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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA
10.07.2023 — 14.07.2023.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
7723 - 14.7.23 7.7.23 — 14.7.23 7.7.23 — 14.7.23 7.7.23 —  14.7.23
2 godine 325 - 3.21 N)| 495 - 4.77 A 539 - 521 N | -0.05 - -0.04
5 godina 274 - 2.61 N )| 436 - 4.05 N)| 48 - 459 b ] 0.10 - 0.13
10 godina 2.64 - 2.48 N| 406 - 3.83 N| 465 - 444 b ] 0.43 — 0.48

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

—_ Prinosi
Dospijece
7.7.23 — 14.7.23
3 mjeseca 3.400 - 3.569
6 mjeseci 3.569 - 3.636
1 godina 3.690 — 3.738

Grafikon 1: Prikaz krivih prinosa driavnih obveznica
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Grafikon prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD-a (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 14.07.2023. godine (pune linije) i 07.07.2023. godine (isprekidane
linije). Na donjem dijelu grafikona prikazana je razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih prinosa na navedene
datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone nisu biljeZili veée promjene do polovine prosle sedmice, kada su objavljeni podaci o
kretanjima cijena u SAD-u. Objavljivanje slabijeg rasta potro$ackih cijena u srijedu, a zatim i proizvodackih cijena
u Cetvrtak uticalo je na prilian pad prinosa obveznica eurozone duz cijele krive. Na kraju sedmice je zabiljezena
blaga korekcija navise, ali su u odnosu na prethodnu sedmicu prinosi zabiljezili prilican pad. Prinosi njemackih
obveznica su smanjeni izmedu 4 i 13 baznih poena, a prinosi italijanskih obveznica izmedu 8 i 19 baznih poena.

ECB je prosle sedmice objavio zapisnik s junske sjednice u kojem se navodi da je ,,veoma Sirokim konsenzusom
podrzano povecanje kamatnih stopa od 25 baznih poena“. Navodi se i da se jos$ uvijek o¢ekuje da ¢e inflacija ostati
isuvise visoka duzi period, pri ¢emu uzlazni rizici inflatornih o¢ekivanja i upornost temeljne inflacije predstavljaju
izvor zabrinutosti. Takoder, u zapisniku stoji da ¢e, ukoliko inflacija ne zabiljezi pad ispod prognoziranih nivoa, ECB
morati donijeti odluku o dva uzastopna povec¢anja kamatnih stopa u junu i julu. Clanovi UV ECB i dalje smatraju da
su nakon jula moguca povecanja kamatnih stopa ukoliko budu potrebna i ponovili su raniji stav da ¢e odluke zavisiti
o podacima i da ¢e se donositi po principu ,,sastanak po sastanak. Glavni ekonomista ECB-a, Lane, je izjavio da se
banke u eurozoni jo$ uvijek prilagodavaju visim kamatnim stopama i da tipi¢no kasnjenje u monetarnoj transmisiji
znaci da ¢e se puni ekonomski uticaj znacajnog monetarnog poostravanja tokom prosle godine osjetiti tek u narednih
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nekoliko godina. Ostali zvani¢nici ECB-a su u posmatranom periodu uglavnom potvrdili raniji stav da je vrlo
vjerovatno jo$ jedno povecanje kamatnih stopa na sjednici u julu, a da ¢e se nakon toga odluke bazirati na aktuelnim
podacima i to principu ,,sastanak po sastanak*, kao §to je i navedeno u posljednjem zapisniku.
Objavljeni Sentix indeks povjerenja investitora u eurozoni je u julu zabiljezio pad na najnizi nivo od novembra prosle
godine, pri ¢emu su procjene trenutne situacije i o¢ekivanja za buduénost Smanjene, posebno u Njemackoj.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o ) Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Sentix indeks povjerenja investitora— EZ JUL -17,9 -225 -17,0
2. |ZEW indeks o¢ekivanog povj. investitora — Njemacka JUL -10,6 -14,7 -8,5
3. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) MAJ -1.2% -2,2% 0,2%
4. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) MAJ - -0,7% - 0,8%
5. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) MAJ - 1,7% -3,2%
6.  |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) MAJ - - 14,3% 26,0%
7. |Industrijska proizvodnja — ltalija (G/G) MAJ -4,5% -3, 7% -7,4%
8. |Industrijske prodaje — Holandija (G/G) MAJ - - 6,5% - 8,5%
9. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) MAJ - -9,2% -12,2%
10. |Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) MAJ - -0,9 -8,0
11. [Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) MAJ - 4,71 0,362
12. Javni dug — Italija (u milijardama EUR) MAJ - 2.816,7 2.812,0
13. |Stopa inflacije — Njemacka (final.) JUN 6,8% 6,8% 6,3%
14. |Stopa inflacije — Holandija (final.) JUN 6,4% 6,4% 6,8%
15. |Stopa inflacije — Francuska (final.) JUN 5,3% 5,3% 6,0%
16. |Stopa inflacije — Spanija (final.) JUN 1,6% 1,6% 2,9%
17. |Stopa inflacije — Irska (final.) JUN 4,8% 4,8% 5,4%
18. |Stopa inflacije — Portugal (final.) JUN 4,7% 4,7% 5,4%

SAD

Objavljivanje podataka 0 indeksima potrosackih i proizvodackih cijena uticalo je na smanjenje prinosa na americke
drzavne obveznice tokom protekle sedmice, posebno na srednjem dijelu krive. Uprkos nizoj inflaciji od oCekivanja,
trzi$ni ucesnici smatraju da Fed treba nastaviti S pove¢anjem referentne kamatne stope na sjednici koja se odrzava
naredne sedmice, kako bi se dostigao ciljani nivo inflacije od 2%.

Zvanic¢nici Feda su signalizirali da ¢e nastaviti s poostravanjem monetarne politike na sastanku ovog mjeseca uprkos
podacima o stopi inflacije. Predsjednik Feda iz Ruchmonda, Barkin, je izjavio da je inflacija jo§ uvijek previsoka, te
ukoliko bi Fed uskoro odustao, to bi zahtijevalo da se ucini jo§ viSe. Istovremeno, predsjednik Feda iz Minneapolisa,
Kashkari, je takoder istakao da bi ukorijenjena inflacija mogla potaknuti Fed na daljnje povecanje kamatnih stopa.
Napomenuo je da bi vise stope izvrsile veci pritisak na banke, te da supervizori banaka moraju osigurati da su banke
spremne za okruzenje s visSim kamatnim stopama. Takoder, Kashkari je naglasio da bi podizanje otpornosti banaka
moglo smanyjiti tenzije u politici, dodajuci da bi trebalo provesti novi stres-test ,,visoke inflacije* kako bi se utvrdile
rizi¢ne banke. Bivsi predsjednik Feda iz New Yorka, Dudley, je izjavio da najnoviji izvjestaj o inflaciji ne mijenja
putanju povecanja referentne kamatne stope na sastanku u julu, ali otvara pitanje da li ¢e julsko povecanje biti
posljednje.

Istrazivanje koje je objavio Fed iz New Yorka je pokazalo da su kratkoro¢na o¢ekivanja inflacije smanjena na najnizi
nivo od aprila 2021. godine. To implicira da inflatorni pritisci slabe, §to bi s druge strane moglo smanjiti pritisak na
Fed da ponovo povecava kamatne stope. Takoder, istrazivanje je pokazalo da ocekivani rast cijena nekretnina raste
peti mjesec zaredom, sugerirajuci da bi u nekom trenutku inflacija nekretnina ponovo mogla postati problem za Fed.
Banke na Wall Streetu se suocavaju s jednom od najvecih regulatornih reformi od finansijske krize. Potpredsjednik
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Feda za superviziju, Michael Barr, je predlozio snizavanje praga za nove kapitalne zahtjeve na 100 milijardi USD sa
700 milijardi USD, te da banke koriste standardizirani pristup za procjenu kredita.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

R Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar_no Preth_odnl
br. stanje period
1. |Stopa inflacije (G/G) JUN 3,1% 3,0% 4,0%
2. |Temeljna stopa inflacije (G/G) JUN 5,0% 4,8% 5,3%
3. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 7.JUL - 0,9% - 4,4%
4.  |Indeks proizvodackih cijena (G/G) JUN 0,4% 0,1% 0,9%
5. [Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 8.JUL| 250.000 237.000 | 249.000
6. [Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 1.JUL| 1.720.000 | 1.729.000 | 1.718.000
7. |Potrosacki krediti (u mird. USD) MAJ|  20.000 7.240 20.323
8. |Indeks ulaznih cijena (G/G) JUN - 6,1% -6,1% -5,7%
9. |Indeks izlaznih cijena (G/G) JUN| -11,0% -12,0% -10,2%
10. |Indeks raspoloz. potrosaca Univ. iz Michigana P JUL 65,5 72,6 64,4

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EUR — USD zabiljezio rast s nivoa od 1,0967 na nivo od 1,1228, $to
na sedmi¢nom nivou predstavlja rast od 2,38%.

Grafikon 2: Kretanje kursa EUR — USD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice, ministar finansija, Hunt, je istakao, da ¢e Vlada Velike Britanije i BoE uciniti sve $to je
potrebno dok se inflacija ne vrati na ciljani nivo od 2%, ¢ime je ukazao da ¢e kamatne stope ostati visoke jo$ neko
vrijeme. Hunt je istakao da je u fokusu osiguranje ,,zdravog novca‘“, dok je guverner Bailey istakao da cCe ,,zavrSiti
posao‘ koji se odnosi na suzbijanje inflacije.

Guverner BoE-a, Bailey, je izjavio da snazno trziste rada u Velikoj Britaniji smanjuje pritisak na domacinstva zbog
rastu¢ih kamatnih stopa, ali da trenutni nivoi povecanja plata nisu u skladu s ciljanim nivoom inflacije BoE-a.
Naglasio je da je vazno da promjene u kamatnim stopama prenose banke, a da snazan bankarski sistem treba
podstaknuti konkurenciju po pitanju kamatnih stopa za Stedise. Takoder je naveo da su ekonomija i finansijski sistem
Velike Britanije otporni na rizik rastu¢ih kamatnih stopa. Medutim, priznao je da su odredeni elementi globalnog
finansijskog sistema i dalje podlozni rastu¢im kamatnim stopama i geopolitickim rizicima. Bailey je napomenuo da
¢e Komitet za finansijsku politiku ostati na oprezu dok uticaj rastu¢ih kamatnih stopa ne pocne djelovati, napominjuci
da strozi standardi kreditiranja odrazavaju odgovarajucu procjenu rizika.

Vlada Velike Britanije je prihvatila preporuke svih organa da uradi reviziju plata u javnom sektoru prema kojoj ¢e
milioni radnika u javnom sektoru u Velikoj Britaniji dobiti povecanje plate od 6% ili i viSe. Vlada se nece zaduzivati
ni povecavati poreze kako bi finansirala ovo povecanje, ve¢ ¢e taj deficit finansirati iz budzeta ministarstava Vlade i
S poveéavanjem poreza za nedavne imigrante. Premijer Sunak je izjavio da je odlu¢an da smanji inflaciju i da je
uvjeren da ¢e se to i desiti, mada prema njegovom misljenju cilj da se inflacija prepolovi postaje sve veci izazov.
Takoder je napomenuo da ima odgovornost da bude fer prema radnicima u javnom sektoru i poreskim obveznicima
prilikom dono$enja odluka o platama u javnom sektoru, te je pozvao sindikalne lidere da prihvate ponude za plate i
odustanu od $trajkova.
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Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK
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Fi)erd. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar_no Preth.odm
' stanje period
1. |Prosjecne sedmicne zarade (G/G) MAJ 6,8% 6,9% 6,7
2. |Stopa nezaposlenosti MAJ 3,8% 4,0% 3,8%
3. |RICS indeks cijena kuéa JUN - 35,0% - 46,5% - 30,5%
4. |GDP (M/M) MAJ -0,3% -0,1% 0,2%
5. |Industrijska proizvodnja (G/G) MAJ - 2,3% -2,3% -1,6%
6. |Trgovinski bilans (u milijardama GBP) MAJ  -1.500,0 -6.578,0 | -2.463,0

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirao u odnosu na EUR, pa je kurs EUR — GBP zabiljezio rast s nivoa od
0,85416 na nivo od 0,85752. GBP je aprecirao u odnosu na USD, pa je kurs GBP — USD povecan s nivoa od 1,2839
na nivo od 1,3093.

JAPAN

Premijer Vlade Japana, Kishida, je tokom protekle sedmice izjavio da razmatra da izvrsi rekonstrukciju svog kabineta
i rukovodstva Liberalno-demokratske partije, dok dobija sve manje podr§ke u javnosti uglavnom zbog pogresnog
rjeSavanja kljucnih domacih pitanja. O¢ekuje se da ¢e Kishida odlucivati o kadrovskim promjenama u septembru, S
obzirom na to da je sredina septembra jedini raspolozivi period za rekonstrukciju kabineta.

Najvisi valutni diplomata, Masato Kanda, je izjavio da ¢e Vlada Japana nastaviti pazljivo pratiti devizno trziste,
napominjuci da se ¢ini da je doslo do iznenadnog pada Spekulativnih kratkih pozicija u JPY. Takoder postoje odredeni
znakovi promjena trendova cijena u Japanu s proljetnim povecanjem plata, kompanijama koje reflektiraju povecanje
troskova, promjenama deflatornih normi, te na¢inom na koji se odreduju plate i cijene. Evropska unija je jucer
saopstila da ukida preostala ograni¢enja uvoza koje je uvela na prehrambene proizvode iz dijela Japana nakon
katastrofe u nuklearnoj elektrani Fulushima 2011. godine. Premijer Vlade Japana, Kishida, je pozdravio ukidanje
ograni¢enja EU na uvoz hrane, podrzavajuci sve vece ucesée EU u Indo-Pacifiku.

Zvani¢nici BolJ-a ¢e vjerovatno povecati svoju prognozu inflacije iznad 2% za ovu fiskalnu godinu na sastanku koji
se odrzava 28. jula. BoJ je u petak objavio detalje o tome kako ¢e sprovesti glavnu reviziju svojih prethodnih
nekonvencionalnih koraka monetarnog ublazavanja, a §to ukljucuje i plan za odrzavanje prve radionice u decembru.
BolJ je saopstio da ¢e na decembarskoj radionici razgovarati o temama kao S§to su monetarna politika, finansijski
sistem i razvoj trziSta. Uzimajuéi u obzir povratne informacije s prve radionice, BoJ ¢e sprovesti daljnja istrazivanja
i analize koje ¢e biti obradene u drugoj radionici koja ¢e se odrzati u maju naredne godine. Osim takvih radionica,
BolJ ¢e razmijeniti miSljenja s inostranim akademicima u okviru dugoro¢ne revizije.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Tekuéi raun (u milijardama JPY) MAJ 1.910,8 1.862,4 1,895,1
2. |Monetarni agregat M2 (G/G) JUN - 2,6% 2,6%
3. |Monetarni agregat M3 (G/G) JUN - 2,1% 2,1%
4. |Indeks proizvodackih cijena usluznog sektora (G/G) JUN 4,4% 4,1% 5,2%
5. |Osnovne masinske narudzbe (G/G) MAJ 0,1% -8,7% -5,9%
6. |Industrijska proizvodnja (G/G) F MAJ - 4,2% -0,7%
7. |Iskoristenost kapaciteta (M/M) MAJ - -6,3% 2,9%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EUR - JPY zabiljezio pad s nivoa od 155,94
na nivo od 155,84. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USD - JPY zabiljezio pad s nivoa 142,21 na nivo
od 138,80.
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NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte na otvaranju trzista u
ponedjeljak iznosila je 73,86 USD (67,35 EUR).
Cijena nafte je pocetkom sedmice smanjena nakon $to
su za Kinu objavljeni podaci o inflaciji za juni koji su
bili losiji od oc¢ekivanja. Znacajniji pad cijene limitiran
je ocekivanim smanjenjem ponude iz Saudijske Arabije
i Rusije. U utorak je cijena ovog energenta zabiljezila
rast pod uticajem ranijih vijesti o podrsci Kine sektoru
nekretnina, kao i zbog zabrinutosti na strani ponude.
Bloomberg je objavio vijest da tokovi ruske nafte
pocinju pokazivati znakove usporenja tek nakon 4
mjeseca otkada je ova zemlja trebala smanjiti obim
proizvodnje i nakon §to su u prosloj sedmici najavljena
daljnja smanjenja. Prema izvjeStaju sekretarijata
OPEC+, prihodi OPEC-a od izvoza su poveéani u
prosloj godini na skoro najveci nivo u posljednjih deset
godina jer su ratna dejstva izmedu Ukrajine i Rusije
potaknula rast cijene nafte, a klju¢ne ¢lanice povecale
obim proizvodnje. Sekretarijat OPEC+ ocekuje
globalni rast traznje za energijom u 2024. godini za
23%. Pod uticajem objavljivanja podatka o stopi
inflacije u SAD-u cijena jednog barela sirove nafte je
sredinom sedmice zabiljezila i nivo iznad 80 USD
tokom trgovanja, prvi put od maja. Izvjestaj EIA je
pokazao povecanje zaliha sirove nafte u protekloj
sedmici za 5,9 hiljada barela, iako je bilo oc¢ekivano
smanjenje za 50 hiljada barela. EIA je u mjesecnom
izvjestaju o nafti navela da ¢e svjetska potraznja za
naftom ove godine dosti¢i rekord svih vremena, ali
ekonomska kretanja i povecanje kamatnih stopa znace
da ¢e ovogodiSnje povecanje biti neSto manje od
ocekivanog. EIA ocekuje da ¢e globalna traznja za
naftom nadmasiti ponudu u ovoj godini.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 75,42 USD (67,17 EUR). Na
sedmi¢nom nivou, cijena nafte je tre¢u sedmicu
zaredom zabiljezila rast, te je u odnosu na prethodnu
povecana za 2,11%.

Grafikon 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 1.925,05 USD
(1.755,31 EUR).

Cijena zlata je pocetkom sedmice biljezila veoma blagi
rast, jer je trziSte bilo u iS¢ekivanju objavljivanja
podataka o nivou potrosackih cijena (CPI) u SAD-u jer
je on trebao signalizirati daljnje promjene monetarne
politike Feda. Financial Times je objavio vijest da
veliki broj zemalja kupuje zlato koje koristi kao zastitu
od inflatornog rizika. Pored toga, sve se ¢e$¢e obavljaju
transakcije fizickim zlatom koje se drzi kao rezerva u
zemlji umjesto u drugim centralnim bankama, a $to je
rezultat pojacanih geopolitickih tenzija i straha od
sankcija i1 efekta sankcija na devizne rezerve. Pod
uticajem deprecijacije USD-a, cijena ovog plemenitog
metala nastavila je biljeziti rast i u utorak. Takoder,
snazna deprecijacija USD-a nakon objavljivanja
podataka vezanih za inflaciju u SAD-u uticala je na
znacajan rast cijene jedne fine unce zlata u srijedu, te je
cijena ovog plemenitog metala zabiljezila najvisi nivo
u posljednjih skoro mjesec dana. Nakon objavljivanja
podatka o proizvodackim cijenama u SAD-u, cijena
zlata u Cetvrtak je inicijalno smanjena, nakon cega je
uslijedila korekcija navise. Zlatom se u petak trgovalo
u relativno uskom rasponu, zbog poboljsanja globalnog
raspoloZenja vezanog za rizike.

Na zatvaranju trziSta u petak, cijena jedne fine unce
zlata iznosila je 1.955,21 (1.741,37 EUR). U odnosu na
prethodnu sedmicu, cijena zlata je poveéana za 1,57%.

Grafikon 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 garantirati njihovu tacnost i ne snosi odgovornost za direktnu
ili indirektnu $tetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



