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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

11.09.2017.- 15.09.2017.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
8.9.17 - 15.9.17 8.9.17 - 15.9.17 8.9.17 - 15.9.17 8.9.17 - 15.9.17
2 godine -0,76 - -0,70 7 1,26 - 1,38 7 0,17 0,47 7 -015 - -0,13 2
5 godina -0,38 - -0,28 7 1,63 - 1,81 2 0,41 0,73 7 -015 - -0,12 2
10 godina 0,31 - 0,43 2 2,05 - 2,20 2 0,99 1,31 2 0,00 - 0,03 7
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Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
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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 15.09.2017. godine (pune linije) i 08.09.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su tijekom proteklog tjedna zabiljeZili prilican rast, koji je najvise bio izraZen
kod obveznica srednjeg i duZeg roka dospijeca. Tako je na primjer prinos njemackih desetogodiSnjih
obveznica povecan za 12 baznih bodova, a prinos petogodisnjih obveznica za oko 11 baznih bodova, na
najvece razine u posljednjih skoro mjesec dana. Najve¢i rast prinosa zabiljeZen je u utorak pod utjecajem
globalnog rasta indeksa dionica, a koji je potaknut naporima administracije predsjednika SAD Trumpa da
se ubrzaju porezne reforme koje za cilj imaju ubrzanje gospodarskoga rasta.

Izjave predstavnika ECB su, slicno priopéenju s posljednje sjednice UV ECB, bile usmjerene na rizik
volatilnosti deviznog teCaja, koji je potrebno nadgledati, kao i na veoma nisku stopu inflacije, koja je
razlog za potrebnom visokom razinom stimulansa. Takoder, proteklog tjedna su objavljeni rezultati



istrazivanja Reutersa, koji su pokazali da ekonomisti ocekuju da ¢e ECB na listopadskoj sjednici najaviti
produZenje programa kvantitativnih olakSica za dodatnih Sest mjeseci, a da bi od sijecnja sljede¢e godine
mjesecni iznos kupovina mogao biti smanjen na 40 milijardi EUR s trenutnih 60 milijardi EUR. Na
pitanje kada ocekuju da ¢e ECB u potpunosti napustiti ovaj program, 31 od ukupno 33 ispitanika je
odgovorilo da to ofekuje do kraja sljedece godine, ukljucujuci i 6 koji o¢ekuju da bi se to moglo desiti u
prvoj polovini 2018. godine. Preostalih dvoje ekonomista ocekuje da bi se to moglo desiti nekada tijekom
2019. godine. Isto istrazivanje je pokazalo da se ocekuje da ¢e gospodarski rast tijekom naredne godine
biti nastavljen, ali da se ne ocekuje da ¢e inflacija dosti€i ciljanu razinu najmanje do 2019. godine.

Njemacka je emitirala desetogodisnje (0,39%), Nizozemska desetogodiSnje (0,475%), a Italija
trogodi$nje (0,05%), sedmogodiSnje (1,52%) i dvadesetogodiSnje (2,74%) obveznice. Francuska je
emitirala tromjeseéne (-0,635%), Sestomjeseéne (-0,637%) i jednogodiinje (-0,586%), Spanjolska
Sestomjesecne (-0,386%) i jednogodis$nje (-0,363%), Belgija tromjesecne (-0,627%) i jednogodis$nje
(-0,581%), Italija jednogodisnje (-0,326%), a Njemacka Sestomjesecne (-0,766%) trezorske zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje LD A
stanje razdoblje

1. |Stopa inflacije — Njemacka KOLOVOZ 1,8% 1,8% 1,5%
2. |Stopa inflacije — Francuska KOLOVOZ 1,0% 1,0% 0,8%
3. [Stopa inflacije — Italija KOLOVOZ 1,4% 1,4% 1,2%
4. |Stopa inflacije — Spanjolska KOLOVOZ 2,0% 2,0% 1,7%
5. |Zaposlenost — EZ (tromjese¢no) Il tromjesecje - 0,4% 0,5%
6. |Tro$kovi rada — EZ (G/G) Il tromjesedje - 1,8% 1,4%
7. |[Trgovinska bilanca — EZ (u milijjardama EUR) SRPANJ 20,3 18,6 21,7
8. |GDP —Irska (tromjesecno) Il tromjesecje 1,3% 1,4% -3,5%
9. |Javni dug — lialija (u milijardama EUR) SRPANJ - 2.300 2.281,4
10. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) SRPANJ 3,3% 3,2% 2,8%
11. |Industrijska proizvodnja — Italija  (G/G) SRPANJ 3,7% 4,4% 5,2%
12. |Stopa nezaposlenosti — Italija (tromjesecno) Il tromjesecdje 11,3% 11,2% 11,6%
13. [Stopa nezaposlenosti — Gréka (tromjesecno) Il tromjesecje - 21,1% 23,3%

SAD

Tijekom proteklog tjedna je zabiljeZen rast prinosa americkih obveznica, te su dvogodisnji povecani za 12
baznih bodova, petogodisnji za 18 baznih bodova i desetogodiSnji za 15 baznih bodova u odnosu na
prethodni tjedan. Rast prinosa americkih obveznica bio je potaknut jacanjem ocekivanja da ¢e Fed do
kraja godine povecati referentnu kamatnu stopu, ublazavanjem meteoroloskih nepogoda u oblasti
Meksickog zaljeva, kao i informacijama da ¢e administracija predsjednika Trumpa intenzivirati napore da
do kraja tekuée godine sprovedu reforme fiskalnog sustava. Ministar financija SAD Mnuchin je izjavio
tijekom proteklog tjedna da vjeruje da ¢e reforme americkog fiskalnog sustava biti usvojene do kraja
teku¢e godine, ali je naveo i to da nije siguran da ¢e administracija uspjeti da postigne dogovor sa
zakonodavcima o smanjenju korporativnog poreza na razinu od 15%, uzimajuci u obzir razinu prora¢una
deficita. Indeks potrosackih cijena, koji nije Fedova preferiraju¢a mjera stope inflacije, tijekom proteklog
mjeseca iznosio je 1,9% na godiS$njoj razini, Sto je bolji podatak od srpanjskog je iznosio 1,7% na
godisnjoj razini. Rast ovog pokazatelja je potakao ocCekivanja investitora da ¢e se Fed drzati svog plana i
jos jednom do kraja tekuce godine povecati referentnu kamatnu stopu do kraja tekuce godine.

Americki dionic¢ki indeksi su tijekom trgovanja u petak zabiljeZili rekordno visoke razine, te je indeks
Dow Jones povecan na razinu od 22.268,36 bodova, a indeks S&P 500 na razinu od 2.500,23 boda. Ovog
tjedna se odrzava redovni sastanak FOMC-a, zbog ¢ega su kreatori monetarne politike bili suzdrzani od
davanja izjava.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

E:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo PrethOd'_"o
stanje razdoblje
1. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) KOLOVOZ 2,5% 2,4% 1,9%
2. |Indeks potroSackih cijena (G/G) KOLOVOZ 1,8% 1,9% 1,7%
3. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) KOLOVOZ 0,1% -0,9% 0,4%
4. |IskoriStenost kapaciteta KOLOVOZ 76,7% 76,1% 76,9%
5. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora KOLOVOZ 0,3% -0,3% 0,0%
6. |Indeks maloprodaje (M/M) KOLOVOZ 0,1% -0,2% 0,3%
7. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Njujorka KOLOVOZ 18,0 24,4 25,2
8. |Mjesecno stanje proracuna (milijardi USD) KOLOVOZ -119,0 -107,7 -42,9
9. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 09. RUJNA| 300.000 284.000 298.000

USD je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te€aj EURUSD smanjen s razine od
1,2036 na razinu od 1,1945, Sto predstavlja smanjenje od 0,75% na tjednoj razini.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Tijekom proteklog tjedna odrZzana je sjednica MPC BoE, nakon koje je iz BoE priop¢eno da postoji velika
vjerojatnoc¢a povecanja referentne kamatne stope u narednim mjesecima ukoliko ekonomija i cjenovni
pritisci nastave da se povecavaju. Ovo bi bilo prvo povecanje referentne kamatne stope BoE u posljednjoj
dekadi. Clanovi MPC su glasovali sa 7:2 za zadrZavanje postojeée monetarne politike i trenutne kamatne
stope na razini od 0,25%, §to je i bilo ocekivano. Takoder, iz BoE je priopéeno da ukoliko se nastavi trend
smanjenja slobodnih kapaciteta i povecanja temeljne inflacije, u narednim mjesecima ¢e vjerojatno biti
potrebna odredena povlacenja monetarnih stimulansa. Istaknuto je da je ekonomija zabiljezila neSto bolje
performanse nego u prethodnom mjesecu, te da ¢e inflacija u budu¢em razdoblju vjerojatno rasti preko
ciljane razine od 2% i da bi tijekom listopada mogla premasiti 3%, §to je blago viSe u odnosu na
prethodna ocekivanja.

Ocekivanja javnosti o pitanju povecanja kamatnih stopa u Velikoj Britaniji su povecana prvi put u
posljednjih 10 godina nakon §to je <lan MPC BoE Vlieghe, koji je snazan zagovarac ultra niskih troSkova
pozajmljivanja, izjavio da bi kamatne stope trebalo da budu povecane u narednim mjesecima. Tocnije, da
bi moglo do¢i do njihovog rasta ve¢ na narednom sastanku MPC BoE, koji se odrZava u studenome.
kratkorocne Spekulacije o promjenama kamatne stope, su zabiljeZili najvecu razinu od Brexita. Vlieghe je
izjavio da je doskoro favorizirao odrZavanje trenutne monetarne politike, ¢ime se ekonomiji davalo
prostora, s obzirom na usporeni ekonomski rast i nedostatak inflatornih pritisaka, kao i deprecijaciju GBP
pod utjecajem Brexita.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo

: stanje razdoblje
1. |Inflacija (G/G) KOLOVOZ 2,8% 2,9% 2,6%
2. |PPlulazne cijene u proizvodnju (G/G) KOLOVOZ 7,3% 7,6% 6,2%
3. |PPlizlazne cijene u proizvodnje (G/G) KOLOVOZ 3,1% 3,4% 3,2%
4. |Indeks cijena ku¢a (G/G) SRPANJ 4,8% 51% 51%
5. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ KOLOVOZ - -2.800 -2.900
6. |ILO stopa nezaposlenosti SRPANJ 4,4% 4,3% 4,4%




Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Te¢aj EURGBP je
zabiljezio pad s razine od 0,91189 na razinu od 0,87889, dok je tecaj GBPUSD povecan s razine od
1,3200 na razinu od 1,3594.

JAPAN

Premijer Japana Abe je izjavio da Zeli da se BoJ fokusira na monetarnu politiku i dostizanje inflatornog
cilja od 2%, bez obzira ko ¢e biti naredni guverner BoJ, objavljeno je u ¢asopisu Nikkei. Abe je, takoder,
izjavio da nece biti promjena u njegovom planu za povecanje stope PDV-a na 10%, sa 8%, u listopadu
2019. godine.

IstraZivanje koje je proveo Reuters je pokazalo da ve€ina analiti¢ara vjeruje da ¢e BoJ zadrZati sadasnju
razinu monetarnih olakSica barem do kraja naredne godine, s obzirom na veoma spor rast inflacije. Vec¢ina
sudionika istraZivanja smatra da ¢e naredni potez BoJ vjerojatno biti ublaZzavanje stimulansa prije nego
njihovo povecanje. Isto istrazivanje je pokazalo da ekonomisti oCekuju da ¢e japanska Vlada trebati
dodatna sredstva u proracunu uprkos ekonomskom poboljSanju i tvrdnjama tajnika kabineta Vlade Suge i
ministra ekonomije Motegija, koji su izjavili da ne postoje planovi za dodatna proracunska sredstva.

Bivsi glavni ekonomista BoJ Hayakawa je izjavio da bi BoJ mogla dozvoliti rast dugorocnih kamatnih
stopa, ukoliko se nastavi jacanje ekonomije i rast inflacije ka 1%. Prema miSljenju Hayakawe, BoJ bi
mogla ili da poveca ciljanu razinu prinosa desetogodi$njih obveznica ili da dozvoli rast dugoro¢nih
kamatnih stopa, ciljajuci kra¢i segment krive prinosa, poput 5 i 8 godina. Takoder, Hayakawa smatra da
BoJ ne¢e dugo moc¢i da zadrzava niske dugorocne kamatne stope ukoliko one po¢nu da rastu pod
utjecajem poboljSanja ekonomskih uvjeta u zemlji.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

R:r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethod|.10

) stanje razdoblje
1. |Strojne porudzbine (G/G) SRPANJ -7,8% -7,5% -5,2%
2. |Monetarni agregat M2 (G/G) KOLOVOzZ 4,1% 4,0% 4,0%
3. |Monetarni agregat M3 (G/G) KOLOVOZ 3,4% 3,4% 3,4%
4. |Usluzni sektor (M/M) SRPANJ 0,1% 0,1% -0,2%
5. |Industrijska proizvodnja ((G/G) F SRPANJ - 4,7% 4,7%
6. |IskoriStenost kapaciteta (M/M) SRPANJ - -1,8% 2,1%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljeZio rast s razine
od 129,79 na razinu od 132,42. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY povecan s
razine od 107,84 na razinu od 110,83.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 47,48 USD
(39,45 EUR). Tijekom proteklog tjedna cijena
ovog energenta je biljezila rast pod utjecajem
informacija da je obujam proizvodnje zemalja
¢lanica OPEC-a smanjen tijekom kolovoza prvi
put od ozujka tekuce godine, za 76.000 u odnosu
na prethodni mjesec, na razinu od 32,76 milijuna
barela dnevno. Pored toga, iz Medunarodne
agencije za energetiku je priop¢eno da su globalne
zalihe ovog energenta smanjene tijekom kolovoza
prvi put u posljednja cCetiri mjeseca, kao i da su
analiticari ove institucije povecali oc¢ekivanja da
¢e tijekom ove godine traZznja za naftom biti
povecana za 1,6 milijuna barela (tijekom srpnja je
ocekivano povecanje za 1,5 milijuna barela).
Tijekom trgovanja u cetvrtak cijena nafte je na
kratko premasila razinu od 50 USD po jednom
barelu, ali je nakon toga zabiljeZila korekciju
naniZe, te je na zatvaranju trzista u Cetvrtak, kao i
u petak iznosila 49,89 USD (41,77 EUR), $to na
tjednoj razini predstavlja rast od 5,1%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.346,59 USD (1.118,80 EUR). Nakon §to je u
prethodnom tjednu cijena ovog metala dostigla
najvisu razinu u posljednjih godinu dana, tijekom
proteklog tjedna uslijedila je njena korekcija
naniZe, koja je bila rezultat povecane traZznje
investitora za rizi¢nijom aktivnom. Pored toga,
utjecaj na smanjenje traznje za zlatom imala je i
aprecijacija USD u odnosu na EUR i druge valute
trgovinskih partnera SAD, koja je zabiljeZena
tijekom proteklog tjedna. Rast cijene zlata tijekom
proteklog tjedna zabiljeZen je samo u Cetvrtak pod
utjecajem daljeg jacanja tenzija izmedu pojedinih
zemalja 1 Sjeverne Koreje. Tijekom trgovanja u
petak cijena jedne fine unce zlata je smanjena u
odnosu na prethodni dan pod utjecajem rasta
traZnje za rizi¢nijom financijskom aktivom, na Sta
upucuje rast americkih dioni¢kih indeksa Dow
Jones i S&P 500 na rekordno visoke razine. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.320,19 USD (1.105,22 EUR).

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 bazi njih.



