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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
23.10. 2023. — 27. 10. 2023.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
20.10.23 - 27.10.23 20.10.23 - 27.10.23 20.10.23 - 27.10.23 20.10.23 - 27.10.23
2 godine 3.12 - 3.04 b ] 5.07 - 5.00 b ] 4.89 - 4.78 b 0.08 - 0.09
5 godina 2.78 - 2.68 N 4.86 - 4.76 N 4.64 - 4.48 N 0.37 - 0.39
10 godina 2.89 - 2.83 A 4.91 - 4.83 A 4.65 - 4.54 A 0.84 - 0.88
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Prinosi
20.10.23 - 27.10.23
3 mjeseca 3.741 - 3.732 b
6 mjeseci 3.732 - 3.730 N
1 godina 3.690 - 3.647 N

Grafikon 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih 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 27. 10. 2023. (pune linije) 1 20. 10. 2023. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafikona prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone smanjeni su duz cijele krivulje tijekom protekloga tjedna. Prinosi njemackih obveznica
smanjeni su izmedu 6 i 10 baznih poena, a prinosi talijanskih obveznica izmedu 12 i 15,5 baznih poena. ECB je na
sjednici odrzanoj protekloga Cetvrtka, u skladu sa ocekivanjima, po prvi put u posljednjih vise od godinu dana,
zadrzZala sve tri glavne kamatne stope nepromijenjenima. Kamatna stopa na depozite banaka zadrZana je na
razini od 4,0 %. Na prate¢oj konferenciji za novinare, predsjednica Lagarde izjavila je kako je ova odluka donijeta
jednoglasno te ECB jos uvijek smatra kako bi zadrzavanje kamatnih stopa na trenutnim razinama dovoljno dugo
moglo ,,znatno pridonijeti smanjenju stope inflacije ka ciljanoj razini od 2 %. Ponovila je da se ocekuje kako ¢e
inflacija ostati ,,previsoka, predugo®. Takoder, naglasila je da je prerano za raspravu kad bi moglo uslijediti prvo
smanjenje kamatnih stopa, te sadasSnja odluka o zadrZavanju kamatnih stopa ne znac¢i kako nikada viSe nece
povecavati iste. [ako ECB nije zatvorila vrata ponovnom povecanju kamatnih stopa, ukoliko se inflacija ne bude
smanjivala dovoljno brzo, §to je slicno kao i sa Fed-om i BoE, ekonomisti uglavnom smatraju da je dosegnut njihov
vrhunac, pa je sada ZariSte preusmjereno na moguce vrijeme smanjenja kamatnih stopa. Lagarde je izjavila da PEPP
program iz razdoblja pandemije nije uopce bio tema rasprave. Pored odluke i priopéenja ECB, koji predstavljaju
signal da ¢e kamatne stope vjerovatno duze vrijeme ostati na trenutnim razinama, neizvjesnost u vezi sa deSavanjima
na Bliskome istoku je takoder utjecala na povecanu potraznju za sigurnijim ulaganjima.
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U petak je ECB objavila tromjesecno istrazivanje profesionalnih prognosticara, prema kojemu su ocekivanja za
temeljnu inflaciju u eurozoni za 2024. 1 2025. godinu smanjena u odnosu na prethodna istrazivanja (2,9 % 12,2 % u
usporedbi sa ranijih 3,1 % i 2,3 %). Za isto razdoblje, osnovna stopa inflacije eurozone prognozira se na 2,7 %1 2,1
%, respektivno, dok se ocekuje kako ¢e ove godine iznositi 5,6 % (ranije o¢ekivano 5,5 %). Istodobno, o¢ekivani rast
BDP-a eurozone u ovoj godini smanjen je na 0,5 % sa ranijih 0,6 %, u 2024. godini na 0,9 % sa 1,1 %, dok su
prognoze za 2025. godinu nepromijenjene u odnosu na prethodna istrazivanja (1,5 %).

Predsjednica ECB-a Lagarde zatrazila je od lidera EU postizanje dogovora po pitanju fiskalnih pravila prije kraja
ove godine. Kancelar Njemacke Scholz upozorio je lidere kako je vrijeme za uozbiljiti se po pitanju ograni¢avanja
planova potrosnje ove regije. Deutsche Bundesbank je, potvrdujuéi ranija ocekivanja, objavila da je ekonomija
Njemacke vjerovatno zabiljeZila ,,odredenu® kontrakciju u III tromjesecju, zbog pada industrijske proizvodnje,
slabijega gradevnoga sektora, kao i slabijega trenda potrosnje zbog poostrenih financijskih uvjeta.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocdekivanje
stanje razdoblje

1.  |Odnos duga i BDP-a — EZ (final.) 2022. god. 91,6% 91,0% 94,7%
2.  [Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) RUJ -1,8% -1,2% -1,3%
3.  |PMI indeks preradivackoga sektora — EZ (prelim.) LIS 43,7 43,0 43,4

4. |PMI indeks usluznoga sektora — EZ (prelim.) LIS 48,6 47,8 48,7

5. |PMI kompozitni indeks— EZ (prelim.) LIS 47,4 46,5 47,2

6. |BDP — Spanjolska (Q/Q) prelim. 11T tromj. 0,2% 0,3% 0,4%
7. |BDP —Irska (Q/Q) prelim. 111 trom;. - -1,8% 0,5%
8. [Industrijske prodaje — Italija (G/G) KOL - -5,0% -1,7%
9. [Maloprodaja — Spanjolska (G/G) RUJ - 6,5% 7,1%
10. |Obujam maloprodaje — Irska (G/G) RUJ - 2,5% 3,7%
11.  |Stopa inflacije — Irska (prelim.) LIS - 3,6% 5,0%
12. |Proizvodacke cijene — Finska (G/G) RUJ - -8,2% -8,4%
13.  |Proizvodacke cijene — Spanjolska (G/G) RUJ - -8,6% -9,9%
14. |Proizvodacke cijene — Irska (G/G) KOL - 0,9% 1,6%
15. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) LIS -18,2 -17,9 -17,8
16. [Ifo indeks poslovnoga povjerenja — Njemacka LIS 86,0 86,9 85,8
17. |Ifo indeks ocekivanoga povj. ulagaca — Njemacka LIS 83,5 84,7 83,1
18. |GfK indeks povjerenja potrosac¢a — Njemacka STU -27,0 -28,1 -26,7
19. [Stopa nezaposlenosti — Finska RUJ - 7,0% 6,7%
20. |[Stopa nezaposlenosti — Spanjolska (Q/Q) 111 trom;j. 11,45% 11,84% 11,60%
21. |Ukupan broj nezaposlenih — Francuska (Q/Q) III tromj. - 2.818.800 2.799.500

SAD

Prinosi na americke drzavne obveznice tijekom protekloga tjedna zabiljezili su smanjenje duz cijele krivulje. U
zaristu trzi$nih sudionika, pored desavanja na Bliskome istoku, bilo je objavljivanje podatka o godisnjoj stopi BDP-
a u III tromjesecju, kao i PCE deflatora.

Ministrica financija SAD, Yellen, ocijenila je porast prinosa americ¢kih drzavnih obveznica ,,vrlo dobrim“ za
gospodarstvo, te je istaknula kako ¢e o¢ekivane kamatne stope ,,vjerovatno ostati vise, duze®. Yellen je odbacila ideju
da zabrinutost zbog manjka pomaze u poveéanju prinosa, sugeriraju¢i da se odnosi s Kinom poboljsavaju. Clan
FOMC-a Barr izjavio je kako Fed jo$ uvijek proucava potencijalni digitalni USD i da nije odlucio hoce 1i pokrenuti
virtualnu valutu. Takoder, Barr je ponovio stav da Fed nece krenuti naprijed sa digitalnom valutom bez potpore
Kongresa i izvr$ne vlasti. Sve veéi broj ekonomista pomjera ocekivanja vezana za vrijeme smanjenja kamatnih stopa
na drugu polovicu idu¢e godine — znatno kasnije nego S§to se mislilo — jer se inflacija u naprednim svjetskim
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gospodarstvima teze vraca na ciljanu razinu. Pocetkom ove godine, ekonomisti su predvidali kako ¢e Fed do sada
poceti sa smanjivanjem kamatnih stopa. Medutim, o¢ekuje se kako ¢e Fed i BoE na sastancima ovoga tjedna ponoviti
da je inflacija jo$ uvijek previsoka, signalizirajuci da ¢e kamatne stope ostati povisene duze.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

l}:;_d Ekonomski pokazatelji Ocdekivanje Ssttv;::il::o l;;it(:::)l:il?:
1.  |PMI indeks preradivackoga sektora P LIS 49,5 50,0 49,8
2.  |Prodaja novih ku¢a (M/M) RUJ 0,7% 12,3% -8,2%
3. |[MBA aplikacije za hipotekarne kredite 20. lis - -1,0% -6,9%
4. |Veleprodajne zalihe (M/M) P RUJ 1,0% 0,0% -0,1%
5. [NarudZzbe trajnih dobara (prelim.) RUJ 1,9% 4,7% -0,1%
6. [BDP (Q/Q) godisnje — (prelim.) IIT tromj. 4,5% 4,9% 2,1%
7.  [Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 21.1lis| 207.000 210.000 | 200.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 14.1lis | 1.740.000 | 1.790.000 | 1.727.000
9. |Osobni prihodi RUJ 0,4% 0,3% 0,4%
10. |Osobna potro$nja RUJ 0,5% 0,7% 0,4%
11. |PCE deflator (G/G) RUJ 3,4% 3,4% 3,4%
12. |Indeks raspoloZenja potrosaca Sve. iz Micigena F LIS 63,0 63,8 67,9

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio pad sa razine od 1,0594 na razinu od 1,0565.
Grafikon 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom protekloga tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Ured za nacionalnu statistiku Velike Britanije (ONS) priop¢io je protekloga tjedna da namjerava objaviti prilagodenu
stopu nezaposlenosti i druge metrike trzista rada, nakon $to je smanjio inicijalno objavljivane podatke o trzistu rada
zbog niske stope odgovora na anketu. Do ovog razvoja dogadaja doslo je dok se Velika Britanija bori s teku¢im
izazovima 1 neizvjesnostima na trzistu rada. Ekonomski pokazatelji biljeze slabljenje uvjeta na trzistu rada, te
kontrakciju u proizvodackome i usluznome sektoru, $to ukazuje na sporiji gospodarski rast ove zemlje. lako postoji
zabrinutost zbog recesije, BoE je i dalje oprezna u pogledu opustanja svoga stava prema uporno visokoj inflaciji.
Ekonomski utjecaj nedavnih trendova podataka i dalje je neizvjestan, dok inflacija ostaje iznad ciljane razine. Vecina
trzi$nih sudionika ocekuje kako ¢e BoE na sjednici koja se odrzava ovoga tjedna zadrzati referentnu kamatnu stopu
na trenutnoj razini (5,25 %).

U meduvremenu, ministar financija Hunt nailazi na ,,protivljenje industrije”, dok nastoji usmjeriti vise Stednje u
riziénu imovinu poput privatnoga kapitala i javnih gradevinskih projekata, $to je utjecalo na zabrinutost stru¢njaka
za ulaganja u infrastrukturu i povjerenika mirovinskoga plana lokalnih vlasti. Ovaj poticaj ima za cilj potaknuti
privatna ulaganja kako bi se potaknuo gospodarski rast u Velikoj Britaniji. Premijer Velike Britanije Sunak izjavio
je da nece ,,zuriti regulirati umjetnu inteligenciju, jer je najavio formiranje sigurnosnoga tijela za umjetnu
inteligenciju u Velikoj Britaniji za procjenu i testiranje novih tehnologija. Zamjenik guvernera BoE Cunliffe izjavio
je da ¢e Velika Britanija vjerovatno morati stvoriti digitalnu GBP u narednim godinama, kako bi zadrzala svoju
ukljucenost u novac koji ljudi svakodnevno koriste.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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neizravnu $tetu koja moZze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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Red. . .. .o . Stvarno |Prethodno
b Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
r stanje razdoblje
1. |PMI indeks preradivackoga sektora P LIS 447 452 44,3
2. |PMI indeks usluznoga sektora P LIS 493 49,2 49,3
3. |PMI kompozitni indeks P LIS 48,5 48,6 48,5
4. |Promjena broja nezaposlenih RUJ - 20.400 -9.000

Tijekom protekloga tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je tecaj EURGBP zabiljezio rast sa razine od
0,87102 na razinu od 0,87156. GBP je deprecirala i u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD smanjen sa razine od
1,2164 na razinu od 1,2122.

JAPAN

Premijer Japana Kishida u ponedjeljak je otkrio mjere za suprotstavljanje utjecaju rastuce inflacije, obeéavajuci
potpore kucanstvima zbog ublazavanja tereta rasta troSkova zivota, kako bi demonstrirao posvecenost vlade
spasavanju gospodarstva od dugoga razdoblja stagflacije. Dok inflacija uporno ostaje iznad ciljane stope (2 %) zbog
rastuéih troskova sirovih materijala, Kishida je priznao kako tromi rast placa nije uspio i¢i u korak sa brzim rastom
troskova Zivota. Da bi se rijeSio ovaj problem, vlada planira vratiti kucanstvima dio ocekivanih prihoda od poreza,
generiranih znacajnim gospodarskim rastom, tako §to ¢e prosiriti potpore za benzin i komunalije do prolje¢a. Vlada
Japana je razmatrala paket mjera za ublazavanje utjecaja rastuéih troskova zivota sa predloZzenom potro$njom od
priblizno 33 milijarde USD (5 bilijuna JPY), koja ¢e biti iskoriStena za isplate kuc¢anstvima sa niskim dohotkom i
smanjenje poreza na dohodak. Kishida je naglasio koordinaciju izmedu vlade i BoJ, ukazujuci na to da odluke u vezi
sa monetarnom politikom pripadaju Bol. Bol je provela nekoliko neplaniranih operacija kupovine obveznica u
prethodnim danima kako bi obuzdala rastuée prinose. JPY je u srijedu dosegnuo najnizu vrijednost prema USD u
posljednje 33 godine (150,32) pred kraj trgovanja u Njujorku, povecavajuéi rizik od intervencije. U Cetvrtak je teCaj
USDJPY bio na nizoj razini, jer je trgovanje izmedu ove dvije valute postalo volatilnije zbog straha od intervencije.
Kako se priblizava sastanak BoJ, ona se suoCava sa rastu¢im pritiscima da prestane primjenjivati politiku kontrole
krivulje prinosa uslijed globalnoga rasta prinosa na obveznice i rastu¢e inflacije. Dodatno, rast americkih prinosa u
proteklim tjednima pridonio je tome da i prinos na desetogodisnje japanske drzavne obveznice poraste blizu gornje
granice koju je BoJ definirala prije 3 mjeseca, testirajuci rijeSenost Bol za sprijeCavanje pretjeranoga rasta troskova
posudbi. Nikkei je u petak objavio kako se ocekuje da ¢e se na predstojec¢em sastanku BoJ razmatrati treba li ponovno
revidirati politiku kontrole krivulje prinosa i hoce li se povecati prognozirana inflacija za fiskalnu 2024. godinu.
Globalni ulagaci i institucije pazljivo promatraju planove japanskih osiguravajuéih drustava, kako bi otkrili moguce
znake da ¢e ih visi domaci prinosi ohrabriti na ulaganje vise sredstava u svojoj zemlji.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. |PMI kompozitni indeks P LIS - 49,9 52,1
2. |PMI indeks preradivackoga sektora P LIS - 48,5 48,5
3. |PMI indeks usluznoga sektora P LIS - 51,1 53,8
4. [Vode¢i indeks F KOL 109,5 109,2 108,2
5. |Koincidirajuéi indeks F KOL 114,3 114,6 114,2
6. |Narudzbe strojnih alata (G/G) F RUJ -11,2% -11,2% -17,6%
7. [Stopa inflacije u Tokiju (G/G) LIS 2,8% 3,3% 2,8%
8. |Stopa temeljne inflacije u Tokiju (G/G) LIS 3,7% 3,8% 3,9%

JPY je tijekom protekloga tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio pad sa razine od 158,77
na razinu od 158,13. JPY je blago aprecirao i u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljeZio pad sa razine 149,86

na razinu od 149,66.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednoga barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 88,75 USD (83,77 EUR).
Pocetkom prosloga tjedna, cijena nafte zabiljezila je
prili¢an pad od skoro preko 3,7 % nakon intenziviranja
diplomatskih napora u pokusaju obuzdavanja sukoba
izmedu Izraela i Hamasa. Cijena je u utorak dodatno
smanjena za nesto visSe od 2 %. Direktor IEA, Birol,
izjavio je da OPEC+ ima dovoljno slobodnih kapaciteta
za zadovoljiti potraznju sirove nafte ako je potrebno.
Ministar energetike Saudijske Arabije izjavio je da
strategija ove drzave za upravljanje trziStem nafte
funkcionira, dodaju¢i kako velika preuzimanja u
americkoj naftnoj industriji pokazuju da su nafta i plin
postali dio svakodnevnice. U godiSnjem izvjeséu IEA,
World Energy Outlook, navodi se da ¢e potraznja za
fosilnim gorivima doseci svoj vrhunac do 2030. godine
zbog sve vece potraznje za elektricnim automobilima,
dok gospodarstvo Kine raste sporije i prelazi na ¢iscu
energiju. Ocekuje se da ¢e upotreba ugljena uéi u nagli
pad nakon 2030. godine, a upotreba plina i nafte ostati
blizu vrhunca u naredna dva desetljeca. Izvjesce IEA,
koji savjetuje industrijalizirane zemlje, u suprotnosti je
sa stavom OPEC grupe, koja prognozira da ¢e potraznja
za naftom rasti dugo nakon 2030. godine i poziva na
bilijune novih ulaganja u naftni sektor.

Sredinom tjedna cijena je korigirana na vise, jer je
zabrinutost zbog eskaliranja sukoba na Bliskome istoku
nadoknadila zabrinutost zbog smanjene potraznje. EIA
je priopcila da su americke zalihe sirove nafte porasle
za 1,37 milijuna barela. Medutim, ve¢ narednoga dana
cijena je ponovno smanjena za oko 2,5 %, dosegnuvsi
najniZzu razinu u posljednja tri tjedna, zahvaljujuéi
objavljenim podaci o porastu zaliha ovoga energenta.
Prema Upravi za energetske informacije, zalihe su
porasle za 1,4 milijuna barela, na 421,1 milijun barela,
premasivsi ocekivani rast od 240.000 barela. Do
ponovne korekcije cijene na vise doslo je u petak, kada
je ista poveéana za 2,8 %, nakon proSirenja kopnene
ofenzive Izraela na Gazu.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednoga barela
sirove nafte iznosila je 85,54 USD (80,97 EUR). Cijena
nafte je na tjednoj razini smanjena za 3,62 %.

Grafikon 3: Kretanje cijene nafte tijekom protekloga tjedna
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Cijena jednog barela sirove nafte

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Sluzba Front Office

Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske burze metala u ponedjeljak,
cijena jedne fine unce zlata iznosila je 1.981,40 USD
(1.870,30 EUR).

Na pocetku tjedna, cijena zlata zabiljezila je blagi pad
nakon skoka prinosa desetogodisnjih americkih
obveznica iznad 5 %, vodenog ocekivanjima da ¢e Fed
zadrzati restriktivnu monetarnu politiku duze vrijeme.
To se negativno odrazilo na cijenu ovoga plemenitog
metala koji ne nosi kamatu. Ipak, ocekivanja da ce
nastavak eskaliranja dogadanja na Bliskome istoku
podrzati rast cijene ovoga plemenitog metala utjecala su
na to da se cijena kre¢e u uskom rasponu. Nagli skok
cijene zlata od pocetka sukoba na Bliskome istoku
kretao se u tandemu sa cijenom nafte, Sto je znak da se
neki trgovci Stite od stagflacije. Petnaestodnevna
korelacija izmedu cijena zlata i nafte sada je najviSa u
posljednjih vise od godinu dana.

Rast cijene zlata na vise poceo je u srijedu, a trajao je
do kraja tjedna. Geopoliticke tenzije na Bliskome
istoku 1 slabi gospodarski podaci u Europi ojacali su
status zlata kao sigurnoga utociSta, unato¢ nedavnim
dobrim podacima iz SAD-a.

Najveci dnevni rast od preko 1 % zabiljeZen je u petak,
kad je zlato probilo razinu od 2.000 USD po prvi put od
polovice svibnja ove godine nakon pocetka kopnene
ofenzive na Gazu. Medutim, volatilnost cijene ovoga
plemenitog metala i dalje je visoka obzirom na situaciju
na Bliskome istoku, nakon S$to je Izrael povukao
diplomate iz Turske.

Prema podacima Udruzenja za upravljanje zlatom Kine
(China Gold Association), kineska potrosnja zlata
porasla je za 7,32 % na godiSnjoj razini, na 835,07
metrickih tona tijekom prva tri tromjesecja 2023.
godine.

Na zatvaranju trZista u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 2.006,37 USD (1.899,07 EUR), §to je
najvise od 15. svibnja. Na sedmi¢noj razini, cijena zlata
zabiljezila je povecanje za 1,26 %, Sto predstavlja veé
tre¢i tjedni rast.

Grafikon 4: Kretanje cijene zlata tijekom protekloga tiedna
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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 to¢nost 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.




