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Sarajevo, 06.11.2017. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
30.10.2017.- 03.11.2017.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
271017 - 3.11.17 271017 - 3.11.17 271017 - 3.11.17 271047 - 3.11.17
2 godine -0,77 -0,75 7 1,59 1,61 7 0,46 0,45 p] -0,14 -0,16 p]
5 godina -0,36 -0,35 ? 2,03 1,99 h ] 0,79 0,71 p ] -0,09 -0,10 h
10 godina 0,38 0,36 N 2,41 2,33 N 1,35 1,26 N 0,07 0,06 N
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Siios]
27.10.17 - 3.11.17
3 mjeseca -0,795 -0,792 7
6 mjeseci -0,768 -0,759 7
1 godina -0,770 -0,733 7

Graf 1: Prikaz krivulja
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 03.11.2017. godine (pune linije) i 27.10.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Nakon §to je centralna Vlada Spanije pogetkom protekle sedmice bez veéih opiranja preuzela kontrolu
nad regionalnom Vladom Katalonije, cijene Spanskih obveznica su prilicno povecéane, a njihovi prinosi
prilicno smanjeni, pa je tako prinos desetogodi$njih obveznica smanjen za skoro 16 baznih poena na
sedmi¢nom nivou. Rejting agencija S&P je povecala dugoroc¢ni kreditni rejting Italije na BBB sa
BBB-, dok je zadrzala stabilne izglede rejtinga. S ovom promjenom, kreditni rejting Italije prema S&P
je izjednacen s rejtingom koji Italiji dodjeljuju ostale dvije vodece agencije za dodjelu kreditnog rejtinga.
Pod uticajem ove odluke, kao i pod uticajem efekta kretanja Spanskih prinosa, prinosi desetogodiSnjih
italijanskih obveznica su, takode, zabiljezili prilicno smanjenje, koje je na sedmi¢nom nivou iznosilo 11
baznih poena. Prinosi sigurnijih obveznica eurozone nisu zabiljezili bitnije promjene, pa je tako doslo do
blagog rasta prinosa obveznica kraceg i srednjeg roka dospijeca, odnosno do blagog smanjenja obveznica
duzeg roka dospijeca. Evropski indeksi dionica su do polovine protekle sedmice biljezili svakodnevni



rast, a na kraju trgovanja u srijedu Euro Stoxx indeks je dostigao 3.697,40 poena, §to je njegov najveci
nivo u posljednje 2,5 godine, dok je njemacki DAX indeks dostigao 13.465,51 poena, $to je najveci ikada
zabiljeZen rekord (evidencija se vodi od 1959. godine). Protekle sedmice je objavljen niz podataka o
stanju privrede u eurozoni koji ukazuju da je pozitivan trend rasta GDP-a nastavljen u treCem kvartalu uz
pad stope nezaposlenosti na najniZi nivo u posljednjih skoro 9 godina. Ipak, uprkos pozitivnim podacima
o stanju privrede, stopa inflacije u eurozoni je u oktobru prema preliminarnim podacima blago smanjena
na nivo od 1,4%, a $to je i dalje ispod ciljanog nivoa od oko 2%.

Centralna banka Spanije je objavila da bi kriza izazvana u Kataloniji, ukoliko se realizuje ,najgori
scenario®, mogla u naredne dvije godine smanjiti rast GDP-a Spanije i do 2,5%. Iako se u ovom izvjeitaju
navodi da je isuviSe rano da se uticaj ove krize kvantifikuje, centralna Vlada je ve¢ smanjila prognoze
privrednog rasta zemlje za sljedecu godinu na 2,3% s ranijih 2,6%. U meduvremenu, agencija za dodjelu
kreditnog rejtinga S&P je preuzimanje ovlastenja centralne Vlade u Kataloniji okarakterisala kao
pozitivno, te navela da je to smanjilo kratkorocne rizike eskalacije dogadaja, te tako jo$ jednom potvrdila
stanoviste rejtinga od BBB+ s pozitivnim izgledima.

Po niZim prinosima Italija je emitovala petogodi$nje (0,58%) i desetogodisnje (1,86%), Spanija
petogodiSnje (0,336%), desetogodisnje (1,457%) i dvadestogodiSnje (2,462%) obveznice, a Francuska
desetogodiS$nje (0,76%), petnaestogodisnje (1,01%) i tridesetogodiSnje (1,74%) obveznice. Francuska je
emitovala tromjese¢ne (-0,691%), Sestomjesecne (-0,659%) i jednogodisnje (-0,606%), a Belgija
tromjesecne (-0,69%) i Sestomjesecne (-0,687%) trezorske zapise.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Otekivanje| Stvarno | Prethodni
stanje period

1. [Stopa inflacije — EZ (prelim.) OKT 1,5% 1,4% 1,5%
2. |Temeljna stopa inflacije — EZ (prelim.) OKT 1,1% 0,9% 1,1%
3. |GDP - EZ (kvartalno) prelim. lll kvartal 0,5% 0,6% 0,7%
4. |GDP - Francuska (kvartalno) prelim. Il kvartal 0,5% 0,5% 0,6%
5. |GDP — Belgija (kvartalno) prelim. Il kvartal - 0,3% 0,5%
6. |GDP — Austrija (kvartalno) prelim. [l kvartal - 0,6% 0,7%
7. |GDP — Spanija (kvartalno) prelim. Il kvartal 0,8% 0,8% 0,9%
8. |PMI indeks radnointenzivnog sektora — EZ OKT 58,6 58,5 58,1
9. |Indeks povjerenja potrogata — EZ OKT -1,0 -1,0 -1,2
10. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ OKT 113,3 114,0 113,1
11. [Stopa nezaposlenosti — EZ SEP 9,0% 8,9% 9,0%
12. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka OKT 5,6% 5,6% 5,6%
13. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) SEP 11,1% 11,1% 11,1%
14. |Promjena broja nezaposlenih — Spanija (u '000) OKT - 56,8 27,9

SAD

Tokom protekle sedmice odrzan je redovni sastanak FOMC-a na kojem nije bilo izmjene monetarne
politike. Referentna kamatna stopa je zadrzana u rasponu od 1,00% do 1,25%. U saopstenju
objavljenom nakon ovog sastanka je navedeno da je ekonomska aktivnost SAD ,.cvrsta“ uprkos prirodnim
nepogodama koje su tokom septembra pogodile pojedine oblasti SAD. Retorika ovog saopStenja je bila
viSe pozitivha u odnosu na saopStenje s prethodnog sastanka, kada je ekonomska aktivnost SAD
ocijenjena kao ,,umjerena‘, §to upucuje na to da je povecanje referentne kamatne stope na decembarskom
sastanku FOMC-a veoma vjerovatno. Ipak, temeljna inflacija u SAD je i dalje ocijenjena kao ,,niska®, ali
¢lanovi ovog tijela nisu mijenjali ocekivanja da ¢e u srednjem roku dosti¢i nivo od 2,0%. Program
smanjenja obima Fedovog bilansa stanja, koji je zapocet u oktobru se nastavlja. Predsjednik SAD Trump
je krajem protekle sedmice predloZio americkom Senatu kandidata Jeromea Powella za narednog
predsjednika Federalnih rezervi. Powell je ¢lan Fedovog Odbora guvernera, te ¢e prema miSljenju
analiticara voditi manje agresivnu politiku umanjenja monetarnih stimulansa nego $to bi to po njihovom
misljenju ¢inio John Taylor, koji je, takode, bio u uZem krugu imena kandidata za ovu funkciju.

Republikanci su tokom protekle sedmice predstavili plan reforme fiskalnog sistema SAD. Prema ovom
planu, porez na profit kompanija ¢e biti smanjen na nivo od 20% s trenutnog nivoa od 35%. Ovaj

2



prijedlog, izmedu ostalog, obuhvata i promjene poreza na zarade zaposlenih. Predsjednik SAD Trump je
izjavio da ocekuje da ¢e ovaj zakon u potpunosti biti usvojen do kraja ove godine.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Efd' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar-no Preth-odm
: stanje period
1. |Indeks li¢nih prihoda (M/M) SEP 0,4% 0,4% 0,2%
2. |Indeks li¢nih rashoda (M/M) SEP 0,9% 1,0% 0,1%
3. |PCE deflator (G/G) SEP 1,6% 1,6% 1,4%
4. |Stopa nezaposlenosti OKT 4,2% 4,1% 4,2%
5. |Promjena broja zaposlenih u nefarmerskom sektoru OKT 313.000 261.000 18.000
6. |Promjena broja zaposlenih u privatnom sektoru OKT 302.000 252.000 15.000
7. |Promjena broja zaposlenih u preradivacékom sektoru OKT 15.000 24.000 6.0000
8. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) OKT 2,7 % 2,4% 2,8%
9. |Indeks fabri¢kih porudzbina (M/M) SEP 1,2% 1,4% 1,2%
10. (Indeks porudbzina trajnih dobara (M/M) SEP 2,0% 2,0% 21%
11. |Potro$nja gradevinskog sektora (M/M) SEP -0,2% 0,3% 0,1%
12. |PMI usluznog sektora OKT 55,9 55,3 55,3
13. |ISM usluZnog sektora OKT 58,5 60,1 59,8
14. [PMI indeks preradivackog sektora OKT 54,5 54,6 53,1
15. |ISM indeks preradivackog sektora OKT 59,5 58,7 60,8
16. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 30.SEP 265.000 260.000 272.000

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

U Cetvrtak, 2. novembra, odrzana je sjednica MPC BoE na kojoj je donesena odluka da se
referentna kamatna stopa poveca za 0,25% na 0,50 %, Sto je prvo povecanje ove stope u posljednjih
deset godina. Tom prilikom je saopsSteno da se u buducnosti, odnosno u naredne tri godine, ocekuje
,veoma postepeno’ povecanje ove stope. Objavljeno je da su ¢lanovi MPC glasali sa 7-2 za povecanje
referentne kamatne stope. Guverner BoE Carney je izjavio da je povecanje ove stope pojacalo
neizvjesnosti oko njenog uticaja na ekonomiju, ali da nema razloga da ti uticaji budu ve¢i od standardnih,
te dodao da ¢e inflatorni pritisci u zemlji vjerovatno jacati i da nije toliko vazno gdje se inflacija sada
nalazi, nego u kom pravcu se krece, te istakao da ¢e nakon povecanja referentne kamatne stope monetarna
politika obezbijediti znac¢ajnu podrsku za poslove i aktivnosti.

BoE ocekuje da ¢e Velika Britanija da izgubi do 75.000 poslova u finansijskom sektoru nakon §to napusti
EU u 2019. godini, objavio je BBC. BoE trenutno procjenjuje planove za vanredne situacije za finansijske
kompanije s ciljem smanjenja poremecaja nakon Brexita.




Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R:r 2l Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarrlo Preth.odnl

) stanje period

1. |Neto potro$acki krediti (u mird GBP) SEP 1,5 1,6 1,8

2. |Odobreni hipotekarni krediti SEP 66.000 66.200 67.200

3. |Monetarrni agregat M4 (G/G) SEP - 4,8% 4,4%

4. |GfK povjerenje potroSaca OKT -10 -10 -9

5. |Nationwide cijene kuéa (G/G) OKT 2,2% 2,5% 2,3%

6. |PMI radnointenzivni sektor OKT 55,9 56,3 56,0

7. |PMI gradevinski sektor OKT 48,5 50,8 48,1

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, kao i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljeZio rast s nivoa od 0,88418 na nivo od 0,88771, dok je kurs GBPUSD smanjen s nivoa od 1,3128
na nivo od 1,3077.

JAPAN

Tokom protekle sedmice odrZzana je sjednica MPC Bol na kojoj nije doSlo do promjena u monetarnoj
politici koja se trenutno implementira. Ove odluke su donesene glasanjem 8:1, pri ¢emu je novi Clan,
Kataoka, glasao protiv. Takode, BoJ je zadrzala ambiciozna inflatorna ocekivanja, ukazuju¢i na signale
jacanja ekonomskog rasta, Sto pojacava ocekivanja kreatora monetarne politike da bi inflacija mogla
ubrzati ka ciljanom nivou od 2%. Guverner BoJ Kuroda je ponovio da se BoJ obavezala na odrzavanje
“snaznih” monetarnih olakSica sve dok inflacija ne dostigne stabilnost iznad nivoa od 2%. U kvartalnom
izvjestaju koji publikuje Bol, inflatorna ocekivanja su blago smanjena za tekucu fiskalnu godinu, koja
zavrsava u martu 2018. godine, ali su za naredne godine uglavnom zadrzane optimisti¢ne projekcije.
Takode, zadrZan je inflatorni cilj od 2% do marta 2020. godine.

Ministar finansija Japana Aso je pozdravio rezultate guvernera BoJ Kurode isticu¢i da je slabljenje JPY
rezultat monetarnih olakSica, Sto je pomoglo rastu izvoza i zaposlenosti. Aso, takode, smatra da
koordinacija izmedu monetarne i fiskalne ekonomije dobro funkcionise.

Ministar ekonomije Motegi je izjavio da ¢e Vlada saciniti dodatni budZet za tekucu fiskalnu godinu
fokusirajuci se na rast produktivosti i povecanja broja radnika u segmentu brige za djecu. Montegi je,
takode, istakao da ¢e se odredena sredstva usmjeriti i ka rekonstrukciji Stete koja je nacinjena nakon jakih
kiSa na jugoistoku Japana, te da ¢e jedan dio sredstava biti usmjeren ka poboljSanju konkurentnosti u
sektoru poljoprivrede.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

R:r . Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarrlo Preth.odnl
) stanje period
1. |Maloprodaja (G/G) SEP 2,3% 2,2% 1,8%
2. |Stopa nezaposlenosti SEP 2,8% 2,8% 2,8%
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) P SEP 2,0% 2,5% 5,3%
4. |PMI radnointenzivni sektor F OKT - 52,8 52,5
5. |Povjerenje potroSaca OKT 43,6 445 43,9

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast s 131,97
na nivo od 132,42. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio rast s nivoa od
113,67 na nivo od 114,07.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 53,90 USD
(46,43 EUR). Cijena nafte je tokom protekle
sedmice skoro svakodnevno biljezila rast pod
uticajem ocekivanja da ¢e sporazum zemalja
Clanica OPEC-a i drugih zemalja proizvodaca
nafte o smanjenom obimu proizvodnje ovog
energenta biti produZen do kraja 2018. godine.
Pored toga, analitiCari smatraju da je primjena
ovog sporazuma uticala na uravnoteZenje ponude
1 traznje za naftom, koja je duzi vremenski period
bila neuravnotezena, §to je dovelo do znaCajnog
smanjenja njene cijene tokom protekle tri godine.
Veoma blago smanjenje cijene nafte je
zabiljeZzeno tokom trgovanja u srijedu, nakon §to
je saopsteno da je povecan obim izvoza nafte iz
SAD na rekordno visok nivo od 2,31 miliona
barela dnevno. Trenutni obim proizvodnje nafte u
SAD iznosi oko 9,55 miliona barela na dnevnom
nivou, $to je veoma blizu rekordno visokog nivoa
od 9,61 miliona barela, koji je zabiljeZzen
5.6.2015. godine. Ipak, americke zalihe nafte su
tokom prethodne sedmice smanjene u skladu sa
ocekivanjima za 1,8 miliona barela. Cijena nafte
je tokom protekle sedmice povecana na najvisi
nivo od jula 2015. godine. Na zatvaranju trzista, u
petak, cijena jednog barela sirove nafte je iznosila
55,64 USD (47,93 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.273,35 USD (1.096,96 EUR). Kretanje cijene
zlata je tokom protekle sedmice pratilo kretanje
kursa EURUSD. lako je tokom protekle sedmice
odrzan sastanak FOMC-a, na kojem nije bilo
promjena aktuelne monetarne politike, paZnja
ucesnika na trziStu zlata je bila usmjerena na
iS¢ekivanje  zvanicnog objavljivanja  imena
kandidata za narednog predsjednika Federalnih
rezervi. Tokom trgovanja u srijedu, cijena jedne
fine unce zlata je povecana za oko 6 USD na
dnevnom nivou pod uticajem Spekulacija, koje su
kasnije i potvrdene, da ¢e Trumpov kandidat za
narednog predsjednika Federalnih rezervi biti
Jerome Powell, aktuelni ¢lan Odbora guvernera.
Ova informacija je pozitivno uticala na kretanje
cijene zlata pod uticajem ocekivanja da Powell
nece voditi politiku agresivnijeg umanjenja
monetarnih stimulansa u SAD. Medutim, na kraju
protekle sedmice cijena jedne fine unce zlata je
smanjena za preko 7 USD pod uticajem
aprecijacije USD, kao i jo§ uvijek prisutnih
ocekivanja o moguéem povecanju referentne
kamatne stope FED-a u decembru ove godine, a
nakon objavljenih pozitivnih pokazatelja o rastu
broja zaposlenih u SAD. Na kraju trgovanja u
petak cijena zlata je iznosila 1.269,91 USD
(1.094,00 EUR).

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 nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



