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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCLJSKIM TRZISTIMA
14.08.2017.- 18.08.2017.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
11.8.17 - 18.8.17 11.8.17 - 18.8.17 11.8.17 - 18.8.17 11.8.17 - 18.8.17
2 godine -0,72 - -0,70 1,29 - 1,31 0,21 - 0,23 -0,11 - -0,14
5 godina -0,30 - -0,26 1,74 - 1,76 0,47 - 0,51 -0,06 - -0,10
10 godina 0,38 - 0,41 2,19 - 2,19 > 1,06 - 1,09 0,06 - 0,03

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijec¢e
11.8.17 - 18.8.17
3 mjeseca -0,694 - -0,681
6 mjeseci -0,714 - -0,700
1 godina -0,691 - -0,690

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih 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 18.08.2017. godine (pune linije) i 11.08.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Pocetkom proteklog tjedna je zabiljezen rast prinosa obveznica eurozone najvise pod utjecajem pozitivnih
ekonomskih podataka objavljenih za SAD i povecanih ocekivanja o moguénosti daljeg rasta referentne
kamatne stope Feda, kao i zbog ublazavanja tenzija izmedu SAD i Sjeverne Koreje. Rast prinosa je
zaustavljen polovicom tjedna usljed Spekulacija da predsjednik ECB-a Draghi na predstojecoj
konferenciji u Jackson Holeu neée davati priopéenja u vezi s novim mjerama monetarne politike, a §to je
ublazilo o¢ekivanja o signalima promjene kursa aktualne monetarne politike ECB-a. Trend pada prinosa
nastavljen je krajem tjedna nakon §to je objavljen zapisnik s srpanjske sjednice UV ECB-a u kojem se
navodi da su zvanic¢nici ECB-a izrazili zabrinutost zbog moguénosti ,,pregrijavanja® eura, a na ova
kretanja utjecaj su imali i posljednji napadi u Barseloni, te rastu¢e politicke nesuglasice u SAD.
Promatrano na tjednoj razini, prinosi sigurnijih obveznica eurozone srednjeg i duzeg roka dospijeca su,
ipak, zabiljezili rast od 3 do 4 bazna boda. Rejting agencija Fitch je povecala kreditni rejting Grcke na B-
sa CCC, s pozitivnim izgledima.



Ustavni sud Njemacke je zatrazio od Evropskog suda pravde da ispita legalnost programa kvantitativnih
olakSica ECB-a, odnosno da li ovaj program kupovina obveznica potpada pod mandat ECB-a na nacin
kako je to definirano u sporazumima Europske unije. Iz ECB-a je priopéeno da vjeruju da je navedeni
program u potpunosti u skladu s mandatom ove institucije, te da ¢e nastaviti da bude operativan u skladu s
ranijim priopéenjima Upravnog vije¢a ECB-a.

Francuska je emitirala tromjesecne (-0,627%), Sestomjesecne (-0,644%) i jednogodisnje (-0,568%), a
Njemacka Sestomje¢ne (-0,696%) trezorske zapise. Po rekordno niskim prinosima Spanjolska je emitirala
Sestomjesecne (-0,438%) i jednogodisnje (-0,395%), a Portugal tromjesecne (-0,348%) 1 jednogodisnje
(-0,291%) trezorske zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

. .. Y . Stvarno |Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |GDP - EZ (tromjesec¢no) prelim. Il tromjesecje 0,6% 0,6% 0,5%
2. |GDP - Njemacka (tromjesec¢no) prelim. Il tromjesecje 0,7% 0,6% 0,7%
3. |GDP — Portugal (tromjese¢no) prelim. Il tromjesecje 0,6% 0,2% 1,0%
4. |GDP — Nizozemska (tromjesecno) prelim. Il tromjesecje 0,6% 1,5% 0,6%
5. |Stopa inflacije — EZ SRPANJ 1,3% 1,3% 1,3%
6. |Stopa inflacije — Austrija SRPANJ - 2,0% 1,9%
7. |Stopa inflacije — Finska SRPANJ - 0,5% 0,7%
8. |Trgovinska bilanca — EZ (u miljardama EUR) LIPANJ 20,3 22,3 19,0
9. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) LIPANJ 2,8% 2,6% 3,9%
10. [Tekuéi ratun — EZ (u miljardama EUR) LIPANJ - 21,2 30,5
11. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) LIPANJ - 3,4% 2,7%
12. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska SRPANJ - 4,8% 4,9%
13. |Stopa nezaposlenosti — Francuska (ILO) Il tromjesecje 9,5% 9,5% 9,6%
14. |Javni dug — ltalija (u milijardama EUR) LIPANJ - 2.281,4 2.279,2
SAD

Prinosi americ¢kih dvogodi$njih i petogodiSnjih obveznica su blago povecani tijekom proteklog tjedna za
po dva bazna boda, dok se prinosi desetogodiSnjih obveznica nisu mijenjali na tjednoj razini. Dionicki
indeks Dow Jones je smanjen tijekom proteklog tjedna za 0,86% u odnosu na prethodnu, dok je indeks
S&P 500 smanjen za 0,65% na tjednoj razini. Protekli tjedan je obiljezilo ublazavanje tenzija izmedu
SAD 1 Sjeverne Koreje, $to je utjecalo na smanjenje traznje za sigurnijom financijskom aktivom.
Medutim, krajem proteklog tjedna pozornost sudionika na financijskim trzistima SAD je bila usmjerena
na politicke dogadaje u SAD, zbog Cega investitori sve viSe sumnjaju u to da ¢e Trumpova administracija
biti u mogucénosti da sprovede fiskalne reforme, koje su najavljene tijekom predizborne kampanje, a koje
bi za cilj imale jacanje ekonomskog rasta.

Tijekom proteklog tjedna objavljen je zapisnik s posljednje sjednice FOMC-a, prema kojem je evidentno
da su ¢lanovi ovog tijela podijeljeni oko misljenja koje imaju u vezi s kretanjem stope inflacije u SAD.
Prema misljenju pojedinih ¢lanova ovog tijela niska razina stope inflacije umanjuje potrebu za brzim
umanjenjem monetarnih stimulansa. Ipak, veéina ¢lanova ovog tijela smatra da bi na rujanskoj sjednici
FOMC-a trebalo da bude donesena odluka o po¢etku smanjenja obujma Fedove bilance stanja. Medutim,
predsjednica Feda iz Klivlenda Mester je tijekom proteklog tjedna izjavila da FOMC ne bi trebalo da
odlaze planove o povecanju referentne kamatne stope zbog privremene slabosti u rastu stope inflacije u
SAD. Pored toga, Mester je dodala i to da politicke neizvjesnosti u SAD ne utjeCu nepovoljno na njena
ocekivanja o kretanju ekonomskog rasta SAD. Njen kolega, predsjednik Feda iz Njujorka Dudley je
izjavio da ocekivanja sudionika na trziStima da ¢e FOMC na rujanskoj sjednici donijeti odluku o pocetku
smanjenja Fedove bilance stanja nisu nerazuma, te je naveo da ¢e podrzati joS jedno povecanje referentne
kamatne stope tijekom ove godine, ukoliko se nastavi ekonomski rast u skladu s ocekivanjima.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

bed' Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje Stvar.no Prethodfno
stanje razdoblje

1. |Indeks zapocetih kuéa (M/M) SRPANJ 0,4% -4,8% 7,4%
2. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) SRPANJ -2,0% -4.1% 9,2%
3. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) SRPANJ 1,5% 1,5% 1,5%
4. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) SRPANJ - 0,8% 0,6%
5. |Indeks vodecih ekonomskih pokazatelja (M/M) LIPANJ 0,3% 0,3% 0,6%
6. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Njujorka KOLOVOZ 10,0 25,2 9,8
7. |Indeks preradivaCkog sektora Fed iz Filadelfija KOLOVOZ 18,0 18,9 19,5
8. |Indeks maloprodaje (M/M) KOLOVOZ 0,3% 0,6% 0,3%
9. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) SRPANJ 0,3% 0,3% 0,6%
10. |Iskoridtenost kapaciteta SRPANJ 76,7% 76,7% 76,7%
11. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora SRPANJ 0,2% -0,1% 0,2%
12. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 12. KOLOVOZA 240.000 232.000 244.000

USD je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURUSD smanjen s razine od
1,1821 na razinu od 1,1761, $to je na tjednom nivou smanjenje od -0,51%.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

GBP je tijekom proteklog tjedna biljezila pad, najviSe pod utjecajem objavljivanja nepromijenjene stope
inflacije od 2,6% za srpanj, uprkos ocekivanom blagom rastu. Navedeno je ublazilo o¢ekivanja o skorijem
povecanju referentne kamatne stope BoE. Na kraju trgovanja u petak, GBP je deprecirala u odnosu na
EUR na najnizu razinu od listopada 2009. godine. lako je BoE povecala prognoze inflacije za tekucu
godinu na 2,7% sa ranijih 2,6%, 1 dalje je ¢injenica da gospodarstvo nije dovoljno stabilno da podnese rast
referentne kamatne stope, kao 1 da visok stupanj neizvjesnosti zbog potencijalnog utjecaja pregovora o
Brexitu zahtijeva nastavak provodenja stimulativnih mjera. Istodobno, ministar za Brexit Davis je pozvao
Europsku komisiju da revidira raspored za pregovore o napustanju EU, kojima bi se dozvolilo uporedo
zapocinjanje rasprava o buduc¢em trgovinskom sporazumu.

Iz britanskog Chartered Institute of Personnel and Development je priopéeno da britanski poslodavci
ocekuju rast zarada zaposlenih od 1% 1 pored toga $to o¢ekuju povecanje broja zaposlenih. Ovako spor
tempo rasta zarada u Velikoj Britaniji, prema navodima ove institucije, ne¢e povecati pritisak na BoE da
uskoro poveca referentnu kamatnu stopu. AnalitiCari BoE pazljivo prate kretanje zarada zaposlenih, te su
ocekivali da bi uz rast broja zaposlenih moglo do¢i i1 do brzeg tempa povecanja placa, ali to se nije desilo.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . . Y Stvarno Prethodno
br Ekonomski pokazatelji Ocekivanje ) .
: stanje razdoblje
1. |Stopa inflacije SRPANJ 2,7% 2,6% 2,6%
2. [Temeljna stopa inflacije SRPANJ 2,5% 2,4% 2,4%
3. |Proizvodacke cijene (G/G) SRPANJ 3,1% 3,2% 3,3%
4. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjesec¢no) LIPANJ 4,5% 4,4% 4,5%
5. |Maloprodaja (G/G) SRPANJ 1,4% 1,3% 2,8%
6. |Indeks cijena kuca (G/G) LIPANJ 4,3% 4,9% 5,0%




Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tecaj EURGBP je
zabiljezio rast s razine od 0,9085 na razinu od 0,9135, dok je tecaj GBPUSD smanjen s razine od 1,3014
na razinu od 1,2870.

JAPAN

Prinosi japanskih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili blago smanjenje, uprkos tome §to su
pocetkom proteklog tjedna objavljeni pozitivini podaci o jacanju japanskog gospodarstva tijekom drugog
tromjesecja tekuce godine. Medutim, objavljivanje podatka o usporenju rasta industrijske proizvodnje u
ovoj zemlji je zabrinulo investitore vezano za pitanje odrzivosti takvog trenda rasta japanskog
gospodarstva u treCem tromjesecju ove godine.

Ministar financija Japana Aso je izjavio da je znacajan rast investicija japanskih kucanstava jedan od
vodecih ¢imbenika koji su utjecali na rast japanskog gospodarstva u drugom tromjesecju ove godine, kao i
da je 1 kapitalna potrosnja, takoder, doprinijela njegovom povecanju. On je naveo i to da se ocekuje dalje
jacanje kapitalne potro$nje s obzirom na to da se strojne porudzbine nalaze na veoma visokoj razini. Inace
veoma oprezni Japanci su, prema njegovim rije¢ima, povecali potroSnju u domenu povecane kupovine
vozila 1 ku¢anskih aparata, te se ocekuje da ¢e rast domace traznje uz izvoz, ojacati dalji rast japanskog
gospodarstva. Japanski zvani¢nici su tijekom proteklih dana bili veoma fokusirani na razvoj dogadaja
izmedu SAD 1 Sjeverne Koreje, te se pazljivo pratilo kakav ¢e utjecaj ovi dogadaji imati na japansko
gospodarstvo.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. . . Y Stvarno Prethodno
b Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
s stanje razdoblje
1. |GDP — preliminarni podatak (G/G) Il tromjesedje 2,5% 4,0% 1,5%
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) LIPANJ - 5,5% 6,5%
3. [Trgovinska bilanca (JPY milijardi) SRPANJ 3271 418,8 439,8
4. |lzvoz (G/G) SRPANJ 13,2% 13,4% 9,7%
5. |Uvoz (G/G) SRPANJ 17,1% 16,3% 15,5%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio smanjenje s
razine od 129,07 na razinu od 128,40. JPY je veoma blago aprecirao u odnosu na USD, te je teCaj
USDJPY smanjen s razine od 109,19 na razinu od 109,18.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorSske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 48,82 USD
(41,30 EUR). Objavljivanje podataka o usporenju
rasta  industrijske  proizvodnje 1 obujma
maloprodaje u Kini je pocetkom proteklog tjedna
utjecalo na smanjenje cijene nafte zbog
ocekivanja da ¢e ova zemlja, koja je drugi po
veli¢ini svjetski potroSa¢ nafte, smanjiti traznju za
ovim energentom. Percepcija sudionika na trziStu
nafte je da napori zemalja koje sudjeluju u
sporazumu o smanjenju obujma proizvodnje nafte
za 1,8 milijuna barela dnevno, nemaju znacajan
utjecaj na globalnu ponudu ovog energenta, $to
doprinosi smanjenju njegove cijene. Pored toga,
tijekom proteklog tjedna objavljena je informacija
o tome da su americke zalihe sirove nafte
smanjene za 8,9 milijuna barela, $to je znatno
veée smanjenje od ocekivanog (3,06 milijuna
barela), te je ova informacija tijekom trgovanja u
cetvrtak samo blago utjecala na rast cijene nafte.
Tijekom trgovanja u petak cijena nafte je
povecana za oko 3% na dnevnoj razini, nakon $to
je priop¢eno da je zatvorena jedna od najvecih
rafinerija nafte u SAD, kao i da je smanjen broj
aktivnih buSotina nafte u SAD. Na zatvaranju
trziSta u petak cijena jednog barela nafte je
iznosila 48,51 USD (41,25 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.289,31 USD (1.090,69 EUR). Ublazavanje
geopolitickih tenzija izmedu SAD 1 Sjeverne
Koreje je pocetkom proteklog tjedna utjecalo na
smanjenje cijene zlata. Pored toga, doprinos
smanjenju cijene zlata je dala i aprecijacija USD u
odnosu na EUR 1 valute trgovinskih partnera.
Najvece smanjenje cijene ovog plemenitog metala
je zabiljezeno tijekom trgovanja u utorak, kada je
smanjena za 11,31 USD na dnevnoj razini.
Medutim, objavljivanje zapisnika s posljednje
sjednice FOMC-a je potaklo Spekulacije o tome
da rast referentne kamatne stope u SAD nece teci
tempom koji se ranije ocekivao, §to je informacija
koja utjeCe na rast cijene zlata. Pod utjecajem
navedenih ¢imbenika, cijena jedne fine unce zlata
je tijekom trgovanja u Cetvrtak zabiljezila rast od
12,24 USD na dnevnoj razini, c¢ime je
nadoknadeno smanjenje zabiljezeno tijekom
prethodnih dana. lako su dogadaji u Barseloni
tijekom trgovanja u petak utjecali na rast cijene
zlata na razinu visu od 1.300 USD po unci, do
kraja trgovanja tog dana cijena ovog plemenitog
metala je, ipak, zabiljezila smanjenje, te je na
zatvaranju trziSta iznosila 1.284,13 USD
(1.091,85 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zZlata tijekom proteklog tiedna
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QOdricanje 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
koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



