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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCLJSKIM TRZISTIMA
05.03.2018.- 09.03.2018.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
2.3.18 - 9.3.18 2318 - 9.3.18 2.3.18 - 2.3.18 - 9.3.18
2 godine -065 - -0,56 N 224 - 2726 0,78 - -0,16 - -0,15
5 godina 0,02 - 0,03 263 - 265 1,13 - -0,10 - -0,12 N
10 godina [ 0,65 - 0,65 2| 286 - 289 1,47 - 0,07 - 0,05 b

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
2.3.18 - 9.3.18
3 mjeseca -0,648 - -0,702 2]
6 mjeseci -0,656 - -0,710 2]
1 godina -0,643 - -0,664 A

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih 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 09.03.2018. godine (pune linije) i 02.03.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

ECB je u skladu s o¢ekivanjima ostavila referentnu kamatnu stopu nepromijenjenu na razini od 0,0%, te
je potvrdeno da ¢e kupovine obveznica po trenutno utvrdenom mjesecnom iznosu od 30 milijardi EUR
ostati na snazi do rujna, a i nakon toga ukoliko bude potrebno. Ono $to nije bilo o¢ekivano je da je, za
razliku od dosadas$njih priopéenja, izbacen dio kojim se ostavljala moguénost UV ECB da po
potrebi poveca iznos programa mjesecnih kupovina obveznica. Predsjednik Draghi je pojasnio da je
takva retorika (koja omogucéava povecanje mjeseCnog iznosa kupovina) uvedena u 2016. godini kada su
izgledi ekonomske realnosti bili veoma drugaciji. Istodobno, jo$ jednom je potvrdeno da se ocekuje da ¢e
razina kamatnih stopa ostati na trenutnim razinama duze vremensko razdoblje i nakon zavrSetka programa
kupovina obveznica. Draghi je potvrdio da je odluka o blagoj izmjeni retorike donesena jednoglasno.
Takoder, priopéeno je da ekonomski podaci potvrduju snazan i Siroko rasprostranjen trend gospodarskog
rasta, Sto je utjecalo na odluku o blagoj promjeni retorike oko programa kupovina obveznica. Posljednje
prognoze koje je ECB objavila nakon sjednice odrzane proteklog Cetvrtka ukazuju na gospodarski rast
eurozone od 2,4%, Sto je blago iznad prognoza iz prosinca prosle godine (2,3%), dok su prognoze za
2019. 1 2020. godinu nepromijenjene, te iznose 1,9% 1 1,7%, respektivno. Za stopu inflacije se o¢ekuje da
¢e u tekucoj 1 narednoj godini iznositi 1,4%, a blagi rast na 1,7% se ocekuje u 2020. godini, a sto je i dalje




ispod ciljane razine od oko 2%. U usporedbi s prognozama iz prosinca, samo su prognoze za 2019.
godinu blago manje, jer je tada ocekivana stopa inflacije od 1,5%.

Politicka neizvjesnost u Italiji, nakon odrzanih izbora, utjecala je na blagi rast prinosa italijanskih
obveznica poCetkom proteklog tjedna. Do kraja tjedna rast prinosa od oko 4 bazna boda zabiljezile su
samo desetogodiSnje italijanske obveznice, dok su prinosi obveznica krac¢ih dospijea smanjeni.
Istodobno, europski indeksi dionica su nakon viSednevnog pada u ponedjeljak zabiljezili korekciju na
gore, pa su tijekom cijelog tjedna biljezili rast vrijednosti. Vijest o tome da predsjednik SAD zeli da
uvede visoke tarife na uvoz celika i aluminija, a $to je ozvanicio tijekom proteklog tjedna, je bila glavni
pokreta¢ volatilnosti na trzistima. Europska komisija je ubrzo nakon toga najavila uvodenje kontramjera,
ukoliko SAD zaista odluc¢e da uvedu najavljene tarife na uvoz, a njemacka kancelarka Merkel je krajem
tjedna upozorila da ¢e njena vlada podrzati napore EU ukoliko to bude potrebno, ali i da se nada da do
toga nece doci, ve¢ da bi umjesto toga bilo bolje da se ozivi dijalog o trgovinskom sporazumu s ciljem
smanjenja pomenutih tarifa. Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su zbog navedenog zabiljezili blagi
pad u usporedbi s prethodnim tjednom. Europska komisija je objavila da se Italija, Cipar i Hrvatska
»suocavaju s pretjeranim ekonomskim nepravilnostima®, ¢ime je upozorila ove tri ¢lanice EU da ucine
viSe kako bi smanjile razinu zaduzenosti. Isto izvje$¢e, medutim, navodi da ,.europsko gospodarstvo
biljezi snazan rast i da uz pozitivne ekonomske izglede je prisutno i poboljSanje trziSta rada, kao i
socijalnog stanja“.

Njemacka je emitirala petogodiSnje obveznice po prinosu od 0,05%, §to je za 3 bazna boda manji prinos u
usporedbi s prethodnom aukcijom koja je odrzana krajem sije¢nja. Po manjim prinosima u usporedbi s
prethodnim aukcijama, Francuska je emitirala tromjeseéne (-0,641%), Sestomjesecne (-0,623%) 1
jednogodisnje (-0,589%), a Nizozemska Sestomjesecne (-0,665%) trezorske zapise. Grcéka je po nesto
ve¢em prinosu od 1,05% emitirala tromjesecne trezorske zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno | Prethodno
stanje razdoblje
1. |PMI kompozitni indeks — EZ VELJACA 57,5 57,1 58,8
2. [Sentix indeks povjerenja investitora — EZ OZUJAK 30,9 24,0 31,9
3. |GDP - EZ (tromjesecno) finalno IV tromjesecje 0,6% 0,6% 0,7%
4. |Maloprodaja — EZ (G/G) 0ZUJAK 2,0% 2,3% 2,1%
5. |PMI indeks gradevinskog sektora — Njemacka VELJACA - 52,7 59,8
6. |Tvorni¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) SIJECANJ 11,5% 8.2% 7,9%
7. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) SIJECANJ 6,0% 5,5% 6,2%
8. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) SIJECANJ 3,8% 1,2% 3,9%
9. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) SIJECANJ - 4,8% 4,2%
10. |Industrijska proizvodnja — Spanjolska (G/G) SIJECANJ 5,1% 1,2% 5,8%
11. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) SIJECANJ 4,8% 3,3% 4,2%
12. |Stopa inflacije — Nizozemska VELJACA 1,3% 1,3% 1,5%
13. |GDP - Gréka (tromjesecno) IV tromjesecje 0,5% 0,1% 0,4%
14. |GDP — Cipar (tromjesecno) IV tromjesecje 1,1% 1,2% 0,8%
SAD

Prinosi americkih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili blagi rast, pri ¢emu je zabiljezeno i
blago povecanje nagiba americke krive prinosa. Tijekom proteklog tjedna zabiljezen je i1 snaZan rast
americkih dionickih indeksa, te je indeks Dow Jones povecan za 3,25%, indeks S&P 500 za 3,54%, a
Nasdaq za 4,17% na tjednoj razini. Protekli tjedan su obiljezile informacije o uvodenju tarifa na uvoz
Celika 1 aluminija u SAD. Financijsko trziste je snazno reagiralo na informaciju da je Gary Cohn, direktor
Nacionalnog ekonomskog savjeta SAD, podnio ostavku jer, prema njegovim rijeCima, nije uspio da
ubijedi predsjednika SAD da ne uvodi ove tarife. Predsjednik Trump je, uprkos pozivima veceg broja
svjetskih zvani¢nika tijekom proteklog tjedna, potpisao deklaraciju o uvodenju ovih tarifa, s tim da se one
nece primjenjivati na uvoz Celika iz Kanade 1 Meksika. lako uvoz ovih metala predstavlja samo 1,6%
ukupnog ameri¢kog uvoza, analitiCari predvidaju da ¢e ova odluka imati negativne posljedice, na nacin da
bi mogle dovesti do eskalacije ,,trgovinskog rata“ izmedu SAD 1 njihovih trgovinskih partnera.



Nekoliko Fedovih zvani¢nika je tijekom proteklog tjedna komentiralo aktualnu i buduéu monetarnu
politiku ove institucije. Clanica Fedovog Odbora guvernera gda Brainard je izjavila da poboljiana
ocekivanja ekonomskog rasta utjecu na povecanja ocekivanja brzeg tempa umanjenja monetarnih
stimulansa. Ona je, takoder, navela i to da je umanjenje poreza znacajan stimulans za gospodarstvo SAD,
koja bi tijekom ove i naredne godine mogla biti povecana za 0,5%. Predsjednik Feda iz Cikaga g. Evans
je predlozio da, s obzirom na to da je gospodarstvo SAD blizu razine pune zaposlenosti i stabilne razine
cijena, Fed bi trebalo da razmotri novi okvir za ciljeve monetarne politike, prema kojem bi razina stope
inflacije od 2% bila donja granica, dok bi gornja razina tog cilja ovisila o nekoliko ¢imbenika. Njegov
kolega iz Bostona g. Rosengren izjavio je u petak da podrzava vise od tri povecanja referentne kamatne
stope tijekom ove godine pod utjecajem snaznog ekonomskog rasta i poboljSanja uvjeta na trziStu rada.
Medutim, predsjednik Feda iz Mineapolisa g. Kashkari je izjavio da ne smatra da su SAD dostigle razinu
pune zaposlenosti, odnosno da tu jo§ ima prostora za napredak.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

bR:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodfno
stanje razdoblje
1. |Stopa nezaposlenosti VELJACA 4,0% 4,1% 4.1%
2. |Promjena broja zaposlenih u nefarmerskom sektoru VELJACA 205.000 313.000 200.000
3. |Promjena broja zaposlenih u privathom sektoru VELJACA 205.000 287.000 196.000
4. |Promjena broja zaposlenih u preradivackom sektoru ~ VELJACA 15.000 31.000 15.000
5. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) VELJACA 2,8% 2,6% 2,8%
6. |ISM indeks preradivackog sektora VELJACA 59,0 59,5 59.9
7. |PMI indeks preradivackog sektora VELJACA 55,9 55,9 53,3
8. |Indeks potroSackog povjerenja SIJECANJ 123,0 125,4 123,1
9. [Tvorni¢ke porudzbine (M/M) SIJECANJ -1,4% -1,4% 1,8%
10. |Porudzbine trajnih dobara (M/M) SIJECANJ -3,6% -3,6% -3,7%
11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 3.0ZUJKA 220.000 231.000 210.000

USD je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te€aj EURUSD smanjen s razine od
1,2317 na razinu od 1,2307.

Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

EU je tijekom proteklog tjedna ponudila Velikoj Britaniji sporazum o slobodnoj trgovini nakon Brexita,
koji nije u skladu s ocekivanjima koje je tijekom proteklog tjedna iznijela premijerka May, posebno u
dijelu klju¢nog financijskog sektora. Prema ovom prijedlogu, 27 zemalja ¢lanica EU zele da podstaknu
blize partnerstvo s Velikom Britanijom, ali je dubina ove povezanosti ograni¢ena Zeljom Velike Britanije
da napusti jedinstveno EU trziSte i carinsku uniju. Ono S§to je krucijalno jeste to da ¢e EU blok tretirati
Veliku Britaniju kao bilo koju tre¢u zemlju kada su u pitanju financijske usluge, Sto stvara pritiske na
London da bude uklju¢en u buduce sporazume o slobodnoj trgovini. U prijedlogu je navedeno da ¢e u
buduénosti financijske kompanije iz Velike Britanije u EU mo¢i da djeluju prema pravilima zemlje
domacina, te ¢e biti tretirane u skladu s ¢injenicom da ¢e Velika Britanija postati tre¢a zemlja, te da EU 1
Velika Britanija vise ne dijele istu regulativu, superviziju, izvr$ni i sudski okvir.

Tijekom posljednja tri mjeseca, zakljucno s veljaCom, kupci u Velikoj Britaniji su potroSili viSe nov¢anih
sredstava na hranu nego na druga dobra koja nisu esencijalna, s obzirom na to da je rast inflacije, nakon
podrske Brexitu, smanjio kupovnu mo¢ gradana. 1z Maloprodajnog konzorcija Velike Britanije (BRC) je
priop¢eno da je ukupna potroS$nja u maloprodaji tijekom veljace povecana za 1,6% u odnosu na godinu
ranije. Zvani¢nik BRC Dickinson je izjavio da je Cinjenica da potroSaCi ne zele da vise troSe, nego
jednostavno Zele da sacuvaju resurse.



Reuters je proveo anketu medu ekonomistima s ciljem ocjene njihovih o€ekivanja kretanja referentne
kamatne stope i inflacije u Velikoj Britaniji. U istrazivanju su sudjelovala 63 ekonomista, pri cemu 57%
oc¢ekuje rast referentne kamatne stope u maju na 0,75%, Sto je otprilike isti udio kao i u prethodnoj anketi
iz veljace. Oko 60% sudionika istrazivanja oc¢ekuje da ¢e na kraju ove godine referentna kamatna stopa
BoE iznositi 0,75%, dok trec¢ina oc¢ekuje da bi ova stopa mogla da iznosi 1,25% na kraju 2019. godine.
Sudionici u anketi o¢ekuju da bi inflacija mogla biti smanjena sa sadaSnjih 3% na 2,2% u narednih godinu
dana, te bi u prosjeku za ovu godinu mogla da iznosi 2,5%, a za narednu godinu 2,1%, §to su, takoder,
nepromijenjeni rezultati u odnosu na anketu iz veljace.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . . Y Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje ) .
stanje razdoblje
1. |PMI kompozitni indeks VELJACA 53,6 54,5 53,5
2. |Halifax cijene ku¢a (M/M) VELJACA 0,4% 0,4% -0,5%
3. [Trgovinska bilanca (u mird GBP) SIJECANJ -11,900 -12,325 -11,771
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) SIJECANJ 1,9% 1,6% 0,0%
5. |Preradivacka proizvodnja (G/G) SIJECANJ 2,8% 2,7% 1,4%
6. |Gradevinski sektor (G/G) SIJECANJ -1,0% -3,9% -0,2%
7. |NIESR procjena GDP-a VELJACA 0,4% 0,3% 0,4%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, kao i u odnosu na USD. Tecaj EURGBP je
zabiljezio pad s razine od 0,89266 na razinu od 0,88858, dok je tecaj GBPUSD povecéan s razine od
1,3802 na razinu od 1,3850.

JAPAN

Tijekom proteklog tjedna odrzana je sjednica MPC BolJ, na kojoj nije doslo do promjena u monetarnoj
politici, §to je i bilo ocekivano. Guverner BoJ g. Kuroda se osvrnuo na poteze predsjednika SAD u dijelu
uvodenja tarifa na uvoz celika i aluminija, te je istakao da takve odluke predstavljaju rizike za domacu i
medunarodnu ekonomiju. Kuroda je dodao da strah od trgovinskog rata i snazan JPY mogu imati
negativne utjecaje na ekonomska ocekivanja Japana, te je upozorio da postoje i neizvjesnosti oko
projekcije inflacije 1 dostizanja inflatornog cilja od 2% do kraja oZujka 2020. godine. Prema njegovom
misljenju, ukoliko ekonomija izgubi na zamahu, BoJ ¢e razmotriti uvodenje ekspanzivnijih mjera
monetarne politike. BoJ nije mijenjala ekonomska ocekivanja, te je istaknuto da se ekonomija nastavlja
umjereno oporavljati zahvaljuju¢i snaznom izvozu 1 kapitalnoj potrosnji.

Wakatabe, koji je predloZzen na poziciju viceguvernera Bol, je izjavio da BoJ mora da izbjegava
prijevremeni izlazak iz ultra ekspanzivne monetarne politike, te da razmotri pojacavanje stimulansa,
ukoliko bude potrebno, kako bi ekonomija prevaziSla deflaciju. Wakatabe, koji je inace poznat u
akademskim krugovima kao zagovaraC agresivnih monetarnih olakSica, je tijekom proteklog tjedna
izjavio da su zasluge programa kvantitativnih olakSica BoJ znacajno premasile troskove, ¢ime je odbacio
kritike pojedinih analiticara da prolongirane monetarne olaksice pojacavaju pritiske na bankarski sustav.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. . . Y Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje ) .
stanje razdoblje
1. |PMI kompozitni indeks VELJACA - 52,2 51,9
2. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) SIJECANJ 1.761,9 2.022,6 1.677,6
3. |GDP (Q/Q) F IV tromjesecdje 0,2% 0,4% 0,1%
4. |Osobna potroSnja (Q/Q) F IV tromjesecje 0,5% 0,5% 0,5%
5. |Kapitalna potrosnja (Q/Q) F IV tromjesedje 1,3% 1,0% 0,7%
6. |Monetarni agregat M2 (G/G) VELJACA 3,3% 3,3% 3,4%
7. |Monetarni agregat M3 (G/G) VELJACA 2,8% 2,8% 2,9%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio rast s 130,23
na razinu od 131,46. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY zabiljezio rast s razine od
105,75 na razinu od 106,82.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 61,25 USD
(49,73 EUR), te je do kraja trgovanja tog dana
zabiljezila snazan rast pod utjecajem objavljivanja
informacije o znacajnom smanjenju zaliha ovog
energenta u jednom od najvecih skladista nafte u
SAD, u Oklahomi, §to upucuje na solidan rast
traznje za ovim energentom. Zabrinutost zbog
globalnog trgovinskog rata je tijekom proteklog
tiedna nepovoljno utjecala na kretanje cijene
nafte, a doprinos tome je dalo i objavljivanje
podataka o manjem od ocekivanog povecanju
americkih zaliha nafte u SAD, za 2,4 milijuna
barela na tjednoj razini. Informacije o snaznom
rastu obujma proizvodnje nafte u SAD dale su
doprinos smanjenju njene cijene tijekom proslog
tjedna. Cijena nafte se ipak zadrzala iznad razine
od 60 USD po barelu, S§to pogoduje
proizvodaCima nafte iz Skriljca. Medutim,
sudionici na trziStu nafte su krajem proteklog
tiedna pozitivno reagirali na objavljivanje
informacije o tome da bi moglo do¢i do susreta
zvani¢nika SAD 1 Sjeverne Koreje, §to je smanjilo
njihovu zabrinutost zbog globalnih geopolitickih
rizika 1 potaklo traznju za ovim energentom
tijekom trgovanja u petak. Pored toga, u petak je
objavljena informacija o tome da je broj aktivnih
busSotina u SAD smanjen prvi put u posljednjih
sedam tjedana, te je tijekom tog dana zabiljezen
snazan rast cijene sirove nafte Ciji je barel na
zatvaranju trziSta u petak iznosio 62,04 USD
(50,41 EUR).

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
1.322,75 USD (1.073,92 EUR). Pozornost
sudionika na trziStu zlata je tijekom proteklog
tjedna bila usmjerena na informacije o uvodenju
tarifa na uvoz celika i aluminija u SAD. Tijekom
trgovanja u ponedjeljak cijena zlata je blago
smanjena nakon §to je objavljena informacija da
bi primjena ovih mjera mogla biti selektivna,
odnosno da se za pocetak nece primjenjivati na
uvoz ovih dobara iz Meksika i1 Kanade, dok traju
njihovi pregovori o novom NAFTA ugovoru sa
SAD. Medutim, ve¢ u utorak cijena zlata je
zabiljezila snazan rast, nakon §to je priopéeno da
je direktor Nacionalnog ekonomskog savjeta SAD
g. Gary Cohn podnio ostavku, jer nije uspio da
ubijedi predsjednika Trumpa da ne uvodi
navedene mjere. U srijedu je zabiljezena korekcija
cijene zlata nanize, a istog dana je objavljena
informacija o tome da je predsjednik Trump
potpisao deklaraciju o uvodenju tarifa na uvoz
celika i aluminija, kao i1 da su kineske rezerve
monetarnog zlata smanjene tijekom veljace na
razinu od 78,064 milijardi USD sa 79,675
milijardi USD, koliko su iznosile tijekom sijecnja.
Snazna aprecijacija USD u odnosu na EUR i
druge valute, zabiljezena u Cetvrtak, utjecala je na
smanjenje cijene ovog plemenitog metala. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.323,93 USD (1.075,75 EUR),
Sto na tjednoj razini predstavlja samo blagi rast od
1,18 USD (0,09%).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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QOdricanje 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 temelju njih.



