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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

12.09.2022. — 16.09.2022.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
9.9.22 - 16.9.22 9.9.22 - 16.9.22 9.9.22 - 16.9.22 9.9.22 - 16.9.22
2 godine 1,33 - 1,53 3,56 - 3,87 305 - 314 -0,08 - -0,07
5 godina 1,54 - 1,64 3,44 - 3,63 299 - 313 0,05 - 0,06
10 godina 1,70 - 1,76 3,31 - 3,45 310 - 3,14 0,25 - 0,26

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

e Prinosi
Dospijece
9.9.22 - 16.9.22
3 mjeseca 0,489 - 0,548
6 mjeseci 0,563 - 0,859
1 godina 0,993 - 1,187

Graf 1: Prikaz krivulja
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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 16.09.2022. godine (pune linije) i
09.09.2022. godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti
odgovarajucih prinosa na navedene datume.
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EUROZONA

Nakon §to je ECB prethodno povecala kamatne stope, te nakon $to su na trziStu i dalje preovladavala
ocekivanja daljeg povecanja kamatnih stopa ove institucije, ali i oCekivanog nastavka rasta kamatnih
stopa Feda, prinosi obveznica eurozone su nastavili da biljeze rast. Rast je posebno bio izraZzen na
prednjem dijelu krive prinosa. Prinosi njemackih dvogodis$njih obveznica su poveéani za 21 bazni bod,
dok su prinosi desetogodisnjih obveznica povecani za 6 baznih bodova u odnosu na prethodni tjedan.
Sli¢na kretanja zabiljezena su kod italijanskih obveznica, te su prinosi obveznica kraceg dospijeca
povecani za 17 baznih bodova, a prinosi obveznica duze rocnosti samo za 1 bazni bod. Na kraju proslog
tjedna objavljeni su finalni podatci, kojima su potvrdeni preliminarni podatci rekordno visoke inflacije od
9,1% u eurozoni u kolovozu.

Reuters je pocetkom tjedna objavio da kreatori monetarne politike ECB vide rastuéi rizik potrebe
povecanja referentne kamatne stope na 2% ili viSe kako bi sprije€ili rekordno visoku inflaciju, unato¢
mogucnosti recesije. Isti izvor navodi da je moguce da se to dogodi ukoliko prve prognoze inflacije za
2025. godinu i dalje budu iznad 2%, a koje bi trebalo da budu objavljene u prosincu. Glavni ekonomista
ECB Lane je potvrdio potrebu nastavka povecanja kamatnih stopa, te izjavio da je neuobicajeno
povecanje kamatnih stopa u proslom tjednu (75 baznih bodova) bilo ,,adekvatno®, ali je signalizirao da bi
budu¢i koraci mogli vjerojatno da budu blazi u smislu nastavka rasta kamatnih stopa. Lane je i prije
posljednje odrzane sjednice ECB bio jedan od zvani¢nika koji je zagovarao vec¢i broj manjih pojedina¢nih



povecanja kamatnih stopa. Dodao je da je kristalno jasno da odgovaraju¢a monetarna politika za eurozonu
mora nastaviti da uzima u obzir da Sok energenata i dalje predstavlja dominantni ¢imbenik inflacije.
Izjave ostalih zvani¢nika ECB su ukazale na potrebu daljeg povec¢anja kamatnih stopa, zbog moguénosti
dodatnog ubrzanja stope inflacije, ali su i dalje izrazena razlicita misljenja o tome koliko brzo i u kojem
obujmu je potrebno povecavati kamatne stope.

Njemacki institut Ifo je objavio da ocekuje da ¢e ekonomija ove zemlje zabiljeziti kontrakciju u sljedecoj
godini jer smatraju da ¢e drastican rast cijena energije, usljed rata u Ukrajini, ugasiti moguénost oporavka
nakon lockdowna uvedenih u pandemiji. Tako je ovaj institut objavio nove prognoze prema kojima
oc¢ekuje pad GDP-a u 2023. godini za 0,3%, Sto predstavlja znatnu korekciju u usporedbi sa lipnjem kada
je ocekivan rast GDP-a od 3,7%. Za isto razdoblje prognoze inflacije su povecane na 9,3%. Takoder,
Vlada Francuske je smanjila prognoze ekonomskog rasta zemlje za sljedecu godinu na 1% sa ranije
oc¢ekivanih 1,4%, zbog poremecaja nastalih energetskom krizom i zbog snazne inflacije sa kojom se
suocavaju stanovnistvo i poslovni sektor.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. . . _ | stvarno [Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) SRPANJ 0,0% -2,4% 2,2%
2. |Industrijska proizvodnja — ltalija (G/G) SRPANJ| -0,6% -1,4% -1,1%
3. [Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) SRPANJ -32,0 -40,3 -32,2
4. |Trgovinska bilanca — Nizozemska (u milijardama EUR) SRPANJ - 6,8 7,0
5. [Trgovinska bilanca — Italija (u milijardama EUR) SRPANJ - -0,36 -2,51
6. |Bilanca tekuceg rauna — Njemacka (u milijard. EUR) SRPANJ - 5,0 14,3
7. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) final. SRPANJ -4,9% -4,5% -3,7%
8. [TroSkovirada — EZ (G/G) Il tromjesedje - 4,0% 4,2%
9. |ZEW indeks oCekivanog povj. investitora — Njemacka RUJAN -59,5 -61,9 -55,3
10. |Stopa inflacije — EZ (final.) KoLovoz| 9,1% 9,1% 8,9%
11. [Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) KOLOVOZ 4,3% 4,3% 4,0%
12. |[Stopa inflacije — Njemacka (final.) KOLOVOZ 8,8% 8,8% 8,5%
13. |[Stopa inflacije — Francuska (final.) KOLOVOZ 6,5% 6,6% 6,8%
14. |Stopa inflacije — Finska KOLOVOZ - 7,6% 7,8%
15. |Stopa inflacije — Austrija (final.) KOLOVOZ 9.1% 9,3% 9,4%
16. |Stopa inflacije — Spanjolska (final.) KOLOVOZ 10,3% 10,5% 10,7%
17. |Stopa inflacije — ltalija (final.) KOLOVOZ 9,0% 9,1% 8,4%
18. |[Stopa inflacije — Portugalija (final.) KOLOVOZ 9,4% 9,3% 9,4%
19. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska KOLOVOZ - 3.8% 3,6%
SAD

Nakon posljednjeg sastanka FOMC-a koji je odrzan u srpnju, podatci su pokazali da je ekonomija SAD
otporna, a inflacija Siroko rasprostranjena i uporna, ¢ime su pojacane $pekulacije o jo§ jednom povecanju
kamatne stope za 75 baznih bodova umjesto 50 baznih bodova. TrZi$ni sudionici u SAD u potpunosti
oekuju da ¢ée Fed poveéati referentnu kamatnu stopu za jo§ 75 baznih bodova na rujanskoj
sjednici, Sto bi bilo trec¢e takvo povecéanje od ukupno cetiri puta, koliko je Fed od pocetka godine povecao
istu. Istovremeno, postoji i vjerojatnoca od 20% da bi povecanje referentne kamatne stope moglo iznosi
100 baznih bodova. Eventualno poveéanje od 75 baznih bodova na rujanskoj sjednici bi znacilo da je Fed
referentnu kamatnu stopu od pocetka godine povecao za 3%, iako je inflacija i dalje na razini koja je viSe
od Cetiri puta iznad ciljanih 2%. Prema misljenju investitora, kreatori monetarne politike SAD ¢e pokusati
da izbjegnu jo$ vece povecanje kamatnih stopa zbog rizika da bi to moglo izazvati recesiju u SAD
sljedec¢e godine.

Stopa inflacije u SAD je tijekom kolovoza povecana za 8,3% na godiSnjoj razini, Sto je veca razina
rasta od ocekivane (8,1%), ali niZza u odnosu na prethodni podatak (8,5%). U istom razdoblju indeks
potrosackih cijena koji iskljuCuje cijene prehrambenih proizvoda i energenata je zabiljezio rast po
godisnjoj stopi od 6,3% (ocekivano 6,1%, podatak iz srpnja 5,9%). Ovo je ujedno i najvisi rast stope
temeljne inflacije od ozujka ove godine.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

R . . v .. | Stvarno |Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje . .
stanje | razdoblje

1. [Stopa inflacije (G/G) KOLOVOZ 8,1% 8,3% 8,5%

2. |[Stopa temeljne inflacije (G/G) KOLOVOZ 6,1% 6,3% 5,9%

3. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 9. rujna - -1,2% -0,8%

4. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) KOLOVOZ 8,8% 8,7% 9,8%

5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 10. rujna| 227.000 213.000 | 218.000

6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 3.rujna| 1.478.000 [1.403.000| 1.401.000

7. |Maloprodaja (M/M) KOLOVOZ -0,1% 0,3% -0,4%

8. |Industrijska proizvodnja (M/M) KOLOVOZ 0,0% -0,2% 0,5%

9. [IskoriStenost kapaciteta KOLOVOz 80,2% 80,0% 80,2%

10. (Indeks raspoloZ. potroSaca Sv. iz Migi¢ena P RUJAN 60,0 59,5 58,2

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio pad sa razine od 1,0042 na razinu od
1,0016.
Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Ekonomija Velike Britanije u srpnju je zabiljezila slabiji rast od ocekivanja, ¢ime se povecao rizik da se
ekonomija ve¢ nalazi u recesiji, zbog naglog rasta cijena energije koje Steti potraznji za elektricnom
energijom, kao i rastu cijena materijala koji pogadaju gradevinski sektor. Prema misljenju ekonomiste
Jake Finneya, to bi znacilo da Velika Britanija ulazi u tehnicku recesiju prvi put od ukidanja lockdowna.
Britanci moraju razviti duh ,;radikalne velikodu$nosti*“ kako bi sprijecili gubitak Zivota zbog velikih
racuna za plin i struju tijekom ove zime, upozorio je Sef Svjetskog energetskog savjeta.

Stopa nezaposlenosti u Velikoj Britaniji je smanjena na najnizu razinu od 1974. godine i to je uglavnom
uzrokovano smanjenjem broja radne snage, mada je bilo i drugih signala da se val zaposljavanja u zemlji
smanjuje, Sto je dodatno povecalo zabrinutost BoE zbog rastuce inflacije. Tijekom proteklog tjedna
objavljeni su podatci o inflaciji koji su pokazali da je inflacija smanjena prvi put u posljednjih godinu
dana nakon S§to je pad cijena goriva ponudio neocekivane i vjerojatno kratkotrajne pogodnosti za
kucanstva i BoE. Medutim, ekonomisti su upozorili da ¢e inflacija vjerojatno dosti¢i vrhunac oko 11% u
listopadu, kada se primjeni nova gornja granica cijene energenata za kucanstva, te da ¢e se vjerojatno
sporo smanjivati zbog temeljnih pritisaka i novih vladinih fiskalnih poticaja.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . . L. . Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje . )
stanje razdoblje
1. |Industrijska proizvodnja (G/G) SRPANJ 1,9% 1,1% 2,4%
2. |Preradivacka proizvodnja (G/G) SRPANJ 1,5% 1,1% 1,3%
3. |Usluzni sektor (M/M) SRPANJ 0,4% 0,4% -0,5%
4. |Zahtjevi nezaposlenih za pomoé KOLOVOZ - 6.300 -14.500
5. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjese¢no) SRPANJ 3,8% 3,6% 3,8%
6. |Inflacija (G/G) KOLOVOZ| 10,0% 9,9% 10,1%
7. |Maloprodaja (G/G) KOLOVOZ| -3,7% -5,4% -3,2%

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je te¢aj EURGBP zabiljezio rast sa
razine od 0,86666 na razinu od 0,87683. GBP je deprecirala i u odnosu na USD, pa je tecaj GBPUSD
smanjen sa razine od 1,1589 na razinu od 1,1420.



JAPAN

Sjednica MPC Bol ¢e se odrzati 22. rujna, nakon koje se ocekuje da ¢e BoJ nastaviti sa masivnim
stimulansima razlikujuéi se od ostalih sredisnjih banaka razvijenih zemalja koje ubrzano poostravaju
politiku kako bi ukrotile rastu¢u inflaciju. Inace, promjena monetarne politike BoJ bi se mogla dogoditi i
ranije nego Sto se ocekuje nakon Sto su priop¢ili da je rast cijena ,,privremen*, iako je mnogo nizi od
razine u SAD i Velikoj Britaniji. Takoder, ocekuje se da ¢e BoJ u skladu sa planovima zavrsiti program
financiranja za ublazavanje pandemije tijekom ovoga mjeseca, kao i da ¢e razgovarati o prilagodavanju
smjernica koje pandemiju Covidl9 oznacavaju kao najveéi ekonomski rizik. Kona¢na odluka ¢e biti
donijeta na sastanku BoJ na kome ¢e MPC BolJ paZljivo razmotriti podatke kako bi se osiguralo da
konstatno veliki broj zarazenih virusom u Japanu ne dovodi do oStrog pada ekonomske aktivnosti u
zemlji, prenijeli su izvori. Ekonomija Japana se u II tromjese¢ju povecala za 2,2% godisSnje, zabiljezivsi
sporiji oporavak od oc¢ekivanja, zbog povecanog broja zaraZenih Covidl9, ograni¢enja u opskrbi i
rastucih troskova sirovina koji utjecu na potrosnju i proizvodnju.

Sefica odbora Liberalno-demokratske partije za financijska pitanja Satsuki Katayama je izjavila da
Japanu nedostaju ucinkovita sredstva u borbi protiv nagle deprecijacije JPY, posto ¢e jednostrano
interveniranje na valutnom trziStu vjerojatno imati ogranien utjecaj na preokret deprecijacije JPY.
Katayama je za Reuters izjavila da jednostrana intervencija nece biti toliko ucinkovita u zaustavljanju
nagle deprecijacije JPY potaknute razlikama u kamatnim stopama izmedu SAD i Japana. Dodala je da bi
povecanje ultraniskih kamatnih stopa u Japanu bilo nerazumno s obzirom na utjecaj koji bi to moglo imati
na 550 bilijuna JPY (3,84 bilijuna USD) bankarskih zajmova u zemlji.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. |Porudzbine strojnih alata (G/G) P KOLOVOZ - 10,7% 5,5%
2. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) KOLOVOZ 8,9% 9,0% 9,0%
3. |Osnovne strojne porudzbine (G/G) SRPANJ 6,6% 12,8% 6,5%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) F SRPANJ| -1,8% -2,0% -2,8%
5. |Iskoristenost kapaciteta (M/M) SRPANJ - 2,4% 9,6%
6. |Trgovinska bilanca (u miljardama JPY) KOLOVOZ| -2.385,7 -2.817,3 -1.433.9
7. |lzvoz (G/G) KOLOVOZ| 24,1% 22,1% 19,0%
8. |Uvoz (G/G) KOLOVOZ| 46,9% 49,9% 47.2%
9. |Indeks usluznog sektora (M/M) SRPANJ -0,1% -0,6% -0,4%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezZio rast sa razine
od 143,15 na razinu od 143,22. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio rast sa
razine 142,27 na razinu od 142,92.



NAFTA 1 ZILATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 86,79 USD
(86,43 EUR).

Pocetkom tjedna cijena nafte je biljezila blagi rast
pod utjecajem vijesti da su se pojavile pojedine
prepreke vezane za iranske nuklearne pregovore,
mogucénosti embarga na ruske poSiljke ovog
energenta, te i dalje slabe ponude u usporedbi sa i
dalje snaznom potraznjom. Narednog dana cijena
je blago smanjena nakon $to su objavljeni podatci
o neocekivanom rastu stope inflacije u SAD, Sto
je signaliziralo da bi Fed narednog tjedna mogao
odluciti da jo§ jednom snazno poveca referentnu
kamatnu stopu. Znacajniji rast cijene nafte
zabiljeZzen je sredinom tjedna kao posljedica
povecanih ocekivanja vezanih za zamjenu plina
naftom ove zime zbog visokih cijena.
Medunarodna agencija za energetiku (IEA)
ocekuje da ¢e produbljivanje ekonomskog
usporavanja 1 posrnula kineska ekonomija
prouzrokovati zaustavljanje globalne potraznje za
ovim energentom u c¢etvrtom tromjesecju ove
godine. Ve¢ narednog dana cijena nafte je
zabiljezila dnevni pad od ¢ak 4%, Sto je utjecalo
na to da se cijena nafte nade na najniZoj razini u
posljednjih sedam dana upravo zbog $pekulacija o
slabljenju globalne traznje za naftom, kao i zbog
dalje aprecijacije dolara. Cijena nafte je tijekom
posljednja tri mjeseca smanjena za oko Y4
uglavnom zbog straha od produzenog pada
globalne potraznje za energijom, iako niti jedan
od globalnih analiticara to ne predvida. OPEC
oc¢ekuje rast cijene nafte izmedu 2% 1 3% tijekom
ove i naredne godine.

Na zatvaranju trzita u petak cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 85,11 USD (84,97 EUR), a
u odnosu na prethodni tjedan cijena je smanjena
za 1,94%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna

89,00
88,48
88,00 5 N\
B/,31 \
87,00 6,79 \
86,00 N\
85,00 = 11
84,00
83,00
S S S S S S
o5 e e 5 e &5
o e > o 5 oS
— (ijena jednog barela sirove nafte
Pripremili:

Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.716,83 USD (EUR 1.709,65).

Tijekom proteklog tjedna cijena zlata je uglavnom
imala tendenciju pada. Pocetkom tjedna
deprecijacija USD utjecala je na rast cijene zlata,
dok su investitori bili u iS¢ekivanju podataka o
inflaciji u SAD, S$to je trebalo dati signale o
daljem tempu rasta referentne kamatne stope
Feda. Nakon §to su u utorak objavljeni podatci o
inflaciji u SAD koji su ukazali na vecu inflaciju
od ocekivane, doslo je do aprecijacije USD, te je
cijena zlata smanjena. Postupni pad cijene ovog
plemenitog metala je nastavljen, te je u Cetvrtak
zabiljezena najniza razina cijene od travnja 2020.
godine, najve¢im dijelom pod utjecajem rasta
prinosa na ameri¢ke obveznice i ja¢anja USD, a s
obzirom na to da su prognoze jo§ jednog
agresivnog povecanja referentne kamatne stope
Feda smanjile privlacnost zlatnih poluga
investitorima. Cijena zlata je tijekom trgovanja u
petak poveéana pod utjecajem blage deprecijacije
USD, ali je znacajniji rast zaustavljen zbog
ocCekivanog rasta referentne kamatne stope Feda
na sastanku koji se odrzava u ovom tjednu.

Cijena zlata je trenutno pod utjecajem ocCekivanja
odluke Feda o daljem povecanju referentne
kamatne stope sa ciljem suzbijanja inflacije.
Ukoliko Fed donese odluku da poveca kamatnu
stopu za 75 ili za 100 baznih bodova na narednom
sastanku, izvjesno je da ¢e zlato zabiljeziti jos
jedan mjesecni pad cijene, Sto bi bio Sesti
uzastopni mjesec da cijena biljezi pad.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.675,06 USD (EUR
1.672,38). Promatrano na tjednoj razini cijena
zlata je smanjena za 2,43%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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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 moZze garantirati njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za
izravnu ili neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



