CENTRALNA BANKA BOSNE | HERCEGOVINE
ODJELJENJE ZA BANKARSTVO
SLUZBA FRONT OFFICE

Sarajevo, 04.07.2016. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
27.06.2016.-01.07.2016.

Tabela 1: Prikaz kretanj a prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
24.6.16 - 1.7.16 24.6.16 1.7.16 24.6.16 1.7.16 24.6.16 1.7.16
2 godine -0,65 - -0,65 > 0,63 0,59 N 0,27 0,16 h] -0,27 -0,33
5 godina -0,53 - -0,56 2] 1,07 0,99 p] 0,57 0,39 b -0,27 -0,35
10 godina -0,05 - -0,13 N 1,56 1,44 A 1,09 0,86 h] -0,17 -0,25
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
24.6.16 - 1.7.16
3 mjeseca -0,668 -0,689 N
6 mjeseci -0,646 -0,665 N
1 godina -0,637 -0,600

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 periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 01.07.2016. godine (pune linije) i 24.06.2016.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Pocetkom protekle sedmice kretanje prinosa obveznica eurozone je i dalje bilo pod uticajem izlaska
Velike Britanije iz EU i potencijalnih rizika koje rezultati mogu imati na EU. Tako je do Cetvrtka prinos
na desetogodi$nje njemacke obveznice zabiljeZio novi rekordno nizak nivo od -0,13%. Istog dana,
rekordno niske prinose zabiljezile su dvogodisnje (-0,661%) 1 petogodisnje (-0,567%) njemacke
obveznice.

Kreditna rejting agencija S&P je smanjila rejting EU na AA sa AA+ pod uticajem fiskalne
zabrinutosti za EU kada Velika Britanija, kao jedan od najbogatijih kontributora napusti ovaj blok.
Predstavnici ECB-a su tokom protekle sedmice u izjavama ukazivali na potencijalne rizike odluke Velike
Britanije na ekonomski rast, odnosno oporavak eurozone. Bloomberg je objavio da ECB razmislja o
ublazavanju pravila programa kupovina obveznica (kvantitativnih olaks$ica), kako bi osigurala da nakon
glasanja u korist Brexita ima dovoljno obveznica koje ¢e kupovati. Za sada izjave ¢lanova UV ECB-a ne
ukazuju na spremnost da se raspravlja o promjeni monetarne politike.

MMF je povecao prognoze privrednog rasta Njemacke za tekuéu godinu na 1,7% sa ranijih 1,5%, ali je
smanjio prognoze za narednu godinu na 1,5% sa 1,6%, koliko je ranije oc¢ekivano.




Njemacka je emitovala jednogodis$nje trezorske zapise po prinosu od -0,61%, Francuska tromjesecne
(-0,543%), petomjesecne (-0,547%) i jednogodisnje (-0,541%), a Italija Sestomjesecne (-0,15%) trezorske
zapise. Italija je emitovala petogodi$nje obveznice (po rekordno niskom prinosu od 0,33%), kao i
desetogodisnje obveznice (1,35%).

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje| S'vamMe | Prethodni
stanje period
1. |Monetarni agregat M3 - EZ (G/G) MAJ 4,8% 4,9% 4,6%
2. |Stopainflacije — EZ (prelim.) JUN 0,0% 0,1% -0,1%
3. |PMIindeks radnointenzivnog sektora — EZ JUN 52,6 52,8 51,5
4. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ JUN 104,7 104,4 104,6
5. |Stopa nezaposlenosti — EZ MAJ 10,1% 10,1% 10,2%
6. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka JUN 6,1% 6,1% 6,1%
7. |Stopa nezaposlenosti — Belgija MAJ - 8,4% 8,3%
8. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) MAJ 11,7% 11,5% 11,6%
9. |Odnos duga i GDP-a — Italija (kvartalno) | kvartal - 4,7% 2,6%

SAD

Povecéanje zabrinutosti zbog efekata koje bi izlazak Velike Britanije iz EU mogao imati na globalnu
privredu tokom protekle sedmice je uticalo na rast traznje za americkom finansijskom aktivom. Iz ovog
razloga je zabiljezeno smanjenje prinosa americkih obveznica, te su tokom protekle sedmice prinosi
dvogodisnjih obveznica smanjeni na najnizi nivo od oktobra proSle godine, prinosi na petogodisnje
obveznice su na najniZzem nivou u posljednje tri godine, a prinosi na desetogodiSnje obveznice na
najnizem nivou u posljednje Cetiri godine. Americ¢ka kriva prinosa je zabiljezila i smanjenje nagiba u
odnosu na period prije britanskog referenduma. Ovaj dogadaj je znacajno uticao na smanjenje o¢ekivanja
ucesnika na trzistu da ¢e FOMC uskoro povecati referentnu kamatnu stopu. Sudeéi prema fjucersima na
FED-ovu referentnu kamatnu stopu, vjerovatno¢a da ¢e FOMC na nekom od naredna tri sastanka donijeti
odluku o povecanju referentne kamatne stope trenutno iznosi od 0,0% do 2,0%. Pored toga, najvece
ocekivanje da ¢e se desiti ovaj dogadaj, odnosno vjerovatno¢u od 44,6%, ima sastanak FOMC-a u
decembru 2017. godine.

Tokom protekle sedmice je zabiljezen rast traznje za americkim dionicama, te je dionicki indeks Dow
Jones povecan za 3,15% na sedmi¢nom nivou, a indeks S&P 500 za 3,22%.

Predsjednik FED-a iz St. Luisa, Bulllard, je izjavio krajem protekle sedmice da oéekuje da ¢e izlazak
Velike Britanije iz EU imati ,,minoran® uticaj na ameri¢ku privredu, te se zbog toga i dalje zalaze za
povecanje referentne kamatne stope. Ipak, Bullard je izjavio da je veoma zabrinut zbog niskih inflatornih
ocekivanja. Medutim, njegov kolega iz Dalasa, Kaplan, je izjavio da bi odluka Britanaca da izadu iz EU,
mogla uticati na usporenje globalnog ekonomskog rasta, te da je pitanje kakav ¢e uticaj ta odluka imati na
ostale zemlje u eurozoni. Predsjednica FED-a iz Klivlenda, Mester, je izjavila u petak da FED moze
saCekati sa povecanjem referentne kamatne stope, kao i da globalna ekonomska kretanja uticu na
ocekivanja ove institucije. Prema njenim rije€ima, deSavanja u Kini 1 kretanje cijene nafte 1 dalje
predstavljaju najvece rizike za privredu SAD.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Ered' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Prethlodm
: stanje period
1. |GDP —finalni podatak (G/G) | kvartal 1,0% 1,1% 1,4%
2. |Indeks li€ne potro$nje — finalni podatak (G/G) | kvartal 2,0% 1,5% 2,4%
3. |Indeks kuca koje €ekaju na realizaciju prodaje (M/M) MAJ -1,1% -3,7% 3,9%
4. |Trgovinski bilans (USD milijardi) MAJ -59,5 -60,6 -57,5
5. |PCE deflator (G/G) MAJ 1,0% 0,9% 1,1%
6. |Indeks liénih prihoda (M/M) MAJ 0,3% 0,2% 0,5%
7. |Indeks licne potrosnje (M/M) MAJ 0,4% 0,4% 1,1%
8. |Indeks potroSackog povjerenja JUN 93,5 98,0 92,4
9. |ISM indeks radnointenzivne proizvodnje JUN 51,3 53,2 51,3
10. |PMI indeks radnointenzivne proizvodnje JUN 51,2 51,3 50,7
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Tokom protekle sedmice USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EUR/USD povecan sa niva od
1,1117 na nivo od 1,1136.

Graf 2: Kretanje kursa EUR/USD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice GBP je nastavila da deprecira u odnosu na EUR i USD, §to je posljedica
rezultata referenduma i ocekivanja trzisnih ucesnika da ¢e se Velika Britanija suociti sa usporenim
privrednim rastom, dok ¢e BoE biti prinudena da poja¢a monetarne stimulanse. Guverner BoE, Carney, je
tokom sedmice izjavio da ¢e BoE vjerovatno trebati dodatne stimulanse u ekonomiji tokom ljeta, nakon
Sokova koji su se desili kao posljedica rezultata referenduma u Velikoj Britaniji. Carney je upozorio da
postoje limiti u tome koliko BoE moze da snizi referentnu kamatnu stopu, isticu¢i da BOE ima na
raspolaganju brojne mjere i1 politike kojima moze upravljati ekonomijom i1 ogromnim bankarskim
sektorom kroz Sokove koji su se materijalizovali nakon referenduma. Pored trenutne situacije u zemlji,
dodatne pritiske na GBP stvara ogromni deficit tekuc¢eg racuna, kao i o¢ekivanja da ¢e strane investicije
biti smanjene kao rezultat Brexita. Prva operacija likvidnosti koja je provedena nakon Brexita je pokazala
da su banke snazno pojacale traznju za gotovinom, te je tako zahtijevano duplo viSe sredstava nego $to je
alocirano. Ova operacija je, takode, karakteristicna po tome Sto je zabiljeZena najveca alokacija novca od
strane BoE po najniZzem stepenu prihvatljivog kolaterala. Rejting agencije S&P, Fitch i Moodys su snizile
kreditni rejting Velike Britanije. S&P je snizio rejting sa AAA na AA, dok su druge dvije agencije rejting
snizile sa AA + na AA uz negativan outlook. Kao posljedica trenutnog stanja u Velikoj Britaniji prinosi
na desetogodiSnje obveznice Velike Britanije su, tokom trgovanja u prosloj sedmici, smanjeni ispod 1%,
Sto je rekordno nizak nivo.

Ministar finansija, Osborne, odrekao se cilja politike da se budZetski deficit Velike Britanije preokrene u
suficit do 2020. godine, te je istakao da Velika Britanija treba da bude realisticna oko dostizanja suficita
do kraja dekade, s obzirom na to da ekonomija pokazuje jasne znakove usporenja nakon referenduma.
Osborne, koji se zalagao za ostanak zemlje u EU bloku, takode, je postavio cilj smanjenja korporativnog
poreza na 15%, sa ciljem podsticanja poslovnih investicija u Velikoj Britaniji, nakon odluke glasaca da
zemlja napusti EU.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. - . e Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje : _
stanje period
1. |Nationwide cijene kuéa (G/G) JUN 4,9% 5,1% 4,7%
2. |Neto potrosacki krediti (u mird GBP) MAJ 2,2 2,8 0,1
3. |Hipotekarni krediti MAJ 65.300 67.000 66.200
4. |Monetarni agregat M4 (G/G) MAJ - 1,8% 1,1%
5. |Gfk povjerenje potroSaca JUN -2 -1 -1
6. |GDP (Q/Q) F | KVARTAL 0,4% 0,4% 0,4%
7. |Tekuéi raun (u mird GBP) | KVARTAL -28,0 -32,6 -34,0
8. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) F | KVARTAL - -0,6% -0,5%
9. |PMI radnointenzivni sektor JUN 50,1 52,1 50,4




Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EUR/GBP je
biljezio rast sa nivoa od 0,81274 na nivo od 0,83869, dok je kurs GBP/USD smanjen sa nivoa od 1,3679
na nivo od 1,3267.

JAPAN

Tokom protekle sedmice prinosi na japanske drzavne obveznice sa duzim rokovima dospijeca su
zabiljezili rekordno niske nivoe, nakon Sto su rezultati referenduma u Velikoj Britaniji podstakli potraznju
za sigurnijim drzavnim obveznicama. Reuters je objavio vijest da je, s jedne strane, premijer Abe dao
instrukciju BoJ, koja se odnosi na osiguranje dovoljno likvidnosti na trziStima, dok je, s druge strane,
Vlada Japana spremna pruziti fiskalnu podrS8ku privrednom razvoju, odnosno proSiriti planirane mjere
poticaja za viSe od 10 biliona JPY. Japanski zvani¢nici su u svojim izjavama protekle sedmice izrazili
spremnost da hitno interveniSu, ukoliko trzisSne turbulencije postanu prekomjerne. Takode, japanski
premijer Abe istakao je da ¢e Vlada Japana mobilizovati sve mjere politike, kako bi se ogranicio
negativan uticaj Brexita na japansku ekonomiju. Prema rezultatima kvartalnog istrazivanja Bol,
objavljenim krajem sedmice, veliki proizvodaci o¢ekuju da ¢e se kurs USD/JPY kretati u prosjeku oko
111,41 u tekucoj fiskalnoj godini, $to je znatno veci nivo u odnosu na prethodne periode, te znak da nisu
uzeti u obzir efekti nedavne aprecijacije JPY.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Stvarno Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Stopa inflacije (G/G) MAJ -0,5% -0,4% -0,3%
2. |Temeljna inflacija (G/G) MAJ 0,6% 0,6% 0,7%
3. |Stopa nezaposlenosti MAJ 3,2% 3,2% 3,2%
4. |Maloprodaja (G/G) MAJ -1,6% -1,9% -0,9%
5. |Industrijska proizvodnja (G/G) P MAJ 1,9% -0,1% -3,3%
6. |PorudZbine gradevinskog sektora (G/G) MAJ - 34,5% -16,9%
7. |PMI indeks radnointenzivnog sektora F JUN - 48,1 47,7
8. |Indeks povjerenja potrodaca JUN 41,1 41,8 40,9
9. |Prodaja automobila (G/G) JUN - 3,0% 6,6%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EUR/JPY zabiljeZio rast sa nivoa
od 113,65 na nivo od 114,16. JPY je blago deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USD/JPY povecan sa
nivoa od 102,22 na nivo od 102,52.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
nafte je iznosila 47,64 USD (42,85 EUR).
Pocetkom protekle sedmice cijena nafte je
zabiljezila smanjenje nakon S§to je aprecijacija
USD uticala na pad traznje za ovim energentom.
Poveéana volatilnost kretanja cijene nafte je
obiljezila proteklu sedmicu i rezultat je i dalje
prisutne  volatilnosti na  trziS§tima, nakon
objavljivanja rezultata referenduma u Velikoj
Britaniji o izlasku iz EU. Znacajan doprinos
takvom kretanju cijene ovog energenta dalo je
objavljivanje informacije o ve¢em od ocekivanog
smanjenju zaliha nafte u SAD tokom trece
sedmice juna. Ove informacije su podstakle
Spekulacije da bi uskoro moglo do¢i do
uravnotezenja ponude i traznje na trziStu ovog
energenta. Uticaj na smanjenje cijene nafte u
Cetvrtak imala je realizacija profita od strane
ucesnika na trziStu S obzirom na to da je na
kvartalnom nivou cijena nafte poveéana za 9,99
USD, odnosno 26,1%. Objavljivanje podataka o
povecanju ISM pokazatelja preradivackog sektora
u SAD na najvisi nivo u posljednjih 16 mjeseci je
doprinijelo rastu cijene nafte, koja je na
zatvaranju trziSta u petak iznosila 48,99 USD
(43,99 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.315,75
USD (1.183,55 EUR). Nakon §to je cijena zlata
zabiljezila rast pod uticajem objavljivanja
rezultata referenduma o izlasku Velike Britanije iz
EU, pocetkom i sredinom protekle sedmice cijena
ovog plemenitog metala nije biljezila znacajne
promjene. Kretanje cijene zlata je relativno bilo
uskladeno sa kretanjem kursa EUR/USD. Tokom
drugog kvartala tekuée godine cijena jedne fine
unce zlata je povecana 83,69 USD, odnosno
6,79%, sto je drugi kvartal zaredom da cijena
ovog plemenitog metala biljezi rast, nakon §to je
Sest kvartala zaredom biljezila smanjenje.
Medutim, tokom trgovanja u petak cijena zlata je
zabiljezila znacajan nivo rasta od 25,22 USD po
jednoj finoj unci na dnevnom nivou pod uticajem
objavljivanja podataka o0 stagnaciji kineskog
preradivackog sektora, ali i $pekulacija da bi FED
mogao zadrzati referentnu kamatnu stopu na
trenutnom nivou, duze nego S$to se to ranije
ocekivalo. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
zlata je iznosila 1.341,35 USD ( 1.204,52 EUR),
Sto predstavlja njen najviSi nivo zabiljeZen na
zatvaranju trzista od marta 2014. godine.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna
banka ne moze garantovati njihovu tacnost i ne snosi odgovornost za direktnu ili indirektnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



