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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Sarajevo, 10.09.2018. godine

03.09.2018.- 07.09.2018.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
31.8.18 7.9.18 31.8.18 7.9.18 31.8.18 7.9.18 31.8.18 7.9.18
2 godine -0,61 -0,55 2,63 2,70 0,73 0,76 -0,11 0,11 >
5 godina -0,23 -0,18 2,74 2,82 1,04 1,05 -0,08 -0,07
10 godina 0,33 0,39 2,86 2,94 1,43 1,46 0,11 0,11 >
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
31.8.18 - 7.9.18
3 mjeseca -0,577 -0,533
6 mjeseci -0,634 -0,629
1 godina -0,622 -0,588
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 07.09.2018. godine (pune linije) i 31.08.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi italijanskih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili snazan pad koji se kretao izmedu 20
baznih bodova (kod desetogodisnjih obveznica) i preko 50 baznih bodova (kod dvogodisnjih obveznica).
Na ovakvo kretanje prinosa italijanskih obveznica utjecaj su imale izjave zvani¢nika ove zemlje, posebno
ministra financija Triae, koji su potvrdili opredjeljenost da se deficit proracuna u narednoj godini zadrzi u
dozvoljenim granicama (do 3% GDP-a). S druge strane, Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch je
smanjila izglede rejtinga za pet italijanskih banaka (ukljuc¢uju¢i UniCredit i Intesa Sanpaolo) na
,hegativan® sa ,,stabilan®, ali je istodobno potvrden trenutni dugorocni kreditni rejting svih pet banaka, od
Cega Cetiri nose rejting od BBB, a jedna BBB+. Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su tijekom
proteklog tjedna zabiljezili rast izmedu 4 1 6 baznih bodova.

Clan IV ECB-a Mersch je izjavio da ,financijska stabilnost ne moZe uzeti prvenstvo cjenovnoj
stabilnosti®, odnosno da ukoliko postoji sukob izmedu navedenog, ugovori nalazu da se prvenstvo daje
cjenovnoj stabilnosti.

Za eurozonu je objavljen finalni podatak rasta GDP-a u drugom tromjesecju tekuce godine, ¢ime je
potvrden preliminarni podatak, kao i nepromijenjena razina rasta iz prvog tromjesecja (0,4%). Ostali




objavljeni ekonomski podaci su uglavnom bili pozitivni, s izuzetkom onih koji su objavljeni za
Njemacku, a koji su ukazali da je tijekom srpnja doslo do usporenja rasta, odnosno do neo¢ekivanog pada
gospodarskih aktivnosti.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno| Prethodno
stanje | razdoblje

1. |GDP - EZ (tromjeseéno) finalno Il tromjesedje 0,4% 0,4% 0,4%
2.  |PMI kompozitni indeks — EZ KOLOVOZ 54,4 54,5 54,3
3. |Maloprodaja — EZ (G/G) SRPANJ 1,3% 1,1% 1,5%
4. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) SRPANJ 3,9% 4,0% 3,6%
5. [Tvornicke porudzbine — Njemacka (G/G) SRPANJ 1,9% -0,9% -0,8%
6. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) SRPANJ 2,6% 1,1% 2,7%
7. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) SRPANJ 1,0% 1,8% 1,8%
8. |Industrijska proizvodnja - Spanjolska (G/G) SRPANJ 1,3% 0,5% 0,4%
9. |Preradivacka proizvodnja - Francuska (G/G) SRPANJ 1,5% 1,9% 1,8%
10. |Preradivacka proizvodnja - Nizozemska (G/G) SRPANJ - 2,0% 3,3%
11. |Bilanca proraCuna — Italija (u milijardama EUR) KOLOVOZ - 1,3 10,6
12. |GDP — Gr¢ka (tromjesecni) Il tromjesedje - 0,2% 0,9%
13. |Stopa inflacije — Nizozemska KOLOVOZ 1,9% 2,1% 1,9%
14. |Promjena broja nezaposlenih — Spanjolska (u '000) KOLOVOZ - 47,0 -27,1
15. |Stopa nezaposlenosti — Irska KOLOVOZ - 5,6% 5,8%
16. |Stopa nezaposlenosti — Gréka LIPANJ - 19,1% 19,3%

SAD

Financijsko trziste u SAD u ponedjeljak je bilo zatvoreno zbog praznika. Prinosi americ¢kih obveznica su
tijekom proteklog tjedna biljezili rast koji je bio potaknut ofekivanjima da ¢e Fed na sastanku FOMC-a,
koji se odrzava krajem ovog mjeseca, povecati referentnu kamatnu stopu. Doprinos jacanju ovih
oc¢ekivanja dalo je 1 objavljivanje podataka o snaznom rastu broja zaposlenih u nefarmerskom i privatnom
sektoru, koji su nadmasili i ocekivanja. Ova ocekivanja pojacana su i izjavama nekoliko Fedovih
zvani¢nika, koji su uporiSte za povecanje referentne kamatne stope nasli u ekonomskim podacima
objavljenim za SAD tijekom proteklog tjedna, ali i u tjednu ranije kada je objavljen podatak o najvecem
rastu stope inflacije u posljednjih Sest godina te najveCem rastu gospodarstva SAD u posljednje Cetiri
godine. Izjave predsjednika Feda iz Cikaga Evansa i predsjednice Feda iz Klivlenda Mester eksplicitno su
podrzale dalje povecanje referentne kamatne stope, dok je predsjednik Feda iz Dalasa Kaplan izjavio da
Fed jo$ uvijek ne mora da donosi odluku o tome da li ¢e povecati referentnu kamatnu stopu iznad
neutralne razine te da bi se o tome moglo raspravljati tek u proljece ili polovicom naredne godine, kada se
ocekuje da ¢e kamatne stope dosti¢i tu razinu, za Sta su potrebna jos 3 do 4 povecanja po 25 baznih
bodova, s aktualnog raspona od 1,75% do 2,00%. Medutim, predsjednik Feda iz St. Louisa Bullard je
izjavio da informacije o stanju na financijskim trzistu SAD ukazuju na to da je monetarna politika koju
vodi Fed ve¢ neutralna ili ¢ak donekle restriktivna.

Predsjednik Feda iz Njujorka Williams smatra da Fed ne bi trebalo da oklijeva da utjece na inverziju krive
prinosa ukoliko povecanje kratkoro€nih kamatnih stopa iznad prinosa na dugoro¢ne obveznice postane
neophodno kako bi Fed postigao svoje ciljeve. Istodobno, predsjednik Feda iz Bostona Rosengren je
istaknuo da je potrebno da sredisnje banke procijene troskove dugog razdoblja niskih kamatnih stopa
nakon globalne financijske krize 2008. godine.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno| Prethodno
stanje | razdoblje
1. |[Stopa nezaposlenosti KOLOVOZ 3,8% 3,9% 3,9%
2. |Nefarmerski sektor KOLOVOZ | 190.000 |201.000| 147.000
3. |Privatni sektor KOLOVOZ | 194.000 |204.000| 153.000
4. |Preradivacki sektor KOLOVOZ | 23.000 -3.000 18.000
5. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) KOLOVOZ 2,7% 2,9% 2,7%
6. |ISM indeks preradivackog sektora KOLOVOzZ 57,6 61,3 58,1
7. |PMI indeks preradivackog sektora KOLOVOZ 54,5 54,7 55,3
8. |ISM indeks usluznog sektora KOLOVOzZ 56,8 58,5 55,7
9. |PMI indeks usluznog sektora KOLOVOZ 55,2 54,8 56,0
10. |PotroSnja gradevinskog sektora (M/M) KOLOVOZ 0,4% 0,1% -0,8%
8. |Indeks tvornickih porudzbina (M/M) SRPANJ -0,6% -0,8% 0,6%
9. |Indeks porudzbina trajnih dobara SRPANJ -1,7% -1,7% 0,9%
10. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 1.RUINA 213.000 |203.000| 213.000

USD je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR te je te¢aj EURUSD smanjen s razine od
1,1602 na razinu od 1,1553.

Graf 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Protekli tjedan u Velikoj Britaniji je bio obiljeZzen nastavkom neizvjesnosti oko postizanja kona¢nog
dogovora vezanog za Brexit. Naime, The Times je pocetkom proslog tjedna objavio vijest ¢e britanski
ministar financija Hammond ve¢ sljedeceg mjeseca predstaviti proracun, kako bi se izbjegli eventualni
sukobi u zavr$nim fazama pregovora o Brexitu. Istodobno, bivsi ministar inozemnih poslova Velike
Britanije Johnson je izjavio da strategija Brexita premijerke May predstavlja katastrofu za tu zemlju, dok
glavni ekonomista BoE Haldane smatra da bi eventualno nepostizanje dogovora o Brexitu moglo dovesti
do rasta cijena usljed deprecijacije GBP i potencijalnih tarifa.

Vlada Velike Britanije proslog tjedna je priop¢ila da ¢e farmeri iz te zemlje mo¢i da regrutiraju migrante
koji nisu iz zemalja ¢lanica EU nakon Brexita. Program zaposljavanja bi trebalo da po¢ne od proljeca
2019. godine do prosinca 2020. godine te bi trebao omoguéiti da 2.500 radnika izvan EU bude angazirano
na razdoblje do Sest mjeseci.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . .. . .. . |Stvarno|Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje : _
stanje | razdoblje
1. |Promjena zvani¢nih rezervi (u min USD) KOLOVOZ - 437 577
2. |PMI indeks preradivackog sektora KOLOVOZ 53,9 52,8 53,8
3. |PMI indeks gradevinskog sektora KOLOVOZ 54,9 52,9 55,8
4. |PMI indeks usluznog sektora KOLOVOZ 53,9 54,3 53,5
5. |PMI kompozitni indeks KOLOVOZ 54,0 54,2 53,5
6 |Cijene ku¢a prema Halifaxu (M/M) KOLOVOZ 0,1% 0,1% 1,2%




Tijekom proteklog tjedna GBP je blago aprecirala u odnosu na EUR, dok je u odnosu na USD deprecirala.
Tecaj EURGBP je zabiljezio smanjenje s razine od 0,89554 na razinu od 0,89418, dok je tecaj GBPUSD
blago smanjen s razine od 1,2960 na razinu od 1,2920.

JAPAN

BoJ je proteklog tjedna odrzala prvu operaciju otkupa obveznica od planiranih pet u ovom mjesecu.
Naime, BoJ je povecala iznose za kupovinu obveznica s kra¢im rokom dospijec¢a, kompenzirajuci
smanjenje ucestalosti ovih operacija. Iznos za kupovinu obveznica s dospije¢em od 1 do 3 godine
poveéan je na 300 milijardi JPY s prethodnih 250 milijardi JPY, dok je iznos za kupovinu obveznica s
dospije¢em od 3 do 5 godina poveéan na 350 milijardi JPY s dosada$njih 300 milijardi JPY.

Prema istrazivanju koje je Bol provela u razdoblju od 8. do 16. kolovoza, a koje je obuhvatilo 67
financijskih institucija, indeks difuzije koji mjeri stavove banaka o trenutnom funkcioniranju trzista
obveznica iznosio je -39 u kolovozu, dok je u prethodnom istrazivanju u maju iznosio -45. Navedeni
podaci signaliziraju da su banke i dalje pesimisti¢ne po pitanju trenutnih uvjeta na trzistu obveznica.
Savjetnik japanskog premijera Fujii je izjavio da bi godi$nja potros$nja na fiskalne stimulanse u narednih
pet godina trebalo da iznosi 10 bilijuna JPY, s obzirom na to da ¢e se planirano povecanje poreza na
promet na 10% u listopadu 2019. godine negativno odraziti na povjerenje potrosaca. Istodobno, ministar
financija Japana Aso je izjavio da su proracunski zahtjevi za sljedecu fiskalnu godinu, koja po€inje u
travnju, ve¢ sada zabiljezili rekordnu vrijednost od 102,76 milijardi JPY.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan
Stvarno | Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Zvani¢ne rezerve (u mird USD) KOLOVOz - 1.259,3 1.256,3
2. |PMI indeks preradivackog sektora F KOLOVOZ - 52,5 52,3
3. |[Kapitalna potrosnja (G/G) Il tromjesecdje 6,5% 12,8% 3,4%
4. |Monetarna baza (G/G) KOLOVOZ - 6,9% 7,0%
5. |PMI indeks usluznog sektora KOLOVOZ - 51,5 51,3
6. |PMI kompozitni indeks KOLOVOZ - 52,0 51,8
7. |Indeks ukupnih zarada (G/G) SRPANJ 2,4% 1,5% 3,6%
8. |Vodedi indeks P SRPANJ 103,5 103,5 104,6
9. |Koincidirajuci indeks P SRPANJ 115,7 116,3 116,9

JPY je tijekom proteklog tjedna blago aprecirao u odnosu na EUR te je tecaj EURJPY zabiljeZio
smanjenje s 128,84 na razinu od 128,23. JPY je blago aprecirao i u odnosu na USD te je tecaj USDJPY
zabiljezio smanjenje s razine od 111,03 na razinu od 110,99.



NAFTA 1 ZLATO

NjujorS8ka burza nafte je u ponedjeljak bila
zatvorena zbog praznika. U meduvremenu je
objavljena vijest da je proizvodnja sirove nafte u
zemljama ¢lanicama OPEC-a tijekom kolovoza
zabiljezila najviSu razinu u ovoj godini, s obzirom
na to da je oporavak u proizvodnji ovog energenta
u Libiji kompenzirao smanjenje iranskog izvoza
nafte zbog americkih sankcija. Nakon evakuacije
dvije naftne platforme u Meksickom zaljevu zbog
ocekivanog uragana, cijena jednog barela sirove
nafte je sredinom proteklog tjedna zabiljezila
blagi rast. Vec¢ sljede¢i dan, cijena ovog energenta
je Korigirana nanize, nakon §to su smanjena
o¢ekivanja da bi proizvodnja nafte mogla biti
pogodena vremenskim prilikama koje su zahvatile
ovu regiju. Na smanjenje cijene jednog barela
sirove nafte sredinom proteklog tjedna je utjecao
podatak americke Agencije za energiju (EIA) o
smanjenju zaliha ovog energenta za 4,3 milijuna
barela, $to je viSe od ocekivanog smanjenja za 1,3
milijuna barela. Cijena nafte, takoder, je bila pod
pritiskom zbog zabrinutosti da bi se trgovinski rat
izmedu SAD i Kine mogao intenzivirati s obzirom
na to da trzi$ni sudionici ¢ekaju potvrdu o tome
da ¢e americka administracija nastaviti s
uvodenjem dodatnih tarifa na uvoz kineske robe.
Na zatvaranju trzita u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 67,75 USD (58,64 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.200,12 USD (1.034,41 EUR). Deprecijacija
USD je pocetkom proteklog tjedna utjecala na
blagi rast cijene ovog plemenitog metala. Ipak,
globalne trgovinske tenzije u kombinaciji s
trziSnim krizama u Argentini i Turskoj povecale
su potraznju za USD sredinom proteklog tjedna, a
Sto je utjecalo na smanjenje cijene jedne fine unce
zlata. Drzanje zlata kao aktive od strane
investicijskin fondova je smanjeno za 8%,
odnosno za 4,6 milijuna unci od kraja svibnja ove
godine, dok je istodobno u proslom mjesecu
odnos hedz fondova i investitora na trziStu novca,
koji o¢ekuju nize cijene zlata u usporedbi s onima
koji o¢ekuju vise cijene, zabiljeZio rekordno nisku
razinu. Istodobno, prema izvjes¢u World Gold
Councila, u kolovozu je smanjeno drzanje ETF-
ova na globalnoj razini, koji kao kolateral imaju
zlato, za 40 tona, na 2.353 tone, a §to je vec treci
mjesec da biljeze smanjenje. Fondovi koji se
nalaze u Kini su u ovom razdoblju zabiljezili
pozitivne povrate, dok su u Europi uglavhom
ostali nepromijenjeni. Globalni pad je voden
fondovima iz Sjeverne Amerike, koji su zabiljezili
gubitak od 1,65 milijardi USD. Nakon
objavljivanja pozitivnih podataka s americkog
trzista rada, cijena zlata je zabiljezila smanjenje U
petak te je iznosila 1.196,93 USD (1.036,03
EUR). Doprinos smanjenju cijene  ovog
plemenitog metala daju i oc¢ekivanja da ¢e Fed
krajem ovog mjeseca povecati referentnu kamatnu
stopu.

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 toénost 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.



