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Sarajevo, 24.07.2017. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCLJSKIM TRZISTIMA
17.07.2017.- 21.07.2017.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
14717 - 21.717 14.7.17 - 21.717 14.717 - 21.717 14717 - 21.717
2 godine -0,61 - -0,64 N 1,36 - 1,34 N 0,33 - 0,27 N -0,10 - -0,12
5 godina -0,10 -  -0,18 N 1,87 - 1,80 N 0,69 - 0,56 N -0,04 - -0,06
10 godina 0,60 - 0,51 N 2,33 - 2,24 N 1,31 - 1,18 N 0,08 - 0,07

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijec¢e
14.7.17 - 21.7.17
3 mjeseca -0,655 - -0,700 b
6 mjeseci -0,702 - -0,705 b
1 godina -0,657 - -0,659 2]

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 21.07.2017. godine (pune linije) i 14.07.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

ECB je u skladu s ocekivanjima ostavila nepromijenjenu referentnu kamatnu stopu na razini od 0,0%, kao
1 mjesecni plan kupovina obveznica u iznosu od 60 milijjardi EUR najmanje do kraja tekuce godine.
Predsjednik ECB-a Draghi je jo§ jednom potvrdio da ¢e kamatne stope ostati na trenutnoj razini, dugo
nakon okoncanja programa kvantitativnih olakSica. Istodobno, UV ECB-a je jednoglasno vezano za
neodredivanje kona¢nog datuma za izmjenu aktualnog programa, a isto tako je i dalje ostavljen prostor za
povecanje iznosa ili dospije¢a ovog programa ukoliko dode do pogorsanja financijskih uvjeta. Umjesto
toga, Draghi je izjavio da ¢e ECB na jesen donijeti odluku u vezi s eventualnim promjenama buducih
smjernica monetarne politike. Trenutnu inflaciju opisao je kao ,,jos uvijek usporenu®, kao i da je i dalje
potrebna veoma visoka razina monetarnih olaksica kako bi inflacija postupno mogla da biljezi rast, iako je
o pitanju gospodarskoga rasta izjavio da se konacno biljezi snazan rast, s tim da je potrebno sacekati da
ovaj trend bude vidljiv i kod primanja, odnosno cijena. Krajem proslog tjedna su objavljene i najnovije




prognoze profesionalnih prognozera prema kojima su prognoze inflacije smanjene za po 0,1% u odnosu
na prognoze iz travnja, te se ove godine ocekuje inflacija od 1,5%, u 2018. godini 1,4%, a u 2019. godini
1,6%. Dugoro¢na prognoza inflacije je nepromijenjena, te iznosi 1,8%. S druge strane, prognoze
gospodarskoga rasta su povecane na 1,9% za tekucu godinu (ranije ocekivano 1,7%), za 2018. godinu
1,8% (ranije ocekivano 1,6%), a za 2019. godinu 1,6% (ranije oc¢ekivano 1,5%). Dugoro¢na prognoza
GDP-a je nepromijenjena na razini od 1,6%.
Prinosi obveznica eurozone svih rokova dospijeca su pocetkom proteklog tjedna blago smanjeni, a ovaj
trend je nastavljen do polovine tjedna kao posljedica politickih dogadanja u SAD, a zatim i nakon odrzane
sjednice UV ECB. lako dnevna smanjenja prinosa nisu bila toliko izraZena, promatrano na tjednoj razini,
prinosi obveznica eurozone su zabiljezili prilican pad, koji je najvisSe bio izrazen kod obveznica srednjeg i
duzeg roka dospijeca. Prinos desetogodisnjih njemackih obveznica je u promatranom razdoblju smanjen
za 9 baznih bodova, a najveci pad od 20 i 22 bazna boda zabiljezile su Spanjolske, odnosno italijanske
obveznice ovog dospijeca.
U izvjeséu godisnje revizije zemlje, MMF je objavio da Francuska ima ,,jedinstvenu mogucénost™ da s
ubrzanjem gospodarskoga rasta utjeCe na slabe javne financije i visoku nezaposlenost, dok istodobno
moze oporaviti smanjenu konkurentnost. Plan nove Vlade Francuske, koji se fokusira na smanjenje
potros$nje, MMF je opisao kao ,,odgovarajuéi®, uz napomenu da je plan da se zakoni o zaposlenju ucine
dodatno fleksiblnim ,,8iroko obuhvaden i ambiciozan®“. MMF je povecao prognoze rasta GDP-a
Spanjolske na 3,1% u ovoj godini sa 2,6%.
Njemacka je po prinosu od 1,29% emitirala obveznice s rokom dospijeca od 30 godina, Sto je za 27
baznih bodova vise u usporedbi s aukcijom koja je odrzana prije skoro mjesec dana i najvisSe od rujna
2015. godine. Spanjolska je emitirala Getverogodisnje (0,026%), petogodisnje (0,314%) i desetogodisnje
(1,649%) obveznice, a Francuska trogodisnje (-0,41%) i petogodisnje (0,01%) obveznice. Po nesto ve¢im
prinosima u odnosu na prethodne aukcije, Francuska je emitirala tromjesecne (-0,576%), Sestomjesecne
(-0,536%) 1 jednogodisnje (-0,542%), a Nizozemska tromjesecne (-0,57%) trezorske zapise, dok je
Spanjolska po manjim prinosima u odnosu na prethodne aukcije emitirala tromjeseéne (-0,488%) i
devetomjesecne (-0,391%) trezorske zapise, Portugal je po rekordno niskom prinosu (-0,292%) emitirao
Sestomjesecne trezorske zapise, te po neSto veéem prinosu (-0,259%) jednogodisnje trezorske zapise.
ESM je emitirao Sestomjesecne trezorske zapise (-0,596%). Na trzistu se Spekulira da bi Grcka prvi put u
posljednje skoro tri godine mogla uskoro ponovo poceti s emisijom obveznica, kako bi iskoristila
povoljne uvjete financiranja.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

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

1. |Stopa inflacije — EZ LIPANJ 1,3% 1,3% 1,4%

2. [Stopa inflacije — Austrija LIPANJ - 1,9% 1,9%

3. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka SRPANJ 18,0 17,5 18,6

4. |Indeks povjerenja potroSaca — EZ (prelim.) SRPANJ -1,2 -1,7 -1,3

5. |Indeks gradevinskog sektora — EZ SVIBANJ - 2,6% 3,3%

6. |TekudciraCun — EZ (u milijardama EUR) SVIBANJ - 30,1 23,5

7. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska LIPANJ - 4,9% 5,1%

8. |Trgovinska bilanca — Spanjolska (u miljardama EUR) SVIBANJ - -1,43 -1,20

SAD

Prinosi americkih obveznica su smanjeni tijekom proteklog tjedna za 2 do 9 baznih bodova u odnosu na
tjedan prije toga. Protekli tjedan su obiljezile politicke turbulencije u SAD koje su potakle traznju za
sigurnijom financijskom aktivom, kao i deprecijaciju USD u odnosu na valute trgovinskih partnera.
Fedovi zvani¢nici su tijekom proteklog tjedna bili suzdrzani od davanja izjava, jer se tijekom ovog tjedna
odrzava redovni sastanak FOMC-a. U proteklom razdoblju objavljeni su podaci koji upuéuju na usporenje
rasta stope inflacije. Investitori i dalje ocekuju jo§ jedno povecanje referentne kamatne stope do kraja ove
godine, ali su smanjena ocekivanja o tome da ¢e u buducnosti referentna kamatna stopa rasti brzim
tempom. Pored toga, investitori Spekuliraju o tome kada ¢e FOMC najaviti to¢an pocetak smanjenja
obujma bilance stanja, a pojedini smatraju da bi se to moglo desiti ve¢ na sastanku u srpnju.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

bed' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodfno

stanje razdoblje
1. |Indeks zapocetih ku¢a (M/M) LIPANJ 6,2% 8,3% -2,8%
2. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) LIPANJ 2,8% 7.4% -4,9%
3. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) LIPANJ 1,3% 1,5% 2,3%
4. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) LIPANJ - 0,6% 1,5%
5. |Indeks vodecih ekonomskih pokazatelja (M/M) LIPANJ 0,4% 0,6% 0,2%
6. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Njujorka SRPANJ 15,0 9,8 19,8
7. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Filadelfije SRPANJ 23,0 19,5 27,6

8. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 15.SRPNJA| 245.000 233.000 22+48.000

USD je znacajno deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURUSD povecan s razine od 1,1470 na razinu
od 1,1663, $to na tjednoj razini predstavlja rast od 1,7%. Te¢aj EURUSD se nalazi na najvisoj razini u
posljednje dvije i pol godine.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Tijekom proteklog tjedna zapoceti su pregovori o Brexitu. U ponedjeljak je odrzana prva runda pregovora
s EU zvani¢nicima, pri ¢emu se zvanicnici EU nadaju da ¢e Velika Britanija dati detalje o nekoliko
vaznih pitanja kako bi pocela da pokazuje vise interesiranja za dogovor prije napustanja EU bloka 2019.
godine.

Na konferenciji za tisak koja je odrzana proslog tjedna, ministar za Brexit Davis 1 glavni pregovara¢ u
ovim procesima Barnier su upozorili da je “vitalno” za Veliku Britaniju da pojasni svoju poziciju u dijelu
obveze placanja napusStanja EU, ukoliko se Zele unaprijediti pregovori o Brexitu. Tom prilikom, Barnier
je istakao da nije mogucée voditi pregovore ukoliko ne postoji globalna slika onoga Sto Velika Britanija
prihvaca. Barnier je naglasio da postoje fundamentalne razlike izmedu dvije strane $to se tiCe tretmana
gradana EU koji Zive u Velikoj Britaniji nakon Brexita. Ministar za medunarodnu trgovinu Fox je istakao
da bi postizanje trgovinskog sporazuma izmedu EU i Velike Britanije trebao biti jedna od najlaksih u
povijesti ljudskog drustva, iako bi Velika Britanija mogla da djeluje 1 bez takvog sporazuma, ukoliko to
bude potrebno. Fox, koji je inace euroskeptik i1 koji je tijekom prosle godine zagovarao Brexit, istakao je
da bi trgovinski sporazum trebao biti jednostavan, jer obje strane imaju sli¢ne regulative bez carina.
Tijekom proteklog tjedna objavljeni su podaci za inflaciju koji su pokazali da je doslo do neocekivanog
pada inflacije tijekom lipnja na 2,6% sa 2,9%, koliko je zabiljeZeno u prethodnom mjesecu i koliko se
ocekivalo. Guverner BoE Carney je izjavio da ukupna slika inflacije nije promijenjena.

Direktor Deutsche Bank AG Cryan je radnicima priop¢io da se ova banka priprema za ,,teSki Brexit®, te
da ¢e vjerojatno u Frankfurt transferirati ,,veliku ve¢inu“ imovine koja se trenutno nalazi u Londonu.



Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rl:_d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no PrethodT\o
' stanje razdoblje
1. |PPIl ulazne cijene u proizvodnju (G/G) LIPANJ 9,4% 9,9% 12,1%
2. |PPI izlazne cijene proizvodnje (G/G) LIPANJ 3,4% 3,3% 3,6%
3. |Maloprodaja (G/G) LIPANJ 2,6% 2,9% 0,9%
4. |Pozjamice javnog sektora (u mird GBP) LIPANJ 4,2 6,3 6,4
5. |Indeks cijena kuca (G/G) SVIBANJ 3,0% 4,7% 5,3%
6. |Inflacija (G/G) LIPANJ 2,9% 2,6% 2,9%

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala u odnosu na USD.
Tecaj EURGBP je zabiljezio rast s razine od 0,87540 na razinu od 0,89739, dok je tecaj GBPUSD
smanjen s razine od 1,3098 na razinu od 1,2997.

JAPAN

Tijekom proteklog tjedna odrzana je sjednica MPC BoJ na kojoj nije doslo do promjena u monetarnoj
politici koja se trenutno implementira, Sto je i bilo ocekivano. Istodobno je guverner BoJ Kuroda
signalizirao nastavak prilagodljive monetarne politike, te je istakao da ¢e BolJ nastaviti sa snaznim
monetarnim olakSicama, dok nisu odbac¢ene mogucnosti dodatnih olakSica u buduénosti. BoJ je Sesti put
pomyjerila oc¢ekivanja o dostizanju ciljane razine inflacije, te se sada ofekuje da bi cilj inflacije od 2%
mogao biti dostignut u fiskalnoj godini koja pocinje u travnju 2019. godine. Indeks temeljne inflacije za
2017. godinu je revidiran nanize na 1,1% (prethodni podatak 1,4%), za 2018. godinu na 1,5% (ranije
1,7%) 1 za 2019. godinu na 1,8% (ranije 1,9%).

Poslovno povjerenje medu proizvodacima i usluznim kompanijama u Japanu je tijekom srpnja ostalo na
visokoj razini, pokazalo je istrazivanje koje je proveo Reuters, a §to je pozitivan signal i za ekonomska
ocekivanja BolJ. Povjerenje medu proizvodacima je zadrzano na najvecoj razini u posljednjoj dekadi, dok
je povjerenje u usluznom sektoru zadrzano na najvecoj razini u posljednje dvije godine.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. . . Y Stvarno Prethodno
b Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
s stanje razdoblje
1. |Porudzbine strojnih alata (G/G) F LIPANJ - 31,1% 31,1%
2. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) LIPANJ 488,0 439,9 -204,2
3. |lzvoz (G/G) LIPANJ 9,5% 9,7% 14,9%
4. |Uvoz (G/G) LIPANJ 14,4% 15,5% 17,8%
5. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) SVIBANJ -0,8% -0,9% 2,3%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio rast s razine
od 129,07 na razinu od 129,61. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY smanjen s razine
od 112,53 narazinu od 111,13.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorSske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 46,54 USD
(40,58 EUR). Pocetkom proteklog tjedna cijena
nafte je biljezila smanjenje pod utjecajem
zabrinutosti investitora zbog 1 dalje prisutne
neravnoteze ponude i traznje na trziStu nafte.
Medutim, u utorak je objavljena vijest da bi
moglo do¢i do smanjenja izvoza nafte iz
Saudijske Arabije za jedan milijun barela nafte na
dnevnoj razini, §to je utjecalo na rast cijene ovog
energenta. Ovaj trend je nastavljen i u srijedu
kada je objavljena informacija o tome da su
americke zalihe nafte smanjene za 4,7 milijuna
barela tijekom drugog tjedna srpnja u odnosu na
prethodni, $to je vece smanjenje od ocekivane
razine od 3,2 milijuna barela. U petak je
objavljena informacija da se ocekuje povecanje
proizvodnje nafte od strane zemalja Clanica
OPEC-a u prosjeku za 145.000 barela dnevno u
odnosu na prethodni mjesec, Sto je tijekom
trgovanja tog dana utjecalo na znacajno smanjenje
cijene ovog energenta. Cijena jednog barela nafte
je na zatvaranju trzista iznosila 45,77 USD (39,24
EUR), sto je za oko 1,7% smanjenje na tjednoj
razini.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.228,70 USD (1.071,23 EUR). Tijekom
proteklog tjedna cijena zlata je biljezila rast, koji
je prije svega bio urzokovan deprecijacijom USD
u odnosu na EUR i druge valute trgovinskih
partnera. Politicke turbulencije u SAD su tijekom
proteklog tjedna bile dominantan ¢imbenik koji je
utjecao na deprecijaciju USD 1 rast traznje za
sigurnijom financijskom aktivom. Pored toga,
doprinos ovakvom kretanju cijene zlata dala je i
suzdrzanost c¢lanova UV ECB-a o budué¢im
smjernicama monetarne politike u eurozoni nakon
sastanka ECB odrzanog 20.07. Isti ucinak na
cijenu zlata imala su i izraZzena ocekivanja
investitora da FOMC u budu¢em razdoblju nece
zuriti  sa znaCajnim povecanjem referentne
kamatne stope zbog usporenja rasta stope inflacije
u SAD. Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne
fine unce zlata je iznosila 1.254,98 USD
(1.076,04 EUR), S§to je njen najviSa razina
zabiljeZena u posljednjih mjesec dana.

Graf 4: Kretanje cijene zZlata tijekom proteklog tiedna
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Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je utemeljen na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna
banka ne moze garantirati njihovu toc¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



