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Nedeljni pregled kratkih vijesti

Cijena nafte je u ovoj nedelji pala sa $82.48 na $78.46 za barel. Pad cijene je uzrokovan obedanjima
Trampa da ¢e povecati proizvodnju nafte u SAD-u, njegovim pozivom ¢lanicama OPEC-a da “smanje
cijenu nafte”, i neizvjesnos¢u u pogledu sprovodenija tarifnih prijetniji.

Cijena zlata je porasla sa $2,704.02 na $2,770.58 za uncu. Sve veca neizvjesnost koja okruZuje trziste
povratkom Trampa u Bijelu ku¢u uzrokovala je rast traznje za zlatom kao sigurnom investicijom.

Banka Japana je povecala kamatnu stopu za 25bp, tako da je sada na nivou od 0.50%.

U ponedeljak, 20. januara, odrZana je inauguracija predsjednika SAD-a, Donalda Trampa. Ve¢ u prvoj
nedelji predsjednik Tramp je zapoceo sa sprovodenjem mnogih obeéanja iz kampanje, ukljucujuci
one u vezi sa imigracijom, energetikom, vojskom i saveznim radnicima. Uveo je vanredno stanje na
granici sa Meksikom u cilju borbe protiv imigracije. Pomilovao je 1.500 osoba optuZenih za ucesée u
neredima na Kapitol Hilu, 06. januara 2021. godine. Uveo je moratorijum na zaposljavanje u
saveznim institucijama, dok je naloZio povratak postojecih zaposlenih u kancelarije. Povukao se iz
Svjetske zdravstvene organizacije (WHO) i PariSskog klimatskog sporazuma. Kanadi i Meksiku je
zaprijetio carinama od 25% veé od 01. februara. Prema WSJ Tramp pritiska ove zemlje da zapocnu
ponovne pregovore o trgovinskom sporazumu USMCA. Ponovo je pozvao EU da kupuje vise
americke nafta i gasa ako blok Zeli da izbjegne carine, a rekao je da razmatra uvodenje carina od
10% na kineski izvoz zbog zabrinutosti u vezi sa drogama. Do kraja nedelje je bilo sve neizvjesnije
kada ¢e se zapoceti sa primjenom tarifa, obzirom da Tramp nije konkretizovao svoj plan. Tramp se
osvrnuo i na Rusiju, rekavsi da ¢e SAD vjerovatno uvesti sankcije ako Vladimir Putin ne sjedne za
pregovaracki sto u vezi sa Ukrajinom. Tramp je naredio i da se formira radna grupa za kriptovalute,
koja ¢e biti zaduZena za predlaganje novih regulacija digitalnih sredstava i istrazivanje mogucnosti
stvaranja nacionalnog skladiSta kriptovaluta. Pored toga, na Svjetskom ekonomskom forumu u
Davosu on je rekao da ¢e zahtijevati da se kamatne stope Fed-a odmah spuste, a da bi tako trebalo
da bude u cijelom svijetu. Svjetskim liderima je rekao i da ¢e traZiti od Saudijske Arabije i drugih
zemalja OPEC-a da ,,smanje cijenu nafte”.

Fed se povukao iz MreZe za ozelenjavanje finansijskog sistema (NGFS), medunarodne organizacije
centralnih banaka i supervizora, koja se bavi istraZzivanjem nacina za ukljucivanje klimatskih rizika u
finansijski sistem. MrezZa takode ima za cilj da “mobilise glavne finansijske tokove kako bi podrzala
prelaz ka odrzZivoj ekonomiji”. Fed je objavio da istupa iz NGFS-a obzirom da se obim njegovog rada
prosirio i sada prevazilazi okvire zakonskog mandata Federalnih rezervi. NGFS Zali, ali postuje odluku
Fed-a.

Nedeljni izvjestaj 20.01.2025. — 24.01.2025.
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Kurs EUR/USD je u ovoj nedelji biljeZio
konstantan rast, s tim da se najveéi rast desio
prvog i poslednjeg dana ovog izvjeStajnog
perioda. Na samom pocetku nedelje kurs je

IM

porastao kako je ,Wall Street Journal“ objavio
da predsjednik SAD-a, Donald Tramp, ,,joS nece
uvoditi nove tarife”. U ostatku nedelje kurs je
imao blagi trend rasta. Jedan od razloga za rast
kursa je bila objava da je vrijednost
neproizvodnog indeksa Fed-a Filadelfije wu
januaru pala. Dodatno je izjava predsjednika
SAD-a, da Zeli da Fed smanji kamatne stope u
Sto skorijem periodu, uticala da kurs nastavi da
raste. Poslednjeg dana ponovo je doslo do
ostrijeg skoka u kretanju kursa i to kako su
preliminarni podaci o PMI indeksima euro zone
ukazali da je proizvodna aktivnost bila manje
,depresivna” nego Sto se ocekivalo, Sto je
dovelo do jacanja eura. Sa druge strane, dolar je
slabio zbog oStrog pada kompozitnog PMI
indeksa u SAD-u.
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Kurs EUR/GBP je na nivou nedelje zabiljeZio
pad. Prva tri dana se kurs kolebao i u prosjeku je
iznosio 0.84499. Sterling je u ovom periodu
slabio u odnosu na euro, zbog ekonomskih
podataka i komentara zvani¢nika Banke
Engleske, koji su uticali da investitori povecaju
svoja ocekivanja u pogledu smanjenja stope
BoE. Sterling je slabio i zbog objave da je u
Velikoj Britaniji 3-mjesecna stopa
nezaposlenosti (septembar-novembar) porasla
sa 4.3% na 4.4%, a da je broj zaposlenih na
platnim spiskovima smanjen vise od ocekivanja,
za 47 hiljada. U utorak je kurs u drugom dijelu
dana pao kako su bili objavljeni bolji od
ocekivanja podaci o prosje¢nim zaradama bez
bonusa. Kurs EUR/GBP je poslednja dva dana
slabio. Britanska ministarka finansija, Rivs, je
izjavila da bi u martu mogle biti najavljene nove
budZetske mjere za ispunjavanje fiskalnih
pravila i naglasila je vainost ¢ekanja prognoze
Kancelarije za budZetsku odgovornost koja treba
da bude objavljena 26. marta. U petak je kurs na
nivou dana pao zbog objave podataka o PMI
indeksu za Veliku Britaniju koji su bili bolji od
ocekivanja trzista.
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Kurs EUR/JPY je u ovoj nedelji ostvario rast. Ova
nedelja je protekla u iS¢ekivanju sastanka Banke
Japana i odluke o kamatnoj stopi. Nakon Sto se
sastanak odrzao krajem nedelje Banka Japana je
odlucila da poveéa kamatnu stopu za 25bp, Sto
je bilo u skladu sa ocekivanjima trZista, pa to
nije imalo veceg uticaja na kretanje ovog
valutnog para. Euro je bio podrzan u odnosu na
jen objavom boljih od ocekivanja podataka o
poslovnoj aktivnosti euro zone.

Nedeljni izvjeStaj 20.01.2025. — 24.01.2025. | 3



Tabela br. 1 — Kursevi
najznacajnijih valuta

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

%
20.01.2025.1 24.01.2025.2 Promjena
EUR/USD 1.0273 1.0497 2.18
EUR/GBP 0.84422 0.84064 -0.42
EUR/JPY 160.56 163.68 1.94
EUR/AUD 1.65876 1.66222 0.21
EUR/CHF 0.93884 0.95101 1.30
USD/JPY 156.30 156.00 -0.19
GBP/USD 1.2169 1.2484 2.59
Centralna banka Referentna kamatna | Visina referentne Naredno
stopa kamatne stope zasijedanje

European Central ,ECB main o

Bank (ECB) refinancing rate” 3.15% 30.01.2025.

Federal Reserves ,Federal Fungls 4.50% 59.01.2025.

(Fed) Target Rate

Bank of Japan ,Overnight Call 0.50% 19.03.2025.

(BoJ) Rate”

Bank of England ,Official Bank 4.75% 06.02.2025.

(BoE) Rate”

Swiss National ,Libor Target o

Bank (SNB) Rate” 0.50% 20.03.2025.

Bank of Canada »Target Overnight 3.95% 59.01.2025.

(BoC) Rate”

Reserve Bank of |\ Rate Target* 4.35% 18.02.2025.

Australia (RBA)

Banka Japana je povecala kamatnu stopu za 25bp, na 0.5%, Sto je najvisi nivo od globalne finansijske krize 2008. godine,
signalizirajuci povjerenje u stabilnu inflaciju podstaknutu rastom plata. Ova odluka je uslijedila nakon objave da je bazna inflacija
u Japanu dostigla najvisi nivo u poslednjih 16 mjeseci od 3% u decembru, uglavnom zbog visokih cijena hrane i slabog jena.
Guverner BoJ-a, Kazuo Ueda, naveo je mogucnost daljih povecanja kamatnih stopa, zavisno od toga da li ¢e se inflacija kretati
oko ciljanih 2%. BolJ je istakla da su rizici za inflaciju u fiskalnim godinama 2024. i 2025. okrenuti rastu, Sto je velika promjena u
odnosu na njeno prethodno misljenje iz oktobra, kada je smatrala da su rizici neutralni. Najvece iznenadenje predstavljalo je
oStro povecanje prognoze u vezi inflacije za 2025. godinu gdje se predvida da Ce ista porasti na 2.4% umjesto ranije

prognoziranih 1.9%.

Tabela br. 3 -ESTR i
Euribor

Promjena u

20.01.2025.1 24.01.2025.2 baznim

poenima
ESTR 2.9200 2.9210 0.10
Euribor 1w 2.915 2.913 -0.20
Euribor 1m 2.798 2.735 -6.30
Euribor 3m 2.704 2.641 -6.30
Euribor 6m 2.642 2.581 -6.10
Euribor 12m 2.524 2.499 -2.50

! Vrijednost na otvaranju trzista u ponedeljak.

2 Vrijednost na zatvaranju trZista u petak.

Nedeljni izvjestaj 20.01.2025| — 24.01.2025. 4




Tabela br.4 - Ekonomski indikatori u periodu od 20.01.2025 - 24.01.2025.

HCOB kompozitni indeks PMI u euro zoni (HCOB
Eurozone Composite PMI)

Indeks je zasnovan na anketama preko 300 Januar
Euro zona | rukovodilaca u proizvodnim i usluznim kompanijama Preliminarni podaci 51.5 51.4 51.6
u privatnom sektoru. Svaki odgovor je ponderisan
prema veli¢ini kompanije i njenom doprinosu
ukupnoj ili usluznoj proizvodniji.

Indeks proizvodnih cijena (PPI)

Indeks mjeri prosje¢nu promjenu cijena koje domacdi Decembar
proizvodaci dobijaju za svoju proizvodnju. MoM% 0.3% -0.1% 0.5%
HCOB kompozitni indeks PMI u Njemackoj (HCOB YoY% 1.1% 0.8% 0.1%
Germany Composite PMI)
Indeks je zasnovan na anketama preko 300 Januar
rukovodilaca u proizvodnim i usluznim kompanijama Preliminarni podaci 48.3 50.1 48.0
u privatnom sektoru. Svaki odgovor je ponderisan
prema veli¢ini kompanije i njenom doprinosu
ukupnoj proizvodniji ili usluZznoj proizvodniji.

S&P Globalni VB PMI indeks - kompozitni (S&P
Global UK Composite PMI)

Ovo istraZivanje prati misljenje menadzera nabavke Januar
u proizvodnom, gradevinskom i/ili usluznom Preliminarni podaci 50.1 50.9 50.4
sektoru. Indeks se dobija iz rezultata upitnika u vezi
sa proizvodnjom, narudzbama, zalihama,
zaposlenoséu, cijenama itd.

Velika Prosjeéne nedeljne zarade (Average Weekly
Britanija Earnings 3M/YoY)

Ovaj koncept prati ukupnu sedmiénu naknadu Novembar
pladenu zaposlenima u zamjenu za obavljeni posao 5.7% 5.6% 5.2%
(ili pla¢eno odsustvo).

GfK Povjerenje potrosaca (GfK Consumer
Confident)

Povjerenje potrosaca mjeri nivo povjerenja Januar
domadinstava u pogledu ekonomskih performansi. -18 -22 -17
S&P Globalni VB PMI indeks - kompozitni (S&P
Global UK Composite PMI)

Ovo istraZivanje prati misljenja menadZera nabavke Januar
u proizvodnom, gradevinskom i/ili usluznom Preliminarni podaci 55.6 52.4 55.4
sektoru. Indeks se dobija iz rezultata upitnika u vezi
sa proizvodnjom, narudzbama, zalihama,
zaposlenoséu, cijenama itd.

Novi zahtjevi nezaposlenih (Initial Jobless Claims)
Mijeri broj ljudi koji su po prvi put predali zahtjeve za Januar 18
naknade za nezaposlene. k=hiljada 220k 223k 217k
Prodaja postojecih nekretnina (Existing Home
Sales)

Ovaj izvjestaj pruza prilicno ta¢nu procjenu uslova Decembar
stambenog trZista. MoM% 1.2% 2.2% 4.8%
Nacionalni indeks potrosackih cijena koji iskljucuje
svjeZze prehrambene proizvode (Natl CPl ex Fresh
Food)

Procjenjuje promjene u troskovima Zivota, mjereci Decembar
promjene cijena roba i usluga, iskljuujuci svjeie YoY% 3.0% 3.0% 2.7%
prehrambene proizvode. Ovaj indeks mijeri
promjenu cijena iz perspektive potrosaca.

Japan lzvoz (Exports)

Proizvodi i usluge, proizvedeni u Japanu, koji su Decembar
prodati ili ¢ekaju na prodaju van Japana. YoY% 2.4% 2.8% 3.8%
Uvoz (Imports)

Traznja Japana za inostranim proizvodima.
Vrijednost izvoza i wuvoza je vaZan input u Decembar
kalkulacijama trgovinskog bilansa, teku¢eg racuna i YoY% 3.2% 1.8% -3.8%
BDP-a.

Njemacka

SAD

Nedeljni izvjestaj 20.01.2025. — 24.01.2025. | 5
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Prinos na 10-godisnje njemacke drzavne
obveznice je u ovoj nedelji porastao za oko 4bp,
sa 2.53% na 2.57%. Prva dva dana prinos je
blago oslabio, uslijed izvjeStaja da predsjednik
Tramp nece odmah uvesti agresivne tarife, i
objavom manje optimisticnog od ocekivanja
indikatora ekonomskog povjerenja njemackog
ZEW instituta. Slabljenju prinosa su doprinijele i
izjave pojedinih zvani¢nika ECB-a, koje su
ojacale trenutna ocekivanja cetiri smanjenja
kamatnih stopa ECB-a u ovoj godini. Od srijede
je prinos imao rastudi trend, prateéi kretanja na
americkom trziStu obveznica, i kako su
investitori iSCekivali podatke o indeksima
menadzZera nabavki (PMI) za Njemacku i euro
zonu. Nakon S$to su podaci ukazali na rast
poslovne aktivnosti, oslabila su ocekivanja u
pogledu smanjenja kamatnih stopa ECB-a u ovoj
godini, Sto je uticalo na rast prinosa.

Prinos na 10-godiSnje americke drzavne
obveznice je u ovoj izvjeStajnoj nedelji porastao.
U ponedeljak su trZista u SAD-u bila zatvorena,
zbog inauguracije presjednika Trampa. U utorak
na otvaranju trziSta ovaj prinos je bio na nivou
od 4.55%, a na kraju nedelje je iznosio 4.62%.
Neizvjesnost u pogledu tarifnih prijetnji SAD-a
koje bi mogle podstadi cjenovne pritiske, uticala
je na rast prinosa. Komentari predsjednika SAD-
a, na Svjetskom ekonomskom forumu u Davosu,
da Zeli da Fed smanji kamatne stope, uzrokovali
su blago slabljenje prinosa, ali je njihov rast
nastavljen. U petak je prinos bio kolebljiv, a na
nivou dana je blago oslabio, uslijed objave nesto
slabijih podataka o povjerenju potrosaca i
poslovnoj aktivnosti SAD-a, koji su podrzali
ocekivanja da bi Fed u ovoj godini mogao makar
jednom smanjiti kamatnu stopu.

Nedeljni izvjestaj 20.01.2025. — 24.01.2025. | 6
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Cijena zlata je u ovoj nedelji biljezila gotovo
konstantan rast, pa je sa poletnih $2704.02 za
uncu porasla na $2770.58 za uncu. Do rasta
cijene zlata je doSlo kako je Tramp najavio
uvodenje tarifa prema Kanadi i Meksiku
sledeceg mjeseca, a nagovjestio je i uvodenje
tarifa prema EU i Kini. Cijena zlata je rasla i kako
su investitori zabrinuti oko implikacija
Trampovih politika na americke finansije i
inflaciju, kao i uticaja nove trgovinske i
imigracione politike na globalnu ekonomiju, sto
povetava traznju za zlatom kao sigurnom
investicijom.

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)
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Cijena nafte je u ovoj nedelji pala sa $82.48 za
barel na $78.46 za barel. Po¢etkom nedelje pad
je bio izazvan najavom predsjednika SAD-a,
Donalda Trampa, da ¢e povedati proizvodnju
nafte u SAD-u. Dodatno je na pad cijene nafte
uticala i prijetnja Trampa da c¢e uvesti tarife
prema Kini i EU u iznosu od 10%. U nastavku
nedelje je pad bio izazvan pozivom Trampa da
se cijena nafte smanji. Naime, Tramp je rekao
svjetskim liderima okupljenim u Davosu da ce
traziti od Saudijske Arabije i drugih zemalja
OPEC-a da "smanje cijenu nafte". Tokom
poslednjeg dana zaustavljen je pad cijene nafte i
to kako su podaci americ¢ke vlade pokazali da su
zalihe nafte u toj zemlji pale.

Navedeni pregled kretanja zasnovan je na eksternim izvorima i ne sadrZi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBCG. CBCG ne moZe garantovati njihovu tacnost 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.
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