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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
25.09.2017.- 29.09.2017.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
22.9.17 - 29.9.17 22.9.17 - 29.9.17 22.9.17 -  29.9.17 22.9.17 - 29.9.17
2 godine -068 - -0,69 N 1,43 - 1,48 2 0,45 0,47 7 -0,13 -  -0,12
5 godina -026 -  -0,27 N 1,86 - 1,94 7 0,77 0,80 7 -0,11 - -0,08
10 godina 0,45 - 0,46 2 2,25 - 2,33 2 1,36 1,37 2 0,03 - 0,07

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijece Al
22.9.17 - 29.9.17
3 mjeseca -0,673 -0,699 L]
6 mjeseci -0,776 -0,767 7
1 godina -0,695 -0,717 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 29.09.2017. godine (pune linije) i 22.09.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su pocetkom proteklog tjedna zabiljezili prilican pad nakon
sumiranih rezultata izbora koji su odrzani u Njemackoj, a Sto je utjecalo na rast Spekulacija o
poteSkocama formiranja nove koalicijske Vlade sa strankom koja se protivi daljim EU integracijama.
Pojedini trzisni sudionici prema Bloombergu ocekuju da bi pokusaji formiranja nove koalicijske Vlade u
Njemackoj mogli u kratkom roku negativno utjecati na kretanje EUR, kao i da bi moglo do¢i do
povecanja razlike izmedu prinosa drzavnih obveznica eurozone.

Korekcija prinosa zabiljeZzena je polovicom tjedna, kada je zabiljeZen prilican dnevni rast prinosa
sigurnijih obveznica (6 baznih bodova kod desetogodi$njih njemackih obveznica), a na Sto je utjecaj
imalo ocekivano priop¢enje americke administracije o planu smanjenja poreza, kao i rast ocekivanja da ¢e
do¢i do jos jednog povecanja referentne kamatne stope Feda krajem tekuce godine. Promatrano na tjednoj
razini, prinosi nisu zabiljezili bitnije promjene, pa je kod obveznica kratkog i srednjeg roka dospijeca
zabiljeZeno blago smanjenje, odnosno blago povecanje kod obveznica duzeg roka trajanja. Glavni dogadaj
je bio referendum o neovisnosti Katalonije, koji je odrzan proteklog vikenda. Iako je premijer Spanjolske



Rajoy jo§ jednom potvrdio da ovo glasovanje nije legalno, predsjednik Katalonije Puigdemont je izjavio
da ¢e izvjestiti regionalni Parlament o rezultatima glasovanja u narednim danima.

Izvjave zvani¢nika ECB-a u promatranom razdoblju su uglavnom bile usmjerene na potrebu daljeg
zadrzavanja prilagodljive monetarne politike, pa ¢ak i slu¢aju da do kraja tekuée godine dode do
smanjenja obujma programa kvantitativnih olakSica.

Njemacka je emitirala dvogodiSnje obveznice po prinosu od -0,72%. Italija je emitirala dvogodi$nje (-
0,22%), petogodisnje (0,83%) i desetogodiSnje (2,19%), a EFSF petogodisnje (-0,07%) obveznice.
Francuska je emitirala tromjesec¢ne (-0,604%), Sestomjesecne (-0,644%) i jednogodiSnje (-0,577%), a
Italija po rekordno niskom prinosu (-0,382%) Sestomjesecne trezorske zapise.

Reuters je objavio nepotvrdenu vijest da je italijanska UniCredit Bank zainteresirana za preuzimanje
Commerzbank, $to bi proizvelo jednu od najve¢ih banaka u Europi. Isti izvor navodi i da je UniCredit
izrazila interes za vjerojatno preuzimanje cijelog udjela u Commerzbank, a $to bi se moglo desiti nakon
Sto proces zaokreta u poslovanju ove banke bude zavrSen u naredne dvije godine. Udio njemacke Vlade u
Commerzbank trenutno iznosi 15%, nakon $to je tijekom financijske krize izvrSena dokapitalizacija s
ciljem spasavanja ove banke, a iz Ministarstva financija Njemacke je ranije priopéeno da Vlada ne Zeli da
»zauvijek zadrzi vlasnicki udio u Commerzbank®. Kreditna rejting agencija Fitch je smanjila dugoro¢ni
kreditni rejting Deutsche Bank na BBB+ sa A- sa stabilnim izgledima. Iz Fitcha je priopéeno da ovo
smanjenje rejtinga odraZzava konstantan pritisak na prihode Deutsche Bank u kombinaciji s prolongiranom
implementacijom strategije banke.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Geckivanis| M aaci | BEtiedne
stanje razdoblje
1. |GDP — Austrija (tromjese¢no) Il tromjesecje - 0,6% 0,8%
2. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) SRPANJ - 5,7% 5,1%
3. |Industrijske porudzbine — ltalija (G/G) SRPANJ - 10,1% -1,8%
4. |lfo indeks poslovnog povjerenja — Njemacka RUJAN 116,0 115,2 115,9
5. |Indeks ekonomskog povjerenja — ltalija RUJAN - 108,0 107,1
6. |Indeks ekonomskog povjerenja— EZ RUJAN 112,0 113,0 111,9
7. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) KOLOVOZ 4,6% 5,0% 4,5%
8. [Stopa inflacije — EZ (prelim.) RUJAN 1,6% 1,5% 1,5%
9. [Temeljna stopa inflacije — EZ (prelim.) RUJAN 1,2% 1,1% 1,2%
10. [Stopa nezaposlenosti — Njemacka RUJAN 5,7% 5,6% 5,7%
11. |Stopa nezaposlenosti — Finska KOLOVOZ - 7,5% 7,5%
12. |Promjena broja nezaposlenih — Francuska (u '000) KOLOVOZ - 22,3 34,9
13. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) KOLOVOZ 3,2% 2,8% 2,8%
14. |Potro$nja stanovniStva — Francuska (G/G) KOLOVOZ 1,7% 1,2% 2,1%
SAD

Prinosi americkih obveznica su povecani tijekom proslog tjedna za pet do osam baznih bodova, a prinos
dvogodisnjih americkih obveznica se nalazi na najvisoj razini od 2008. godine. Utjecaj na rast prinosa
imala su ocCekivanja o tome da ¢e Fed joS jednom povecati referentnu kamatnu stopu do kraja tekuce
godine. Pored toga, utjecaj na rast prinosa imalo je i objavljivanje informacija o tome da bi bivsi ¢lan
Fedovog Odbora guvernera Kevin Warsh mogao biti imenovan za predsjednika Federalnih rezervi nakon
Sto u veljaci istekne mandat predsjednici Yellen. Sudionici na trZiStu smatraju da bi u slucaju njegovog
imenovanja moglo do¢i do brzeg povlacenja kvantitativnih olakSica i brZeg povecanja referentne kamatne
stope u odnosu na tempo koji bi se ocekivao ukoliko Yellen bude ponovo imenovana na tu funkciju.

Pozornost sudionika na financijskim trZiStima je tijekom proteklog tjedna bila usmjerena na govor
predsjednice Feda Yellen, u kojem je navela da bi FOMC trebalo da nastavi s postupnim povecanjem
referentne kamatne stope, uprkos niskoj stopi inflacije, pri cemu je navela da bi povecéanje trebalo da bude
veoma oprezno i postupno. Yellen je izjavila da bi bilo neoprezno cekati da stopa inflacije dostigne razinu
od 2,0%, uzimajuéi u obzir utjecaj izmjene monetarne politike na financijsku stabilnost. Yellen je,
takoder, navela i da bi Fed mozda morao prilagoditi procjenu ekonomskih uvjeta i ocekivanja, ako to
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nadolaze¢i podaci budu zahtijevali, kao i da FOMC-ovo razumijevanje ¢imbenika koji utje€u na inflaciju
nije savrSeno, te da je ,,neSto veoma uporno* uzrok cinjenici da je inflacija i dalje ispod ciljane razine.
Prema njenim rijeCima, stopa inflacije u SAD bi trebalo da bude stabilizirana na razini od oko 2% tijekom
narednih godina, ali postoji i vjerojatnoca da bi to moglo biti znatno drugacije.

Tijekom proteklog tjedna objavljeni su i finalni podaci o rastu americkog gospodarstva u drugom
tromjesecju tekuce godine koji su bili bolji od ocekivanja i podatak o stagnaciji stope inflacije u SAD
tijekom kolovoza u odnosu na prethodni mjesec, $to je bio niZi podatak od ocekivanog.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

E:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodrm
stanje razdoblje

1. |PCE deflator (G/G) KOLOVOZ 1,5% 1,4% 1,4%
2. |Indeks osobnih prihoda (M/M) KOLOVOZ 0,2% 0,2% 0,3%
3. |Indeks osobne potrosnje (M/M) KOLOVOZ 0,1% 0,1% 0,3%
4. |GDP - finalni podatak Il tromjesecje 3,0% 3,1% 1,4%
5. |Indeks osobne potroSnje — drugi prelim. podatak Il tromjesecje 3,3% 3,3% 1,1%
6. |Indeks potroSackog povjerenja RUJAN 120,0 119,8 120,4
7. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Dalasa RUJAN 11,5 21,3 17,0
8. |Indeks ekonomskih aktivnosti Fed iz Cikaga KOLOVOZ -0,25 -0,31 0,03
9. |Indeks prodaje novoizgradenih ku¢a (M/M) KOLOVOZ 2,5% -3,4% -5,5%
10. (Indeks preradivackog sektora Fed iz Ri€monda RUJAN 13 19 14
11. [Trgovinska bilanca (milijardi USD) KOLOVOZ -65,1 -62,9 -63,9
12. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 23. RUJNA 270.000 272.000 260.000

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD smanjen s razine od 1,1951 na razinu od
1,1814.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Financijski komitet BoE je objavio da kreditori u Velikoj Britaniji treba da drZze dodatnih 10 milijardi
GBP kapitala kako bi se zastitili od rizika povecanih neosiguranih potrosSackih kredita. Zvani¢nici BoE su,
takoder, upozorili da Brexit koji bi trebalo da se okonca u oZzujku 2019. godine predstavlja veliki pravni
problem za oko Cetvrtinu ugovora o derivatima koje kompanije koriste kako bi se zastitile od kamatnih i
valutnih rizika.

Premijerka May je izjavila da Velika Britanija i EU mogu naciniti Brexit uspjeSnim ukoliko budu
kreativni, tako Sto ¢e iznaci rjeSenja koja ¢e biti prihvatljiva za zemlje ¢lanice EU i za Veliku Britaniju, te
odrzati koordinacija i partnerstvo izmedu Velike Britanije i EU. Glavni pregovara¢ za Brexit Barnier je
izjavio da ¢e se Velika Britanija, koja je zatraZila dvogodi$nje tranzicijsko razdoblje nakon $to napusti EU
2019. godine, morati pridrzavati svih EU pravila tijekom ove faze. Tri podrucja u kojima mora da postoji
dovoljan progres za pocetak EU pregovora u tranzicijskom razdoblju jesu gradanska prava, financijska
poravnanja i veze s Irskom i Sjevernom Irskom.

Vecina ekonomista BoE smatra da kreatori monetarne politike u narednim mjesecima ocekuju prvo
povecanje referentne kamatne stope u posljednjih deset godina, ukoliko ekonomija i inflatorni pritisci
budu biljezili rast prema ocekivanjima. Vecina ekonomista koji su sudjelovali u istraZivanju koje je
proveo Reuters, oCekuju da bi povecanje referentne kamatne stope moglo da se desi ve¢ na sastanku u
studenom. Glavni ekonomista BoE Haldane je izjavio da bi rast kamatne stope mogao biti razmatran
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ukoliko se nastavi rast ekonomije. Takoder, on je istakao da dijeli miSljenje ve¢ine kreatora monetarne
politike da se ekonomija nalazi blizu ,.ciljane tocke* u kojoj bi redukcije nekih stimulansa moZda mogle
biti opravdane.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |GfK povjerenje potroSaca RUJAN -11 -9 -10
2. |Nationwide cijene kuca (G/G) RUJAN 1,9% 2,0% 2,1%
3. |Neto potrosacki krediti (u mird GBP) KOLOVOZ 1,4 1,6 1,2
4. |Broj odobrenih hipotekarnih kredita KOLOVOZ 67.300 66.600 68.500
5. |Monetarni agregat M4 (G/G) KOLOVOZ - 4,4% 4,4%
6. |GDP (Q/Q) F Il TROMJESECJE 0,3% 0,3% 0,3%
7. |Usluzni sektor (M/M) SRPANJ 0,1% -0,2% 0,3%
8. |Ukupne poslovne investicije (G/G) F Il TROMJESECJE 0,0% 2,5% 0,0%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala u odnosu na USD. Tecaj
EURGBP je zabiljezio pad s razine od 0,88500 na razinu od 0,88200, dok je te¢aj GBPUSD smanjen s
razine od 1,3504 na razinu od 1,3398.

JAPAN

Guverner BoJ Kuroda je izjavio da srediSnje banke nemaju dovoljno prostora da dodatno smanjuju
negativne kamatne stope ali, takoder, smatra i da je prerano raspravljati o povla¢enju masivnih
monetarnih olakSica ili strategiji napusStanja ultra ekspanzivne monetarne politike. Kuroda je, takoder,
izjavio da BoJ moZe pomo¢i u dugoronim valutnim kretanjima i dostizanju inflatornog cilja od 2%, §to
je razina koju mnoge srediSnje banke postavljaju. Kuroda je, takoder, dodao da je nerealno da Japan
postavi inflatorni cilj od 3% do 4%, te da i dalje treba odrzavati ciljanu razinu od 2%, koja predstavlja
globalni standard.

Premijer Abe je naloZio svom kabinetu da nacini novi paket ekonomskih stimulativnih mjera vrijedan oko
dva bilijuna JPY do kraja godine. Abe je istakao da paket treba da bude usmjeren na subvencije za
edukaciju, troSak brige za djecu, te poticanje korporativnih investicija i poboljSanje produktivnosti.
Kreatori monetarne politike BoJ su izjavili da ¢e se drZati trenutnog okvira svoje politike, te smatraju da
imaju razlog da budu optimisti¢ni o pitanju inflacije jer su inflatorna oCekivanja prestala da se smanjuju,
pokazao je zapisnik sa sjednice MPC BoJ koja je odrZzana 19-20. srpnja. U zapisniku je navedeno da
ve¢ina ¢lanova MPC Bol smatra da ce, iako je skoriji trend inflacije bio relativno slab, promjene na
godiS$njoj razini vjerojatno biljeziti uzlazni trend i rast ka razini od 2%, uglavnom pod utjecajem
poboljSanja outputa, kao i rasta srednjoro¢nih i dugoro¢nih inflatornih o€ekivanja. Nekoliko ¢lanova ovog
tijela je tvrdilo da stopa, kao i jaz u outputu treba da budu poboljSani u narednom razdoblju kako bi se
potakao ekonomski zamah i kako bi se dostigla inflacija od 2% do kraja fiskalne 2020. godine.

Ministar financija Aso je izjavio da ¢e Vlada mozda trebati novi vremenski okvir za dostizanje
uravnoteZenja proracuna, koji je sada postavljen do kraja fiskalne 2020/21. godine.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

R:r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethod|.10
) stanje razdoblje
1. [Stopa nezaposlenosti KOLOVOZ 2,8% 2,8% 2,8%
2. |Inflacija (G/G) KOLOVOZ 0,6% 0,7% 0,4%
3. |Maloprodaja (G/G) KOLOVOZ 2,5% 1,7% 1,8%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) P KOLOVOzZ 5,2% 5,4% 4,7%
5. |Gradevinske porudzbine (G/G) KOLOVOZ - -10,6% 14,9%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te€aj EURJPY zabiljezio pad s razine
od 133,84 na razinu od 132,92. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY povecan s razine
od 111,99 na razinu od 112,51.



NAFTAIZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 50,66 USD
(42,39 EUR). Pocetkom proteklog tjedna cijena
nafte je zabiljezila snaZan rast nakon najave
Turske da ¢e onemoguditi protok nafte koji se
izvozi iz Iracke regije Kurdistan, zbog odrzavanja
referenduma o neovisnosti te oblasti. Dnevni
protok nafte kroz ove naftovode iznosi 500.000 do
600.000 barela. Pored toga, investitori su
procijenili da je sporazum o smanjenju obujma
proizvodnje  nafte  pozitivno utjecao na
uravnoteZenje ponude i traZnje za ovim
energentom. Sredinom proteklog tjedna cijena
nije biljezila znaCajne promjene, a taj trend je
nastavljen do kraja proteklog tjedna. U srijedu je
objavljena informacija o tome da su americke
zalihe nafte smanjene za 1,85 milijuna u
prethodnom tjednu. Na zatvaranju trziSta u petak
cijena jednog barela sirove nafte je iznosila 51,67
USD (43,74 EUR), $§to na tjednoj razini
predstavlja rast od oko 2%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.297,30 USD (1.085,52 EUR). Intenziviranje
tenzija u odnosima SAD i Sjeverne Koreje je
pocetkom proteklog tjedna utjecalo na rast cijene
ovog plemenitog metala. Medutim, ve¢ tijekom
trgovanja u utorak cijena zlata je smanjena pod
utjecajem povecane prodaje ovog plemenitog
metala s ciljem realizacije profita od strane
investitora. Cijena zlata je biljezila dalje
smanjenje polovicom proteklog tjedna pod
utjecajem jacanja oCekivanja da ¢e Fed do kraja
godine jo$ jednom povecati referentnu kamatnu
stopu, kao i pod utjecajem aprecijacije USD u
odnosu na EUR i druge valute trgovinskih
partnera. Objavljivanje podataka o razini stope
inflacije u SAD manjoj od ocekivanja je tijekom
trgovanja u petak utjecalo na smanjenje cijene
zlata, ¢ija je jedna fina unca na zatvaranju trZiSta
iznosila 1.279,75 USD (1.083,25 EUR). Na
tjednoj razini cijena zlata je smanjena za 1,35%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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Odjeljenje za bankarstvo

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 to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica
koriStenja ili nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



