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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
09.04.2018.- 13.04.2018.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Eurozona SAD Velika Britanija Japan
6.4.18 - 13.4.18 6.4.18 - 13.4.18 6.4.18 - 13.4.18 6.4.18 - 13.4.18
2 godine -059 -  -0,58 2,27 2,36 0,86 - 0,91 -0,14 -0,15 L]
5 godina -0,10 - -0,09 2,59 2,67 1,16 - 1,19 -0,11 -0,11 >
10 godina 0,50 - 0,51 2,77 2,83 1,40 - 1,44 0,05 0,04 A

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijece iz
6.4.18 - 13.4.18
3 mjeseca -0,749 -0,667
6 mjeseci -0,700 -0,667
1 godina -0,628 -0,639 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

WCGTOO1la 2m -0.7F3 aeam -0O.7F0 Ay -0.58 Sy -0.06 1 Oy
EUR German Sowverseign Curwe
Actions -
H-Axis = Currency - PCS
= i = = Relative 1D 1w 1M Modify -

-0.70 Dy 30w 1.207

98 Table Graph Curves

alHisto Chart B

Settings -~

15 CEST GHTH2 :o0

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 13.04.2018. godine (pune linije) i 06.04.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

U godis$njem izvjeS¢u ECB-a navedena je izjava predsjednika ECB Draghija da su kreatori monetarne
politike joS uvijek nesigurni u vezi s osnovnim pokretacem inflacije, iako je izrazio uvjerenje u bolje
izglede gospodarskog rasta eurozone. Navedeno je da se ocekuje da ekonomska ekspanzija ostane jaka u
2018. godini. U skladu s ovim, Draghi je ponovio da ¢e ECB ostati ,strpljiva, ustrajna i obazriva“.
Potpredsjednik ECB-a Constancio je izjavio da ECB treba biti ,,oprezna“ te izbjeci isuviSe brzo
povlacenje ultrastimulativne monetarne politike, kako bi se izbjegao poremecaj rasta inflacije u eurozoni,
dok je glavni ekonomista Praet izjavio da ¢e monetarna politika ovisiti o ekonomskim pokazateljima. Ve¢
narednog dana ¢lan UV ECB Nowotny je izjavio da ¢e ECB u ovoj godini obustaviti program kupovina
obveznica, ali da je isuviSe rano da se kaZe kada ¢e zapoceti proces povecanja kamatnih stopa. Ipak,
Nowotny je dodao da bi kao prvi korak procesa pocetka normalizacije kamatnih stopa ECB mogla
povecati kamatnu stopu koju pla¢a na depozite banaka na -0,20% sa trenutacnih -0,40%. Nakon ove
izjave, glasnogovornik ECB je u elektronskoj poruci naveo da mi$ljenje guvernera SrediSnje banke
Austrije Nowotnya predstavlja njegovo osobno misljenje, a ne misljenje Upravnog vijeca ECB. Ipak,
izjava Nowotnya je utjecala na blagi rast prinosa obveznica eurozone tijekom trgovanja u utorak, koji su




ve¢ sutradan zabiljezili korekciju na dolje usljed povecanih geopolitickih rizika, osobito izmedu SAD i
Rusije. Navedeno je utjecalo na volatilno kretanje prinosa obveznica, ali na tjednoj razini su zabiljeZene
veoma blage promjene istih.

Proteklog tjedna je objavljen zapisnik sa sjednice UV ECB odrZane u oZujku, koji je pokazao da je ovo
tijelo uocilo nekoliko zabrinjavaju¢ih Cimbenika, ukljucujuéi i rast tarifa na uvoz u SAD, koje su
najavljene neposredno pred odrzavanje sjednice, a koje ¢e prema ovom zapisniku negativno utjecati na
sve zemlje koje su ukljucene. NaglaSene su potencijalne nepredvidene posljedice Brexita, kao i
ekonomske slabosti koje bi mogle biti viSe izraZzene nego §to se to ranije ocekivalo. Navedeno je utjecalo
na zakljuc¢ak da ne postoji dovoljno dokaza da su uvjeti stabilnog rasta inflacije skoro zadovoljeni, ¢ime
bi bilo opravdano najaviti zavrSetak programa kupovina obveznica.

Moody's je u petak poveéao kreditni rejting Spanjolske na Baal (3to odgovara S&P i Fitch rejtingu
BBB+), s prethode razine od Baa2, te je dodijelio stabilne izglede rejtinga, pod utjecajem poboljSanog
ekonomskog rasta i jacanja fundamenata bankarskog sektora u ovoj zemlji.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje LD A
stanje razdoblje

1. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ TRAVANJ 20,8 19,6 24,0

2. |Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) VELJACA 20,2 21,0 20,2

3. |[Trgovinska bilanca — Njemacka (u milijardama EUR) VELJACA 20,1 18,4 17,3

4. |Indeks preradivackog sektora — Nizozemska (G/G) VELJACA - 4,2% 71%

5. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) VELJACA 3,5% 2,9% 3,7%

6. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) VELJACA 4,3% 4,0% 1,4%

7. |Industrijska proizvodnja — ltalija (G/G) VELJACA 4,7% 2,5% 4,4%

8. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) VELJACA - 3,4% 4,8%

9. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) VELJACA 4,3% 2,4% 3,5%

10. |[Stopa inflacije — Njemacka OZUJAK 1,5% 1,5% 1,2%

11. |[Stopa inflacije — Nizozemska OZUJAK 1,8% 1,0% 1,3%
Stopa inflacije — Finska i

12. |OZUJAK 0.8% 0.6%
Stopa inflacije — Spanjolska

13. |OZUJAK 1,3% 1,3% 1,2%
Maloprodaja — Italija (G/G) i i

14. |VELJAGA 0.6% 0.6% 0.7%
Maloprodaja — Nizozemska (G/G) )

15. |VELJAGA 2,6% 51%

SAD

Prinosi americkih obveznica su tijekom proteklog tjedna povecani za 9 do 6 baznih bodova na tjednoj
razini, ali se i dalje biljeZi trend smanjenja nagiba americke krive prinosa pod utjecajem povecane traznje
za sigurnijom financijskom aktivom. Rast geopolitickih tenzija zbog dogadaja na Bliskom istoku, ali i
tenzije u trgovinskim odnosima SAD i Kine, znacajno su doprinjeli ovakvom kretanju prinosa americkih
obveznica i generalno povecanoj volatilnosti na financijskim trziStima. Americki dionic¢ki indeks Dow
Jones je na tjednoj razini povecan za 1,79%.

Sredinom proteklog tjedna objavljen je zapisnik s posljednje sjednice FOMC-a, prema kojem je evidentno
da ve¢ina Clanova ovog tijela smatra da je brzi tempo rasta referentne kamatne stope tijekom ove godine
zagarantiran, jer se uvjeti na trziStu rada vidljivo poboljsavaju uz podrSku pozitivhog raspoloZenja,
poboljSanih uvjeta na financijskim trziStima i fiskalnih podsticaja, a osim toga, pokazatelj temeljne
inflacije se krece ka razini od 2,0% u srednjem roku. Ipak, u ovom zapisniku su kao uzroci neizvjenosti
navedeni fiskalni deficit i potencijalni trgovinski rat.

Iz Sluzbe za proracun americkog Kongresa je priop¢eno tijekom proteklog tjedna da se ocekuje rast
proracunskog deficita za 804 milijarde USD tijekom ove godine, §to je za oko 242 milijarde USD vise u
odnosu na ranije prognoze, objavljene u lipnju prosle godine. Pored toga, iz ove sluzbe je priopceno da ¢e
proracunski deficit SAD premasiti iznos od 1 bilijun USD ve¢ 2020. godine, Sto je dvije godine ranije u
odnosu na prethodne prognoze. Oc¢ekivani brzi tempo rasta ovog deficita je rezultat smanjenja poreza na
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profit kompanija te se ofekuje da bi po toj osnovi fiskalni prihodi u narednih 10 godina mogli biti manji
za oko 1,1 bilijun USD. Iz ove sluzbe je, takoder, priopéeno i to da se oc¢ekuje da ¢e gospodarstvo SAD
tijekom ove godine biljeziti rast od 3,3% na godiS$njoj razini, ali da ¢e tijekom naredne godine taj rast
usporiti na 2,4% te tijekom 2020. na razinu od 1,8%.

Tablica 4.: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Eﬁd' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no Prethod?o
stanje razdoblje
1. [Indeks potrosackih cijena (G/G) OZUJAK 2,% 2,4% 2,2%
2. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) OZUJAK 2,9% 3,0% 2,8%
3. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) OZUJAK 3,8% 3,6% 3,4%
4. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) OZUJAK - 3,4% 3,2%
5. |Mjesec¢no stanje proraduna (milijarde USD) OZUJAK -186,0 -208,7 -215,2
6. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 7. TRAVNJA 230.000 233.000 242.000

USD je deprecirao u odnosu na EUR tijekom proteklog tjedna te je te€aj EURUSD povecan s razine od
1,2271 na razinu od 1,2331, $to na tjednoj razini predstavlja rast od 0,41%.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Clan MPC BoE McCafferty je izjavio da BoE ne smije ponovo kasniti s poveéanjem referentne kamatne
stope, ukazuju¢i na moguénost brZeg rasta placa kao i skorije jacanje globalne ekonomije. McCafferty je
za Reuters izjavio da nakon Sto su plate proteklu deceniju zaostajale za inflacijom, njihov rast bi sada
mogao biti snazniji nego Sto vecina drugih ¢lanova MPC ocekuje, pojacavajudi pritiske na inflaciju koja
se nalazi izvan cilja BoE.

Ministar financija Velike Britanije Hammond je izjavio da bi najgori rezultat za ,,Good Friday
Agreement® postignut tijekom 90-ih godina XX stolje¢a izmedu Irske, Sjeverne Irske i Velike Britanije,
bio nepostizanje rjeSenja izmedu EU i Velike Britanije, Sto bi bila katastrofalna situacija za Irsku.
Sjeverna Irska, koja ¢e nakon oZujka 2019. godine postati jedina kopnena granica Velike Britanije s EU,
je i daje jedno od najteZih pitanja u pregovorima izmedu Brisela i Londona i ujedno prijetnja miru u ovoj
pokrajini Velike Britanije.

EU regulatori su pozvali banke, investitore i klijente da poduzmu pravodobne akcije kako bi izbjegli
Brexitom izazvana krSenja medunarodnih derivata i ugovora o osiguranju. Velika Britanija ¢e napustiti
EU u ozujku 2019. godine, dok privremeni tranzicijski sporazum, koji bi trebalo da potraje do kraja 2020.
godine, a koji je dogovoren u proS§lom mjesecu, nece biti formalno ratificiran do listopada ili kasnije. U
izvjeS¢u EU, koji su publicirani regulatori za bankarstvo i osiguranje, je navedeno da bi trebalo razmotriti
kontigencijski plan u formi pravodobnog odgovora na sve potencijalne izazove, poput kontinuiteta
ugovora i mogucih realokacija. U kratkom roku, Brexit bi mogao da utjeCe na pristup kucanstava EU i
kompanija financijskim uslugama koje se nude u Velikoj Britaniji, $to moZe utjecati na povjerenje trzZista.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |Halifax cijene kué¢a (M/M) OZUJAK 0,1% 1,5% 0,5%
2. [Trgovinska bilanca (u mird GBP) VELJACA| -11,900 -10,203 -12,228
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) VELJACA 3,3% 2,2% 1,2%




VELJACA
OZUJAK

4. |Preradivacki sektor (G/G)
5. INIESR procjena GDP-a

3,3%
0,3%

2,5%
0,2%

2,2%
0,1%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Te¢aj EURGBP je
smanjen s razine od 0,87144 na razinu od 0,86615, dok je tecaj GBPUSD povecan s razine od 1,4092 na
razinu od 1,4238.

JAPAN

Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga S&P je povecala izglede rejtinga Japana na ,,pozitivan® sa
,.stabilnog®, usljed o€ekivanja da jaCe gospodarstvo Japana otvara vrata za poboljSanje fiskalnog stanja
zemlje. Dugorocni rejting A+ i kratkoroCni rejting A-1 su potvrdeni. Prilikom inauguracijske
konferencije, guverner BoJ Kuroda, koji je na ovu poziciju imenovan za jo$ jedan mandat, je ponovio
prethodne stavove da bi BoJ eventualno trebalo da razmotri na koji na€in da normalizira ultrackspanzivnu
politiku, sugeririraju¢i da bi prioritet u njegovom narednom mandatu moglo biti povlacenje masivnih
stimulansa koje je implementirao prije pet godina. Ipak, Kuroda je ponovio da je suviSe rano raspravljati o
specificnim mjerama usmjerenim ka usporenju stimulansa kada je inflacija i dalje znacajno ispod ciljane
razine od 2%. Kuroda je istakao da ¢e uciniti sve da dostigne inflatorni cilj, ali je, takoder, istakao da je
potrebno eventualno razmotriti procese koji su usmjereni u pravcu normalizacije monetarne politike.
Kada je u pitanju napustanje ultrackspanzivne monetarne politike, Kuroda je istakao da ¢e taj proces biti
oprezan i postupan, poput procesa koje provodi Fed ili ECB. U prvih pet godina mandata Kuroda je uveo
masivan program monetarnih olakSica s ciljem da se prekine dvije decenije duga deflacija u Japanu. lako
su mjere koje je Kuroda uveo pomogle u poticanju ekonomskog rasta, nisu uspjele u poticanju inflacije,
odnosno Bol nije uspjela da dostigne ciljanu razinu inflacije od 2%.

Trzisni analiticari iz Nomura Securities iz Tokija smatraju da ublaZzavanje trgovinskih tenzija izmedu
SAD i Kine povecava vjerojatnocu da ¢e BoJ reducirati program kvantitativnih olakSica, ali isticu da
trziSte uglavnom jo$ uvijek ne ocekuje ovakve odluke, jer je to i teSko dok se ne potvrdi stav BoJ o
rezimu monetarne politike na sastanku koji se odrZzava krajem ovog mjeseca.

BoJ je uglavnom zadrzala optimistian stav o regionalnim ekonomijama, u svjetlu uvjerenja da se
oporavak Siri, ali je upozoreno na nedostatak radne snage kao i rizike da bi trgovinski rat izmedu Kine i
SAD mogao imati negativne ucinke po ekonomska ocekivanja. Procjene BoJ sugeriraju da ce se
vjerojatno odrzati optimisti¢ne prognoze i na sastanku BoJ koji se odrzava 26. i 27. travnja.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethod|-10
: stanje razdoblje
1. [Tekuéiracun (u mird JPY) VELJACA 2.196,0 2.076,0 607,4
2. |Povjerenje potro$aca OZUJAK 44,5 443 44,3
3. |Porudzbine strojnih alata P (G/G) OZUJAK - 28,1% 39,5%
4. |Veleprodajne cijene (G/G) OZUJAK 2,0% 2,1% 2,6%
5. |Monetarni agregat M2 (G/G) OZUJAK 3,2% 3,2% 3,2%
6. |Monetarni agregat M3 (G/G) OZUJAK 2,7% 2,8% 2,7%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio rast s 131,32
na razinu od 132,38. JPY je deprecirao i u odnosu na USD te je tecaj USDJPY zabiljeZio rast s razine od
106,93 na razinu od 107,35.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 62,06 USD
(50,53 EUR). Tijekom trgovanja u ponedjeljak
cijena nafte je =zabiljezila snazan rast, $§to
predstavlja korekciju naviSe nakon smanjenja
zabiljezenog tijekom prethodnog tjedna. JacCanje
geopolitickih tenzija na Bliskom istoku je tijekom
proteklog tjedna utjecalo na rast cijene nafte.
Pored toga, u tom razdoblju je objavljena
informacija o tome da je Saudijska Arabija
utvrdila ciljanu razinu cijene jednog barela sirove
nafte koju Zeli da postigne na razini od 80,00
USD po barelu, iako je ranije najavila da ce
smanjiti cijenu nafte za azijske kupce ovog
energenta. Prema priopéenju OPEC-a, tijekom
ove godine se ocekuje dalji rast traznje za naftom
na globalnoj razini za oko 1,6 milijuna barela
nafte na dnevnoj razini. Medutim, i pored napora
zemalja sudionika sporazuma o smanjenju obujma
proizvodnje ovog energneta za 1,8 milijuna barela
na dnevnoj razini, druge zemlje koje ne sudjeluju
u njemu, ¢e povecati svoju proizvodnju tijekom
ove godine za oko 1,7 milijuna barela nafte na
dnevnoj razini. Iz Medunarodne agencije za
energetiku je priopeno da je pod utjecajem
sporazuma o smanjenom obujmu proizvodnje
doslo do zna€ajnog umanjenja viska ponude na
trzistu nafte. Cijena nafte je na zatvaranju trzista u
petak iznosila 67,39 USD (54,65 EUR), sto je
njena najvisa razina od prosinca 2014. godine.

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
1.333,03 USD (1.085,44 EUR). Pocetkom i
sredinom proteklog tjedna je zabiljeZena
deprecijacija USD, $to je, pored ostalog, utjecalo
na rast cijene jedne fine unce zlata. Najznacajniji
¢imbenik koji je utjecao na ovakva kretanja na
trZiStu monetarnog zlata i tecaja EURUSD bilo je
jaCanje globalnih geopoliti€¢kih tenzija zbog
zbivanja na Bliskom istoku. Ove tenzije su
obiljezile cijeli protekli tjedan te je najveci rast
cijene zlata od 18,74 USD na dnevnoj razini
zabiljezen tijekom trgovanja u srijedu kao rezultat
snaznog intenziviranja geopolitickih tenzija oko
zbivanja u Siriji. Nakon toga, cijena zlata je
zabiljezila korekciju nanize. Pored toga,
zabrinutost  investitora zbog  potencijalnog
globalnog trgovinskog rata, odnosno aktualni
nesporazum u trgovinskim odnosima SAD i Kine,
je doprinjela znacajnom povecanju volatilnosti na
financijskim trZiStima i povecanju traZnje za
sigurnijom financijskom aktivom, medu kojom je
1 zlato. Prema priop¢enju Bloomberga, traznja za
ETF-ovima koji u osnovi imaju zlato je povecana
na najviSu razinu u posljednjih pet godina. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.346,20 USD (1.091,72 EUR),
Sto na tjednoj razini predstavlja, ipak, samo
povecanje od 0,99%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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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 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 temelju njih.



