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Sarajevo, 31.10.2016. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
24.10.2016.- 28.10.2016.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
21.10.16 - 28.10.16 21.10.16 - 28.10.16 21.10.16 - 28.10.16 21.10.16 28.10.16
2 godine -0,66 - -0,62 0,82 0,85 0,24 0,29 -0,25 -0,24
5 godina -0,560 - -0,39 1,24 1,32 0,49 0,61 -0,20 -0,18
10 godina 0,01 - 0,17 1,73 1,85 1,09 1,26 -0,05 -0,04
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
21.10.16 - 28.10.16
3 mjeseca -0,852 -0,876 N
6 mjeseci -0,725 -0,756 N
1 godina -0,669 -0,679 A

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 28.10.2016. godine (pune linije) i 21.10.2016.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Bolji podaci PMI indeksa koji su po¢etkom proteklog tjedna objavljeni za eurozonu su utjecali na blagi
rast prinosa obveznica eurozone, dok je bitniji rast zabiljezen u srijedu, a isti je intenziviran u Cetvrtak,
kada je prinos desetogodisnjih njemackih obveznica povecan na najvecu razinu od 24. svibnja ove godine.
Rast prinosa u eurozoni je dio trenda rasta prinosa na globalnoj razini, zbog povecéanih inflatornih
oc¢ekivanja, kao i zbog povecane ponude obveznica ¢lanica eurozone u promatranom razdoblju. Glavni
ekonomista Markita Williamson je izjavio da je gospodarstvo eurozone pokazalo nove znakove jacanja
pocetkom cCetvrtog tromjesecja, te da najveci rast u tekucoj godini ukazuje na to da je moguce da bude i
veci. On je dodao 1 to da bi izgledi jakog Cetvrtog tromjesecja mogli utjecati na rast Spekulacija postupnog
povlacenja kvantitativnih olaksica ECB-a. Trzi$ni sudionici o¢ekuju da bi na sjednici ECB-a u prosincu
trebalo da budu priopéeni detalji o buduénosti kvantitativnih olak$ica, s tim da su zvani¢nici ove
institucije tijekom proteklog tjedna ukazivali na pozitivne ucinke stimulativnih mjera, odnosno da e iste
ostati na snazi sve dok se inflacija ne povrati na odrzive razine.

Europska komisija je zatrazila od Vlade Italije pojaSnjenje zbog Cega je dozvolila da se odredeni ciljevi,
koji su dogovoreni tijekom ove godine s ovom institucijom, premase uprkos tome §to limit proraéunskog
deficita od 3% GDP-a nije prekrSen. Pored Italije, Europska komisija je zatrazila i odredena pojasnjenja 0
pitanju financija od Spanjolske, Cipra, Finske, Belgije, Portugalije i Litve.



Rejting agencija S&P je povecala izglede kreditnog rejtinga Francuske (AA) na ,stabilan®“ sa
whegativan®“. Belgija je po rekordno niskim prinosima emitirala desetogodisnje (0,192%),
petnaestogodisnje (0,567%) i tridesetogodisnje (1,003%) obveznice. Francuska je emitirala tromjesecne (-
0,687%), Sestomjesecne (-0,662%) i po rekordno niskom prinosu (-0,635%) jednogodis$nje trezorske
zapise, a Italija SestomjeseCne trezorske zapise (-0,295%). Finska je po rekordno niskom prinosu od
0,411% emitirala obveznice s dospijeCem od 15 godina, dok je po veéem prinosu Njemacka emitirala
petogodisnje obveznice (-0,46%), a najveéi rast prinosa u usporedbi s prethodnim aukcijama zabiljezen je
kod petogodisnjih (0,57%) i1 desetogodisnjih (1,60%) obveznica Italije. Austrija je putem banaka emitirala
dvije milijarde EUR obveznica s dospije¢em od 70 godina.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno | Prethodno
stanje razdoblje
1. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) LISTOPAD 52,8 53,7 52,6
2. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) RUJAN 5,1% 5,0% 5,1%
3. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ LISTOPAD 104,9 106,3 104,9
4. |IFO indeks poslovnog povjerenja — Njemacka LISTOPAD 109,6 110,5 109,5
5. |Promjena broja nezaposlenih — Francuska (u '000) RUJAN -16,8 -66,3 50,2
6. |Stopa nezaposlenosti — Spanjolska (tromjeseéno) Il tromjesegje| 19,3% 18,9% 20,0%
7. |Bilanca proraduna — Spanjolska (u miljardama EUR) RUJAN - -28,53 -31,09
8. |GDP — Francuska (tromjesecno) prelim. [l tromjesecje 0,3% 0,2% -0,1%
9. |GDP — Austrija (tromjesecno) Il tromjesecje - 0,5% 0,1%
10. |GDP — Spanjolska (tromjese&no) prelim. [l tromjesedje 0,7% 0,7% 0,8%
11. |GDP - Belgija (tromjese&no) prelim. Il tromjesecje - 0,2% 0,5%
12. |Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) LISTOPAD 0,7% 0,7% 0,5%
13. |Stopa inflacije — Francuska (prelim.) LISTOPAD 0,6% 0,5% 0,5%
14. |Stopa inflacije — Spanjolska (prelim.) LISTOPAD 0,3% 0,5% 0,0%
SAD

Promatrano na tjednoj razini, prinosi ameri¢kih obveznica su zabiljezili rast. Utjecaj na njihovo kretanje
imale su izjave nekolicine FED-ovih zvani¢nika koji su signalizirali da takvu odluku o¢ekuju do kraja
godine, odnosno na sastanku u studenom ili, $to je vjerojatnije, na sastanku FOMC-a u prosincu. Krajem
proteklog tjedna objavljen je preliminarni podatak o najve¢em tromjeseénom poveéanju GDP-a SAD-a u
posljednje dvije godine od 2,9% na godis$njoj razini tijekom trec¢eg tromjesecja ove godine. Kretanje ovog
pokazatelja koje je bilo bolje od prethodnog podatka 1 od ocekivanja je povecalo Spekulacije da ¢e FED
do kraja godine povecati referentnu kamatnu stopu. Ipak, na odredenu neizvjesnost prisutnu na
financijskom trzistu SAD-a utjece i odrzavanje predsjednickih izbora u ovoj zemlji, koji se uskoro
odrzavaju. Vjerojatnoca povecéanja referentne kamatne stope, mjerena kretanjem fjucersa na FED-ovu
efektivnu kamatnu stopu za prosinac ove godine iznosi 71%. Tijekom ovog tjedna odrzava se redoviti
sastanak FOMC-a, te je trziSte u iS¢ekivanju signala sa ovog sastanka, s obzirom na to da veoma mali broj
analiti¢ara o¢ekuje povecanje na ovom sastanku.

Tablica 4.: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Ered' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodl-'lo
: stanje razdoblje
1. |GDP - prvi preliminarni podatak (G/G) [l trom;. 2,6% 2,9% 1,4%

2. |Indeks osobne potroSnje — prvi prelim. podatak (G/G) 1l trom;. 2,6% 2,1% 4,3%
3. |Indeks kuca koje €ekaju na realizaciju prodaje (M/M) RUJAN 1,0% 1,5% -2,5%
4. |[Trgovinska bilanca (USD milijardi) RUJAN -60,5 -56,1 -59,2
5. |Indeks ekonomskih aktivnosti FED iz Cikaga RUJAN -0,13 -0,14% -0,72
6. |Indeks prodaje novoizgradenih ku¢a (M/M) RUJAN -1,5% 3,1% -8,6%
7. |Indeks potroSackog povjerenja LISTOPAD 101,5 98,6 103,5




8. |Indeks radnointenzivne proizvodnje FED iz Ricmonda LISTOPAD -4 -4 -8

9. |Indeks radnointenzivne proizvodnje FED iz Kanzas Sitij LISTOPAD 3 6 3

10. |Broj incijalnih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ 22 LISTOPADA| 256.000 258.000 261.000

USD je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EUR/USD povecan s razine od
1,0884 na razinu od 1,0985.

Graf 2: Kretanje te¢aja EUR/USD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Inflatorna ocekivanja u Velikoj Britaniji su tijekom listopada povecana na rekordno visoku razinu, sto je
odraz zabrinutosti kuc¢anstava oko utjecaja deprecijacije GBP na razinu cijena. Istrazivanje koje su proveli
Citigroup i YouGov Plc su pokazala da su o¢ekivanja za inflaciju povecana na 2,5% sa rujanskih 1,7%,
§to je najveéi mjesecni rast od kada se ove serije prate, odnosno od 2005. godine.

U prvom mjesecu programa otkupa korporativnih obveznica, BoE je kupila skoro dvije milijarde GBP
korporativnih obveznica, $to se moze protumaciti kao ubrzani pocetak podrske ekonomiji Velike Britanije
nakon Brexita. U proslom tjednu BoE je kupila oko 435 milijuna GBP ovih obveznica, te je tako ukupna
suma ovih vrijednosnih papira povec¢ana na 1,99 bilijuna GBP. BoE je do sada potroSila 20% prora¢una
planiranog za ove namjene i za razdoblje od 18 myjeseci, a rezultat je nastojanja da se snize troSkovi
pozajmljivanja kompanija i podstaknu investicije usljed neizvjesnosti oko napustanja EU.

Visi sud Sjeveroistocne Irske je presudio da zakoni ove provincije ne predstavljaju ogranicenje da
premijer Velike Britanije bude u moguénosti da pokrene proces napustanja EU. Slicno pitanje je
postavljeno i Visem sudu u Londonu, u sklopu kampanje kojom se tvrdilo da Vlada nema autoritet da
pokrene ¢lanak 50. Ugovora o EU bez podrske Parlamenta. Visi sud u Sjeveroisto¢noj Irskoj je istakao da
se njegove odluke ti¢u zakona i prava koji vazi u ovoj regiji, te ne Zeli da prejudicira slu¢aj u Englesko;j.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . .. e Stvarno Prethodno
b Ekonomski pokazatelji Ocekivanje : _
s stanje razdoblje
1. |CBI poslovni optimizam LISTOPAD - -8 -47
2. |GDP (Q/Q) A Il TROMJESECJE 2,1% 2,3% 2,1%
3. |Usluzni sektor (M/M) KOLOVOZ 0,1% 0,2% 0,4%
4. |Gfk povjerenje potroSaca LISTOPAD -3 -3 -1

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Te¢aj EUR/GBP je
zabiljezio rast s razine od 0,89002 na razinu od 0,90043, dok je te¢aj GBP/USD smanjen s razine od
1,2234 na razinu od 1,2185.

JAPAN

Pocetkom proteklog tjedna objavljen je redovito tromjesecno izvjeSée u kojem je BolJ zadrzala
optimistican ekonomski pogled na vecinu od devet regija u zemlji. U meduvremenu, Reuters je objavio
vijest da povjerenje japanskih proizvodaca u listopadu, drugi mjesec zaredom, biljeZi rast na najvecu
razinu u posljednjih pola godine. Japanski mediji su objavili vijest da je mala vjerojatno¢a da ¢e BoJ
smanjiti kamatne stope na sutraSnjem sastanku. Takoder, ocekuje se da ¢e BoJ smanjiti inflatorna
ocekivanja za fiskalnu 2017. godinu sa sadasnjih 1,7%.



Guverner BoJ Kuroda je izjavio da bi banke u buduc¢nosti mogle usporiti s otkupom desetogodisnjih
obveznica, ukoliko prinosi na ove obveznice budu znac¢ajno smanjeni ispod razine oko 0%. Pored toga,
Kuroda je istakao da ocekuje da ¢e ekonomski rast Japana ubrzati u narednoj fiskalnoj godini u odnosu na
tekuc¢u godinu, pod utjecajem boljih izgleda globalnog gospodarskog rasta.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Stvarno Prethodno
Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje
stanje razdoblje
1. |Stopa inflacije (G/G) RUJAN -0,5% -0,5% -0,5%
2. |Temeljna inflacija (G/G) RUJAN 0,1% 0,0% 0,2%
3. |Stopa nezaposlenosti RUJAN 3,1% 3,0% 3,1%
4. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) RUJAN 366,1 498,3 -19,2
5. |lzvoz (G/G) RUJAN| -10,8% -6,9% -9,6%
6. |Uvoz (G/G) RUJAN -17,0% -16,3% -17,2%
7. |Vodedi indeksF KOLOVOzZ - 100,9 100,0
8. |Koincidirajuci indeks F KOLOVOZ - 112,0 1121
9. |PMIindeks radnointenzivnhog sektora P LISTOPAD - 51,7 50,4

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EUR/JPY zabiljezio rast s razine
od 112,95 na razinu od 115,06. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je tecaj USD/JPY povecan S
razine od 103,80 na razinu od 104,74.



NAFTA 1 ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte je na otvaranju
njujorske burze u ponedjeljak iznosila 50,85 USD
(46,72 EUR). Pocetkom proteklog tjedna cijena
jednog barela sirove nafte je zabiljezila smanjenje.
Tijekom proteklog tjedna na trzistu su se pojavile
Spekulacije da je nekoliko zemalja ¢lanica OPEC-
a spremno da smanji proizvodnju za 4%.
Medutim, zvani¢nici Iraka su vec¢ ranije sugerirali
da ova zemlja ne¢e smanjiti obujam proizvodnje s
obzirom na to da sudjeluje u ratnim dogadanjima.
Ipak, trziSte nije promptno reagiralo na
objavljivanje ovih informacija, ali su se krajem
proteklog tjedna na trzistu pojavile odredene
sumnje u uspjeh pregovora 0 smanjenju obujma
proizvodnje nafte, odnosno da dogovor nece biti
postignut do sastanka predstavnika zemalja
¢lanica OPEC-a u studenom. Tijekom proteklog
tjedna objavljena je informacija da su americke
zalihe nafte smanjene za 553.000 barela na tjednoj
razini, te su ukupne zalihe smanjene na najnizu
razinu od sijecnja ove godine. Pored toga,
objavljena je i informacija o smanjenju broja
aktivnih busotina nafte u SAD-u, nakon §to je 17
tjedana zaredom ovaj pokazatelj biljezio rast.
Cijena nafte je na zatvaranju trziSta u petak
iznosila 48,70 USD (44,33 EUR), §to na tjednoj
razini predstavlja smanjenje od 4,23%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Na otvaranju londonske burze u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.266,46
USD (1.163,60 EUR), te je tijekom trgovanja u
ponedjeljak  zabiljezila  blago  smanjenje.
Medutim, govor predsjednika ECB-a Draghija je
tijekom trgovanja u utorak utjecao na blagi rast
cijene ovog plemenitog metala. U svom govoru,
predsjednik Draghi je istakao pozitivne ucinke
koje niske kamatne stope imaju na gospodarstvo
eurozone, odnosno da predstavljaju podrsku
potrosnji i radnim mjestima. Utjecaj na kretanje
cijene zlata tijekom proteklog tjedna su imale
informacije o povecanju fizicke traznje za zlatom
u Indiji, ali i iSCekivanje signala koji bi mogli
uputiti investitore u buduée kretanje referentne
kamatne stope u SAD-u. Osim toga, tijekom
proteklog tjedna objavljena je i informacija da je
Kina tijekom rujna povecala uvoz zlata u odnosu
na prethodni mjesec, kao i da su sredisnje banke
Kazahstana i Rusije povecale pozicije monetarnog
zlata u svojim deviznim rezervama. Ipak,
sudionici na trziStu zlata i dalje najve¢u pozornost
posvecuju analizi podataka i izjava FED-ovih
zvani¢nika, koji bi mogli signalizirati buduce
kretanje FED-ove monetarne politike. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.275,47 USD (1.161,10 EUR).

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 $tetu koja moze nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



