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Kurs EUR/USD je u ponedeljak bio prilicno stabilan,
da bi narednog dana porastao kako je jedan od
Clanova Savjeta guvernera Fed-a, Kristofer Voler,
izjavio da je monetarna politika dobro postavljena u
cilju vraéanja inflacije na target od 2%, Sto sugerise
da donosioci odluka te centralne banke moZzda nece
morati da povedavaju stopu ponovo. Predsjednik
Bundesbanke, Joahim Nagel, je ukazao da je protiv
preranog ublaZzavanja politike nakon rekordnog
povedanja stope ECB-a, sugerisuéi potencijal za dalja
povecanja ukoliko se izgledi za inflaciju pogorsaju. On
je naglasio da tekuci ciklus kamatnih stopa mozda
nece biti zakljucen i odbacio je rane spekulacije o
smanjenju kamatnih stopa. Guverner Banke Spanije,
Pablo Hernandez De Kos, je ponovio da je prerano
razgovarati o smanjenju kamatnih stopa. Od sredine
nedelje kurs je poceo da pada i taj trend je zadrZao
sve do kraja nedelje kako su bili objavljeni podaci o
inflaciji Njemacke, Francuske, Spanije, Italije i euro
zone, koji su pokazali da se ista usporava. Indeks
potrosackih cijena je u euro zoni u novembru iznosio
-0.5%, ocekivalo se da ¢e iznositi -0.2%, dok je indeks
potrosackih cijena koji iskljucuje energiju, hranu,
alkohol i cigarete na godiSnjem nivou u novembru
iznosio 3.6%, a ocekivalo se da ce izositi 3.9%.
Poslednjeg dana kurs EUR/USD je prvo slabio zbog
komentara guvernera Banke Francuske, koji je
sugerisao da je ECB zavrsila sa ciklusom povecanja
kamatnih stopa, osim ukoliko se ne desi neki Sok.
Medutim, u drugoj polovini dana kurs je povratio dio
gubitaka, jer je uslijedila izjava predsjednika Fed-a da
je kamatna stopa ,duboko u restriktivnoj teritoriji“,
$to su trzisni ucesnici shvatili kao signal da ¢e Fed da
pocne da smanjuje kamatne stope u narednoj godini
ranije nego Sto se to do sada ocekivalo.
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Kurs EUR/GBP je tokom ove izvjeStajne nedelje
ostvario pad. Do pada kursa je doSlo kako je
guverner Banke Engleske izjavio da je smanjenje
kamatne stope malo vjerovatno u ,doglednoj
buduénosti“. On je izjavio i da ¢e biti potreban period
od dvije godine kako bi se inflacija spustila na 2%.
Ovaj kurs je ostvario najveéi pad u petak zbog
komentara guvernera Banke Francuske.
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Kurs EUR/JPY je ove izvjestajne nedelje slabio. Euro
je bio slabiji u odnosu na jen kako je u oktobru trend
inflacije u Japanu porastao na rekordnih 2.2%, a Sto
moze uticati na Banku Japana da razmotri smanjenje
rekordnih  monetarnih  stimulansa. U nastavku
nedelje euro je bio pod pritiskom zbog objave
podataka o inflaciji kako za euro zonu, tako i za
pojedinacne neke njene Cclanice. Jen je krajem
nedelje jacao uslijed objave podataka o proizvodnom
indeksu Japana za novembar koji je bio nesto bolji u
odnosu na prethodni mjesec (indeks je porastao na
48.3 vs 48.1), ali je i dalje ostao u kontrakcionom
modu (ispod 50). Bivsi zaposleni japanskog
ministarstva finansija i bankar, ToSiro Muto, je rekao
u Cetvrtak da su velike Sanse da BolJ ukine i negativne
kamatne stope i kontrolu prinosa ve¢ u aprilu, kada
godisnji pregovori o platama potvrde obim
povedanja plata. Na samom kraju nedelje kurs
EUR/JPY je pao kako je doslo do slabljenja prinosa na
obveznice zemalja euro zone nakon komentara
guvernera Banke Francuske.
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Tabela br. 1 - Kursevi
najznacajnijih valuta

Tabela br. 2 — Pregled
referentnih kamatnih
stopa vodecih
centralnih banaka

Tabela br. 3 -ESTR i
Euribor

%
27.11.2023.1 01.12.2023.2 Promjena
EUR/USD 1.0939 1.0884 -0.50
EUR/GBP 0.86779 0.85639 -1.31
EUR/JPY 163.47 159.75 -2.28
EUR/AUD 1.66101 1.63034 -1.85
EUR/CHF 0.96574 0.94574 -2.07
USD/JPY 149.44 146.82 -1.75
GBP/USD 1.2603 1.2710 0.85
Centralna banka Referentna Visina referentne Naredno
kamatna stopa kamatne stope zasijedanje
European Central ,ECB main o
Bank (ECB) refinancing rate” 4.50% 14.12.2023.
Federal Reserves Federal Funds
” 5.509 13.12.2023.
(Fed) Target Rate” %
Bank of Japan ,,Overnlgfj’t Call -0.10% 19.12.2023.
(BoJ) Rate
Bank of England ,Official Bank Rate 5.95% 14.12.2023.
(BoE)
Swiss National ,Libor Target Rate” o
Bank (SNE) 1.75% 14.12.2023.
Bank of Canada ,Target Ovsrmght 5.00% 06.12.2023.
(BoC) Rate
Reserve Bank of
u“ 0,
Australia (RBA) ,Cash Rate Target 4.35% 05.12.2023.
Promjena u
27.11.2023.1 01.12.2023.2 baznim
poenima
ESTR 3.904 3.904 0.0
Euribor 1W 3.895 3.839 -5.6
Euribor 1M 3.805 3.869 6.4
Euribor 3M 3.935 3.960 2.5
Euribor 6M 4.074 4.004 -7.0
Euribor 12M 4.056 3.902 -15.4

! Vrijednost na otvaranju trzista u ponedeljak.

2 Vrijednost na zatvaranju trZista u petak.

Nedeljni izvjeStaj 27.11.2023. —01.12.2023. | 3




EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Intraday Price Chart
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Prinos na 10-godisnje njemacke drzavne
obveznice je u ovoj izvjesStajnoj nedelji pao sa
2.65% na 2.36%. lako su pocetkom nedelje
pojedini zvanic¢nici ECB-a upozorili na prerano
izvlacenje zakljucka o pobjedi nad inflacijom
(predsjednica ECB-a), naglasivsi da tekuci ciklus
kamatnih stopa moZda nece biti zakljucen i
odbacujuéi rane spekulacije o smanjenju stopa
(predsjednici Bundesbanke i Centralne banke
Spanije) prinos je imao silazni trend. Pad je u
najvecoj mjeri uzrokovan objavom
novembarskih podataka o stopi inflacije. Naime,
preliminarni podaci o inflaciji pojedinih
evropskih ekonomija (Njemacka, Francuska,
Spanija) i euro zone u cjelini ukazali su na njeno
usporavanje i to u vecoj mjeri od ocekivanja.
Sredinom nedelje je objavljeno da je ekonomsko
povjerenje u euro zoni u novembru poboljsano,
S$to je skupa sa podacima o inflaciji sugerisalo na
potencijalne promjene u monetarnoj politici
euro zone, pa su porasla ocekivanja trziSta da ¢e
ECB-a u sledecoj godini poceti sa smanjenjem
kamatnih stopa i to ranije nego sto je prethodno
ocekivano. Na samom kraju nedelje predsjednik
Centralne banke Francuske je nagovijestio da je
zavrSeno sa povecanjem stopa osim u slucaju
iznenadnih Sokova.

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Intraday Price Chart

Prinos na 10-godiSnje americke drzavne
obveznice je u ovoj izvjestajnoj nedelji pao sa
oko 4.50% na 4.20%. Glavni razlog pada su
oCekivanja trZista da je Fed zavrSio sa
povecanjem kamatnih stopa i da ¢e u narednoj
godini poceti da ih smanjuje. Clan borda Fed-a,
Kristofer Voler, nagovijestio je da je zadovoljan
uticajem postojece monetarne politike na stopu
inflacije. On je rekao da je prilicno siguran da je
monetarna politika u poziciji u kojoj moze da
uspori ekonomiju i vrati inflaciju na 2%, Sto je
ucvrstilo navedena ocekivanja. Medutim, u
Cetvrtak, nakon izjave predsjednice Fed-a za San
Francisko, Meri Deli, da je prerano da se proglasi
pobjeda nad inflacijom, i da Fed trenutno ne
razmislja o smanjenju kamatne stope, prinos je
zabiljeZio rast. Ipak, u petak je silazni trend
nastavljen. lako je predsjednik Fed-a, DZerom
Pauel, rekao da je prerano spekulisati o
popustanju monetarne politike i da je Fed
spreman da u slucaju potrebe dodatno poostri
monetarnu politiku, njegov komentar da je
kamatna stopa “duboko u restriktivnoj teritoriji”
podstakao je ocekivanja investitora da ¢e Fed da
smanji kamatnu stopu u prvoj polovini naredne
godine. Podaci objavljeni sredinom nedelje koji
su pokazali da je BDP za lll kvartal revidiran
navise nisu mijenjali ocekivanja trzista da je
smanjenje kamatne stope Fed-a na pomolu.
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Cijena zlata je ove nedelje zabiljezila rast kako je
dolar pao, jer su komentari zvani¢nika Fed-a
povecali ocekivanja da ¢e banka poceti da
smanjuje stope u narednoj godini. Clan Savjeta
guvernera Federalnih rezervi SAD-a, Kristofer
Voler, je izrazio povjerenje u sposobnost
dosadasnjeg odredivanja kamatnih stopa koje
¢e vratiti inflaciju na cilj od 2%. Uprkos tome Sto
je priznao da postoji doza neizvjesnosti, Voler je
primijetio  pozitivne ekonomske znakove,
signaliziraju¢i napredak u rjeSavanju problema
inflacije. Predsjednik Fed-a u Cikagu je rekao bez
obzira Sto se inflacija povlaci, da se ona jo$
uvijek nije vratila na cilj Fed-a, naglasavajuci
potrebu da se pomno prati inflacija na trziStu
nekretnina. U Cetvrtak je cijena zlata zabiljezZila
blagi pad uslijed jac¢anja kursa dolara. Na samom
kraju nedelje cijena zlata je imala izraZeniji rast
zbog pojacanih ocekivanja da ¢e Fed u prvom
dijelu naredne godine smanijiti kamatnu stopu.

9 Edit + Intraday Price Chart
1/27/2023( st 1rd/Lst Pflocal
s

E

+ Related Dot RN « ¢ e Chart $
o

Cijena nafte je sve do sredine Cetvrtka rasla. U
ovom periodu su bila poveéana ocekivanja da ée
¢lanice OPEC+ posti¢i konsenzus uoci sastanka
koji se odrzava u cetvrtak u pogledu smanjenja
proizvodnje. Cijena nafte je rasla i zbog objave
industrijskih podataka koji su pokazali da su
zalihe nafte u SAD-u u prosloj nedelji pale, ali i
uslijed ocekivanja da je Fed zavrSio sa
poveéanjem kamatnih stopa. U cetvrtak je
cijena nafte zabiljezila pad kao su OPEC+ i
njegovi saveznici objavili da ¢e se od janura
naredne godine poceti sprovoditi dodatno
smanjenje outputa od oko 900.000 barela na
dan, ali da ce biti na dobrovoljnoj osnovi. Angola
je vec¢ odbila ovaj novi target, govoredi da ce
nastaviti da proizvodi onoliko koliko je do sad
proizvodila. Da li ¢e ostali ¢lanovi OPEC+ ispratiti
odluku Angole ostaje da se vidi. Poslednjeg dana
cijena nafte je rasla tokom veceg dijela dana
zbog potencijalnog poostravanja sankcija SAD-a
prema izvozu nafte iz Venecuele, kao i zbog
rasta ocekivanja da je Fed okoncao ciklus
povecanja kamatnih stopa. Medutim, na samom
kraju dana cijena nafte je “izgubila” sav rast koji
je ostvarila tokom dana kako je proizvodnja
nafte iz zemalja koje nisu ¢lanice OPEC+ porasla
i kako su izgledi u vezi potraznje za naftom bili
smanjeni.
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Tabela br. 4 — Ekonomski indikatori u periodu od 27.11.2023. — 01.12.2023.

Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, Novembar
mjereci promjene cijena u korpi potrosackih | Preliminarni podaci
dobara i usluga, koje koristi prosje¢no MoM% -0.20% -0.50% 0.10%
domadinstvo, pa je zato klju¢na mjera inflacije. YoY% 3.90% 3.60% 4.20%
Euro zona
Stopa nezaposlenosti (Unemployment Rate)
Pokazuje broj nezaposlenih osoba kao Oktobar
procenat u ukupnoj radnoj snazi. 6.50% 6.50% 6.50%
Bruto domaci proizvod (GDP)
Mjeri  vrijednost  proizvoda i  usluga Il kvartal
proizvedenih  unutar zemlje. BDP je QoQ% 0.10% -0.10% 0.10%
najobuhvatnija mjera ekonomskog outputa i YoY% 0.70% 0.60% 0.70%
obezbjeduje klju¢ni uvid u glavne pokretace
jedne ekonomije.
Francuska
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, Novembar
mjereci promjene cijena u korpi potrosackih | Preliminarni podaci
dobara i wusluga, koje koristi prosje¢no MoM% 0.10% -0.20% 0.10%
domacdinstvo, pa je zato klju¢na mjera inflacije. YoY% 3.70% 3.40% 4.00%
Prodaja novih nekretnina (New Home Sales)
Indikator pokazuje prodaju novoizgradenih Oktobar
nekretnina u SAD-u. Predstavlja blagovremeni k=1.000 721k 697k 759k
pokazatelj uslova stambenog trzista racunajuci
prodaju kuca kada su ugovori za stanovanje
SAD potpisani.
Novi zahtjevi nezaposlenih (Initial Jobless
Claims)
Mjeri broj ljudi koji su po prvi put predali Novembar 25
zahtjeve za naknade zbog nezaposlenosti. k=1.000 218k 209k 211k
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota, Novembar
Italija mjereci promjene cijena u korpi potrosackih | Preliminarni podaci
dobara i usluga, koje koristi prosjecno MoM% -0.10% -0.40% 0.20%
domacdinstvo, pa je zato klju¢na mjera inflacije. YoY% 1.10% 0.70% 1.80%
Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, Novembar
mjereci promjene cijena u korpi potrosackih | Preliminarni podaci
dobara i usluga, koje koristi prosjecno MoM% -0.10% -0.40% 0.00%
domadinstvo, pa je zato klju¢na mjera inflacije. YoY% 3.50% 3.20% 3.80%
Njemacka
Maloprodaja (Retail Sales)
Ovaj pokazatelj mjeri obim prodaje dobara za Oktobar
licnu i potrosnju domacinstava. MoM% 0.40% 1.10% -0.80%
YoY% -1.90% -0.10% -4.60%
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