok bude potrebno, §to signalizira da ne preferira dodatna povecanja u ovoj fazi. Sli¢no, De Cos smatra
da bi zadrzavanje kamatnih stopa na trenutnim nivoima dovoljno dugo trebalo da vrati inflaciju nazad ka cilju.
Zamjenik predsjednice ECB-a De Guindos izjavio je da povecanja kamatnih stopa jo$ uvijek pronalaze put kroz
ekonomiju i da postoji neizvjesnost oko njihovog uticaja na aktivnost, dok rastuce cijene energenata kreiraju dodatnu
dvosmislenost. Naveo je i da je temeljna inflacija zabiljezila vrhunac, te da bi trebalo da se ublazi. Takode, glavni
ekonomista ECB-a Lane izjavio je da su kamatne stope ECB-a dostigle nivo koji bi mogao pomo¢i povratku inflacije
na cilj, ukoliko se zadrze dovoljno dugo. Oprezniji u svojoj izjavi bio je predsjednik Deutsche Bundesbank Nagel,
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jer smatra da je prerano da se kaze da li su kamatne stope na vrhuncu i da prognoze jo$ uvijek ukazuju samo na spori
pad inflacije ka ciljanom nivou od 2%. On je dodao da se inflacija u eurozoni ne smanjuje pozeljnim tempom, jer je
temeljna inflacija i dalje ,,tvrdoglava®“. Wunch takode smatra da se ne moZze zakljuciti da li je dostignut vrhunac
kamatnih stopa i da je ,,veoma tesko pitanje” treba li ECB da ucini viSe ili ne. MMF smatra da ECB ne moze priustiti
da smanji kamatne stope u narednoj godini. Direktor MMF-ovog odjela za Evropu Alfred Kammer izjavio je da ¢e
ECB morati zadrzati kamatne stope nepromijenjenim ukoliko Zeli da se inflacija vrati na 2% do kraja 2025. godine.
U mjesecnom ekonomskom izvjestaju Deutsche Bundesbank navedeno je da ¢e u ovom kvartalu njemacka ekonomija
vjerovatno zabiljeziti pad, jer je industrija u recesiji 1 privatna potro$nja ostaje slaba uprkos odredenom smanjenju
tempa inflacije 1 snaznim povecanjima plata. Navedeno je i da je ekonomiji Njemacke potreban remont, jer
preradivacka proizvodnja ¢ini 18% BDP-a, §to je viSe u odnosu na druge razvijene zemlje. Za trziSte eurozone juce
nije bilo objavljenih bitnijih ekonomskih indikatora. Centralna banka Spanije objavila je nove prognoze prema
kojima se ocekuje da ¢e inflacija u ovoj zemlji ove godine iznositi 3,6% (ranije ocekivano 3,2%), u 2024. godini
4,3% (ranije ocekivano 3,6%), te 1,8% u 2025. godini (nepromijenjeno). Istovremeno, ofekuje se rast BDP-a od
2,3%, 1,8% 1 2%, respektivno.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Odekivanje
stanje period
1. |Stopa inflacije — EZ (final.) AVG 5,3% 5,2% 5,3%
2. |Stopa temeljne inflacije — EZ (final.) AVG 5,3% 5,3% 5,5%
3. |Bilans tekuceg ra¢una — EZ (u milijardama EUR) JUL - 20,9 35,8
4.  |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) JUL - 1,0% -0,8%
5. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) SEP 46,5 47,1 46,7
6. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) SEP 44,0 43,4 43,5
7.  |PMI indeks usluznog sektora — EZ (prelim.) SEP 47,6 48,4 47,9
8. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) SEP -16,5 -17,8 -16,0
9. [Indeks poslovnog povjerenja — Francuska SEP -8 100 100
10. BDP — Holandija (Q/Q) final. 1I kvartal -0,3% -0,2% -0,4%
11.  |BDP — Spanija (Q/Q) final. 11 kvartal 0,4% 0,5% 0,6%
12.  [Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) AVG -12,5% -12,6% -6,0%
13. |Trgovinski bilans — Spanija (u milijardama EUR) JUL - -4,90 -2,36
14.  Stopa nezaposlenosti — Holandija AVG - 3,6% 3,6%
15. |Maloprodaja — Francuska (G/G) AVG - -4,0% -1,8%
SAD

Prinosi na americke drZzavne obveznice su tokom protekle sedmice zabiljezili rast duz cijele krive, posebno na
srednjem i krajnjem dijelu krive. Sredinom protekle sedmice odrzana je sjednica FOMC-a na kojoj je, u skladu sa
ocekivanjima, odluceno da se referentna kamatna stopa zadrZi na trenutnom nivou (ciljani raspon
5,25%-5,50%). Iako nije bilo promjena, Fed je zauzeo ,,jastrebovski stav”, predvidajudi jo§ jedno povecanje
stope do kraja godine i signalizirajuéi stroZzu monetarnu politiku u 2024. godini. Srednje projekcije centralne
banke i dalje predvidaju da ¢e referentna kamatna stopa ove godine dosti¢i vrhunac u rasponu od 5,50%-5,75 %, ali
se prognozira manje smanjenje kamatne stope u 2024. godini u odnosu na ranije prognoze. Izgledi Fed-a ukljucuju
snazan ekonomski rast i dobre izglede za zaposljavanje, uz zadrzavanje nade u ,,meko slijetanje* uprkos povisenoj
inflaciji. Predsjednik Fed-a Powell izjavio je kako ,,meko slijetanje” nije osnovno ocekivanje, ali je vjerovatan ishod
i cilj. Powell je vise puta na pres konferenciji govorio o napretku koji je postignut (i nastavlja se) u pogledu inflacije
i tekuceg rebalansa trziSta rada i napomenuo da efekti poveéanja kamatnih stopa tek treba da se osjete u cijeloj
ekonomiji. S obzirom da kreatori monetarne politike Fed-a jos§ uvijek ne ocekuju da ¢e se osnovna inflacija vratiti na
ciljani nivo do 2026. godine, sasvim je sigurno da ¢e inflacija na kraju biti odlucujuéi faktor u odluci o daljem

povecéanju kamatnih stopa. U komentarima zvani¢nika Fed-a, ¢lanica FOMC-a Bowman izjavila je da je inflacija i
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dalje previsoka uprkos tome $to je podrzala pauziranje povecanja referentne kamatne stope na posljednjoj sjednici
zbog ,,pomijesanih podataka®, ali je napomenula da slika nije jasna uz dodatni rizik da viSe cijene energije poniste
nedavni napredak u inflaciji. Predsjednica Fed-a iz Bostona Collins izjavila je da dalja povecanja kamatnih stopa
Fed-a ,,nisu van stola”“ s obzirom da inflacija jo$ uvijek nije jasno ograni¢ena, uprkos nedavno ohrabruju¢im
podacima. Collins je, medutim, upozorila da trenutno okruzenje zahtijeva ,,znacajno strpljenje* od kreatora
monetarne politike, kako bi bili sigurni da ¢e dobiti pravi signal na osnovu ekonomskih podataka.

Ministrica finansija SAD-a Yellen komentarisala je stanje na trzistu rada, te je istakla da se isto “hladi” bez znacajnijih
otpustanja radnika. Yellen je naglasila vaznost da radnici ostvare dobitke i istakla snaznu potrosnju stanovnistva i
nizu inflaciju. Takode je izjavila da nema znakova ekonomskog pada, te naglasila da o¢ekuje da vidi odredene efekte
poostravanja monetarne politike Fed-a, posebno na trzi$tu nekretnina. Yellen je naglasila i Zelju da cijena benzina
ostane pristupac¢na. Ona je istakla da pazljivo prati kretanja cijene nafte. Takode je izjavila da nema razloga za
,zatvaranje” Vlade i da ne vidi zabrinutost na trziStu obveznica u vezi sa emisijama Ministarstva finansija. Yellen je
dodala i da SAD traze ,,zdrave ekonomske odnose* sa Kinom i da trgovina izmedu te dvije zemlje treba da bude
,,dobitna“.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

LI Ekonomski indikatori Ocdekivanje Stvar'n ° Preth.odni
br. stanje period
1. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 15. SEP - 5,4% -0,8%
2. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 16. SEP| 225.000 201.000 | 221.000
3. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 9.SEP| 1.692.000 | 1.662.000 | 1.683.000
4. [Vodec¢i indeks AVG -0,5% -0,4% -0,3%
5. [PMI indeks preradivackog sektora P SEP 48,2 48,9 47,9
6.  [PMI indeks usluznog sektora P SEP 50,7 50,2 50,5
7. |PMI kompozitni indeks P SEP 50,4 50,1 50,2
8. |Prodaja postojecih kuca (M/M) AVG 0,7% -0,7% -2,2%

USD je blago aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,0657 na nivo od 1,0653.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

VELIKA BRITANIJA

Protekle sedmice u fokusu trzi$nih uéesnika bilo je objavljivanje stope inflacije u Velikoj Britaniji, kao i odluke sa
sjednice MPC BoE. Stopa inflacije u avgustu zabiljeZila je smanjenje na 6,7% (najniZe od februara prosle
godine) na godiSnjem nivou sa julskih 6,8% (o¢ekivano 7,0%). U istom periodu, temeljna stopa inflacije usporila
je na 6,2% sa prethodnih 6,9% (oc¢ekivano 6,8%). Podaci o inflaciji u Velikoj Britaniji u avgustu neoc¢ekivano su se
smanjili, $to je podstaknuto padom cijena nocenja i avionskih karata, te manjim rastom cijena hrane u odnosu na isti
period prethodne godine. BoE je na sjednici iznenadujuée ostavila referentnu kamatnu stopu nepromijenjenu
na nivou od 5,25%, $to je ujedno i prvi put od novembra 2021. godine da je BoE zadrzala stope. Ocekivanja
trziSta su bila usmjerena na povecanje referentne kamatne stope za 25 baznih poena. Odluka MPC BoE nije bila
jednoglasna, ve¢ je izglasana sa omjerom glasova 5:4, gdje su se 4 ¢lana MPC-a (Cunliffe, Greene, Haskel, Mann)
protivila zadrzavanju i glasali su za povecanje stope od 25 baznih poena, dok je guverner Bailey, koji je imao
odlucujuéi glas, izabrao da zadrzi stope na trenutnom nivou. MPC BoE jednoglasno je izglasao smanjenje zaliha
kupljenih drzavnih obveznica Velike Britanije za potrebe monetarne politike za 100 milijardi GBP u narednih
dvanaest mjeseci, $to je povecanje sa sadasnjih 80 milijardi GBP. Nakon odluke o stopi, trzista OIS-a pokazala su
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niZa o¢ekivanja za povecanje stope u novembru i veca oCekivanja za smanjenje stope u III kvartalu naredne godine.
Guverner Bailey je izjavio da posao BoE jo$ nije zavrSen, te je istakao kako su dobre vijesti po pitanju usporavanja
inflacije uticale na pauzu u povecanju kamatnih stopa. Ipak, Bailey je naglasio da nema ,,preuranjenog slavlja” zbog
pada inflacije, te je takode upozorio da je preuranjeno govoriti 0 smanjenju stopa.

OECD predvida da ¢e u 2023. godini Velika Britanija imati najvisu inflaciju medu glavnim ekonomijama, sa
projektovanim prosjekom od 7,2%, u odnosu na raniju prognozu od 6,9%. Ova revizija je najznacajnija medu
zemljama G7, osim Japana. Ona, takode, premasuje prognoze inflacije Njemacke od 6,1% i Francuske od 5,8%.
Velika Britanija ima za cilj da smanji inflaciju sa oko 7% na oko 5% do decembra, a OECD predvida pad na 2,9% u
2024. godini, slicno kao u Francuskoj i nesto nize od Njemacke. OECD ocekuje da ¢e ekonomija Velike Britanije
biljeziti ekspanziju za 0,3% u 2023. i 0,8% u 2024. godini.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. L. Stvarno | Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje - .
stanje period

1. |Stopa inflacije (G/G) AVG 7,0% 6,7% 6,8%

2. |Rightmove cijene kuca (G/G) SEP - -0,4% -0,1%

3. [Maloprodaja (M/M) AVG 0,5% 0,4% -1,1%

4. |GfK indeks potrosackog povjerenja SEP -26 -21 -25

5. |[PMI indeks preradivackog sektora P SEP 432 442 43,0

6. |PMI indeks usluznog sektora P SEP 49,4 472 49,5

7. |PMI kompozitni indeks P SEP 48,7 46,8 48,6

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio rast sa nivoa od
0,86072 nanivo od 0,86963. GBP je deprecirala i u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD smanjen sa nivoa od 1,2383
na nivo od 1,2241.

JAPAN

U ponedjeljak je u Japanu bio praznik, te je trziSte bilo zatvoreno i nije bilo objavljenih indikatora. Ministar
ekonomije u Japanu Nishimura izjavio je u utorak da bi blaza monetarna politika mogla da kupi malo vremena, dok
vlada sprovodi strategiju rasta i strukturalne reforme. Primijetio je da ¢e, kako cijene globalno rastu, monetarna
politika morati u nekom momentu da ude u proces normalizacije. Investitori koji posmatraju odluke BoJ, svoju paznju
usmjeravaju i dalje na moguci kraj politike negativnih kamatnih stopa, koji bi mogao biti rezultat popustanja
ograni¢enja na prinose obveznica koje je pocelo u julu. Japanski izvoz suocava se sa izazovima u avgustu drugi
mjesec zaredom, primarno zbog smanjene potraznje Kine za ¢elikom i naftom. Ova smanjenja, zajedno sa brigom
zbog globalnog porasta kamatnih stopa, povecala su zabrinutost zbog moguénosti ekonomskog usporavanja. Bitno
je istaciito da je i uvoz opao, i to najvise zbog nizih troskova energije, $to je rezultiralo trgovinskim deficitom vec
drugi mjesec zaredom. Realni efektivni devizni kurs JPY pao je na najnizu vrijednost u posljednje 53 godine, sudeci
prema BIS-ovom indeksu za JPY REER, a kurs USDJPY je na svom najvisem nivou od proslog novembra, pa su
trziSta na oprezu zbog moguénosti naglih daljih kretanja prema vrijednosti koja obi¢no uzrokuje intervencije
japanskih vlasti. BoJ je na sastanku u petak odlucila da njena monetarna politika ostane nepromijenjena. Ueda
je izjavio da Bol strpljivo ¢eka trenutak za promjenu politike, koji jo§ uvijek nije stigao jer odrziva i stabilna stopa
inflacije, okarakterisana kao inflacija pracena rastom plata, jos uvijek nije dostignuta. Stopa inflacije je u Japanu u
avgustu iznosila 3,2% godisSnje, Sto je viSe u odnosu na oc¢ekivanih 3% i malo manje u odnosu na prethodni
period (3,3%). Temeljna inflacija zadrzana je na prethodnom nivou (4,3%), §to je u skladu sa o¢ekivanjima.
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Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje
stanje period
1. |Trgovinski bilans (u mlrd JPY) AVG -678,5 -930,5 -66,3
2. |lzvoz (G/G) AVG -2,1% -0,8% -0,3%
3. [Stopa inflacije (G/G) AVG 3,0% 3,2% 3,3%
4. [Temeljna inflacija (G/G) AVG 4,3% 4,3% 4,3%
5. |PMI kompozitni indeks P SEP - 51,8 52,6
6. |PMI indeks preradivackog sektora P SEP - 48,6 49,6
7. |PMI indeks usluznog sektora P SEP - 533 543

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljeZio rast sa nivoa od 157,58
na nivo od 157,93. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa nivoa 147,85 na nivo

od 148,37.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 90,77 USD (85,17 EUR).

Na pocetku prosle sedmice nastavljen je rast cijene
nafte na najvisi nivo od novembra prosle godine, jer su
se investitori fokusirali na izglede za povecanje deficita,
a nakon §to su Saudijska Arabija i Rusija produzile
smanjenje ponude ovog mjeseca za ostatak godine.
Ruski izvoz dizela smanjen je u prve dvije sedmice
septembra za skoro tre¢inu, na 63.000 tona dnevno, jer
je proizvodnja pala zbog sezonskog odrzavanja
rafinerije.  Proizvoda¢i su, takode, povecavali
snabdijevanje domacim klijentima uslijed napora Vlade
da smanji cijene. Kontrakcija u americkom Skriljcu se
ubrzava, a Uprava za energetske informacije SAD
(EIA) predvida pad proizvodnje tre¢i mjesec zaredom u
oktobru. Ipak, ve¢ narednog dana cijena nafte pocela je
da biljezi smanjenje koje je trajalo sve do Cetvrtka. U
utorak je cijena zabiljezila blagi pad, ali se i dalje
nalazila blizu desetomjese¢nog maksimuma, jer je
dinamika ponude ovog energenta i dalje dominirala
raspolozenjem na energetskim trzistima. Naredna dva
dana pad cijene je intenziviran, dok su investitori ¢ekali
odluku o kamatnim stopama Fed-a. Zalihe sirove nafte
su smanjene zbog snaznog izvoza, dok su fjucersi na
benzin pali, smanjujuc¢i marze prerade.

Rusija je u Cetvrtak, u pokusaju da stabilizuje domace
zalihe, najavila privremenu zabranu izvoza dizela i
benzina, Sto dodatno povecava pritisak na ionako
zategnuta globalna trziSta goriva zbog smanjene
isporuke sirove nafte iz Saudijske Arabije i Rusije.
Nakon trodnevnog pada, na kraju sedmice cijena nafte
je korigovana na vise, dok su vijesti o privremenoj
zabrani izvoza iz Rusije nastavile da uticu na energetska
trziSta, a cijene plina u Evropi dostigle su
jednomjeseéne maksimume.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 90,03 USD (84,51 EUR). Cijena
nafte je na sedmi¢nom nivou smanjena za 0,82%, Sto
predstavlja prvo smanjenje u posljednje Cetiri sedmice.

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 1.923,91 USD
(1.805,30 EUR).

Cijena zlata se u ponedjeljak, pod uticajem
deprecijacije =~ USD, zadrzala blizu  najvisih
dvosedmicnih vrijednosti, dok su investitori bili u
iS¢ekivanju odluka Fed-a. Narednog dana cijena ovog
plemenitog metala ostala je stabilna i zadrzala se oko
nivoa od 1.930 USD, jer je kontinuirani rast cijene nafte
uticao na sklonost investitora ka riziku zbog
zabrinutosti za posljedice na inflaciju. Deprecijacija
USD, nakon odluke Feda da zadrzi kamatne stope
nepromijenjenim, te najave jo§ jednog povecanja do
kraja godine, uticala je na rast cijene jedne fine unce
zlata u srijedu, kada je poveéana na najvisi nivo od
pocetka avgusta. NAB Commodities Research ukazao
je na to da komentari zvani¢nika Fed-a, kojima je
signalizirano da ciklus povecanja kamatnih stopa jos
nije gotov, pokrecu pritisak na smanjenje cijene zlata u
bliskoj buducnosti. Narednog dana, cijena ovog
plemenitog metala smanjena je ispod 1.920 USD pod
uticajem aprecijacije USD, koja je uslijedila zbog
poruka Fed-a o mogucem daljem povecanju kamatnih
stopa, a §to je dovelo do rasta prinosa americ¢kih
obveznica i opteretilo cijenu ovog plemenitog metala
koji ne nosi prinose. Na kraju sedmice, cijena zlata je
blago korigovana na vise. SPDR Gold Trust objavio je
da sunjegova ulaganja smanjena u petak na najnizi nivo
od januara 2020. godine.

Na zatvaranju trzista u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 1.925,23 USD (1.807,22 EUR). Na
sedmi¢nom nivou cijena zlata je blago povecana za
0,07%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moZze garantovati njihovu ta¢nost i ne snosi odgovornost za direktnu
ili indirektnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



