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Sarajevo, 31.10.2022. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

24.10.2022. — 28.10.2022.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
21.10.22 - 28.10.22 21.10.22 - 28.10.22 21.10.22 - 28.10.22 21.10.22 - 28.10.22
2 godine 2.04 - 1.94 N 4.47 - 4.41 h] 3.80 - 3.26 p ] 0.00 - -0.05 p]
5 godina 2.21 - 2.00 N 4.34 - 4.18 N 4.15 - 3.58 N 0.14 - 0.08 N
10godina | 242 - 210 N | 422 - 401  N| 405 - 348 N| 026 - 025 N
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
o Prinosi
Dospijece
21.10.22 - 28.10.22
3 mjeseca 0.868 - 0.963
6 mjeseci 1.429 - 1.456
1 godina 2.063 - 2.013 L]
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 28.10.2022. godine (pune linije) i
21.10.2022. godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti
odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Unato¢ ocekivanom povecanju kamatnih stopa ECB, §to se i dogodilo u cCetvrtak, prinosi obveznica
eurozone su sve do petka (kada su objavljene visoke stope inflacije za nekoliko ¢lanica eurozone) biljezili
svakodnevni pad, pa je na tjednoj razini doslo do smanjenja prinosa obveznica duz cijele krive, a posebno
na krajnjem dijelu krive prinosa. Prinosi njemackih obveznica su smanjeni izmedu 10 i 31 bazni bod.
Izrazeniji pad prinosa od 37 do 57 baznih bodova zabiljezen je kod obveznica Italije. ECB je u skladu sa
ocekivanjima povecala sve tri kljuéne kamatne stope za 75 baznih bodova, drugi put ove godine.
Referentna kamatna stopa sada iznosi 2,00%, kamatna stopa za kreditiranje banaka 2,25%, dok je
kamatna stopa na depozite banaka pove¢ana na 1,50% (najveéa razina u posljednjih vise od 10
godina) sa dosadasnjih 0,75%. Predsjednica Lagarde inflaciju je opisala kao ,,izuzetno visoku i da ¢e
ostati iznad ciljane razine duze vremensko razdoblje“. Za ekonomski rast je izjavila da je veoma
vjerojatno da je ekonomska aktivnost u eurozoni znacajno usporila u III tromjesecju, kao i da postoji
,veca vjerojatnoca recesije. Ipak, iako je iz ECB priopéeno da ofekuju dodatna povecanja kamatnih
stopa, Lagarde je izjavila da ¢e buduée odluke monetarne politike biti ovisne o ekonomskim
podatcima i da ¢e se donositi na principu ,,sastanak po sastanak“. Navedeno je ublazilo ocekivanja
vezano za pitanje daljeg, brZeg, rasta kamatnih stopa ove institucije. Vezano za pitanje povlacenja




kvantitatnih olakSica Lagarde je izjavila da se o tome nije raspravljalo na ovoj sjednici, te da ¢e to biti na
dnevnom redu na sjednici u prosincu. ECB je najavila da ¢e se uvjeti programa targetiranih dugoro¢nih
kredita bankama (TLTRO), unato¢ kritikama komercijalnih banaka, promijeniti od 23. studenoga, kao i
da ¢e biti uvedena tri dodatna datuma za prijevremenu otplatu istih.

MMF je upozorio europske vlade da dodatno ne otezaju borbu sredis$njih banaka protiv inflacije koristeci
Siroke mjere pomoci stanovniStvu i kompanijama da se izbore sa energetskom krizom. MMF navodi da bi
bilo koja vrsta podrske trebalo da bude privremena i ciljana, kao i da za cilj ima smanjenje potrosnje.
Premijerka Italije Meloni je izjavila da ¢e nova Vlada postovati financijska pravila EU, iako je najavila da
¢e predloziti reforme ovih pravila. Istovremeno, kritizirala je strategiju povecanja kamatnih stopa ECB.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje

stanje razdoblje
1. |PMI kompozitni indeks — EZ (prel.) LISTOPAD 47,6 471 48,1
2.  |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) RUJAN 6,0% 6,3% 6,1%
3. [Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) LISTOPAD 10,9% 11,6% 10,9%
4. |Stopa inflacije — Francuska (prelim.) LISTOPAD 6,5% 7,1% 6,2%
5. |[Stopa inflacije — Italija (prelim.) LISTOPAD 9,9% 12,8% 9,4%
6. |Stopa inflacije — Spanjolska (prelim.) LISTOPAD 8,1% 7,3% 9,0%
7. |Stopa inflacije — Irska (prelim.) LISTOPAD - 9,5% 8,6%
8. |GDP — Njemacka (Q/Q) prelim. Il tromjesecje -0,2% 0,3% 0,1%
9. |GDP — Francuska (Q/Q) prelim. Il tromjesecje 0,2% 0,2% 0,5%
10. |GDP — Austrija (Q/Q) prelim. Il tromjesecje - -0,1% 1,9%
11. |GDP - Belgija (Q/Q) prelim. Il tromjesecje - -0,1% 0,5%
12. |GDP — Spanjolska (Q/Q) prelim. Il tromjesedje 0,3% 0,2% 1,5%
13. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ LISTOPAD 92,4 92,5 93,6
14. |Indeks povjerenja potrogata — EZ (final.) LISTOPAD -27,6 -27,6 -28,8
15. |GfK indeks povjerenja potro$aca — Njemacka STUDENI -42,3 -41,9 -42,8
16. |Ifo indeks o&ekivanog raspol. investitora — Njemacka LISTOPAD 75,0 75,6 75,3
17. |Industrijske prodaje — Italija (G/G) KOLOVOZ - 23,1% 16,2%
18. |Potro$nja stanovnistva — Francuska (G/G) RUJAN| -3,2% -3,0% -4,0%
19. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) prelim. RUJAN - -3,6% -4,1%
20. |Obujam maloprodaje — Irska (G/G) RUJAN - -7,0% -4,7%
21. |Stopa nezaposlenosti — Finska RUJAN - 6,7% 6,7%
22. |Stopa nezaposlenosti — Spanjolska (Q/Q) Il tromjesedje - 12,67% 12,48%
23. |Ukupan broj nezaposlenih — Francuska (Q/Q) Il tromjesecje - 2.946.100 | 2.944.700

SAD

Prinosi na americke drzavne obveznice su zabiljezile smanjenje na tjednoj razini, koje je vise bilo
izrazeno na srednjem i krajnjem dijelu krive. Isto je rezultat ocekivanja da ¢e Fed usporiti sa politikom
agresivnog povecanja referentne kamatne stope, Sto je nadjacalo efekat objavljivanja pozitivnih
ekonomskih pokazatelja. Ministrica financija SAD Yellen je istaknula da financijski sustav dobro
funkcionira unato¢ povecanoj globalnoj volatilnosti. Yellen je priznala da je likvidnost na ogromnom
trziStu obveznica smanjena, §to je povecalo troskove, ali ovaj i drugi dijelovi ameriCkog financijskog
sustava nisu bili izvor financijske nestabilnosti.

Trzisni sudionici su fokusirani na sjednicu FOMC-a koja ¢e se odrzati ovog tjedna, te ve¢ina ocekuje jos
jedno, Cetvrto u nizu povecanja od 75 baznih bodova ove godine. Istovremeno, investitori su podijeljeni
oko ocekivanja vezanih za sjednicu u prosincu, odnosno da li ¢e povecanje iznositi 50 ili 75 baznih
bodova.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

R:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar!'lo Prethodpo
r. stanje | razdoblje
1. [Indeks povjerenja potroSaca LISTOPAD| 105,9 102,5 107,8
2. |Prodaja novih ku¢a (M/M) RUJAN | -15,3% -10,9% 24,7%
3. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 21. listopada - -1,7% -4,5%
4. |Veleprodajne zalihe (M/M) P RUJAN 1,0% 0,8% 1,4%

5. |Porudzbine trajnih dobara (prelim.) RUJAN 0,6% 0,4% 0,2%

6. |GDP (Q/Q) godi$nje — (prelim.) [l tromjesedje| 2,4% 2,6% -0,6%
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 22. listopada| 220.000 | 217.000 | 214.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 15. listopada| 1.390.000 [1.438.000| 1.383.000
9. |Osobni prihodi RUJAN 0,4% 0,4% 0,4%
10. |Osobna potro$nja RUJAN 0,4% 0,6% 0,6%
11. |PCE deflator (G/G) RUJAN 6,3% 6,2% 6,2%

12. |Indeks raspoloZenja potro§aca Sv. iz Mi¢igena F LISTOPAD 59,6 59,9 58,6

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio rast sa razine od 0,9862 na razinu od
0,9965.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna

VELIKA BRITANIJA

Velika Britanija je u proslom tjednu izabrala novog premijera, Sunaka, tre¢eg u posljednja skoro dva
mjeseca, koji ima vrlo izazovan zadatak da obnovi stabilnost ekonomije, nakon nekoliko godina politickih
i ekonomskih previranja. Ocekuje se da ¢e Sunak, koji je ujedno multimilijunas, ali i bivsi Sef hedz
fondova, uvesti duboke rezove u potros$nji kako bi spasio fiskalnu reputaciju Velike Britanije, upravo u
momentu kada je ekonomija skliznula u recesiju pod utjecajem rasta troskova energije i hrane. Sunak je
po proglasenju kandidature za premijera istaknuo da je Velika Britanija sjajna zemlja, ali se suocava sa
dubokom ekonomskom krizom. Ministar financija Hunt nastavlja sa pripremama za srednjoro¢ni fiskalni
paket koji je inicijalno bio planiran za prezentaciju 31. listopada, ukoliko novi premijer zeli da predlozeni
paket podrzi na taj dan, istaknuo je glasnogovornik bivse premijerke Truss, te dodao da ¢e odluka biti na
novom premijeru. Sunak je odgodio objavljivanje zeljno ocekivanog plana restrukturiranja javnih
financija do 17. studenoga, §to je za dva i pol tjedna kasnije nego S$to je inicijalno planirano.

BoE je odgodila drugu aukciju obveznica u okviru kvantitativnih olakSica za 24. studeni umjesto 17.
studenoga, kako bi se izbjeglo preklapanje sa fiskalnim priopéenjem Vlade. Prva prodaja je planirana za
1. studeni kada ¢e biti ponudeno 750 milijuna GBP kratkoro¢nih obveznica. Sunak i Hunt istrazuju
povecanje poreza i smanjenje potrosnje u vrijednosti do 50 milijardi funti godisnje kako bi popunili rupe
u proracunu, izvjestava Financial Times.

Ocekuje se da ¢e BoE na sastanku koji se odrzava ovog tjedna povecati troskove pozajmljivanja za
najvise od 1989. godine, unato¢ ocekivanoj recesiji koja bi se mogla produbiti smanjenjem potrosnje koje
planira da uvede novi premijer Sunak. Vecina analitiara prognozira da bi rast kamatne stope mogao
iznositi 0,75%. Pored toga, BoE bi trebalo da postane prva od cetiri najvece srediSnje banke u svijetu,
koja bi trebalo da pocene sa prodajom obveznica koje je kupovala kroz program kvantitativnih olakSica.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . " . . . |Stvarno|Prethodno
b Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
s stanje | razdoblje
1. |PMI preradivacki sektor P LISTOPAD 48,0 45,8 48,4
2. |PMI usluzni sektor P LISTOPAD 49,0 47,5 50,0
3. |PMI kompozitni indeks P LISTOPAD 48,0 47,2 49,1
4. |CBI poslovni optimizam LISTOPAD - -48 -21




Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je tecaj EURGBP zabiljezio pad sa
razine od 0,87310 na razinu od 0,85812. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je tecaj GBPUSD
povecan sa razine od 1,1303 na razinu od 1,1615.

JAPAN

BoJ je na sastanku MPC u petak zadrzala politiku ultraniskih kamatnih stopa i time odbacila
dugorocne trziSne Spekulacije da ¢e prilagoditi monetarnu politiku u valu poostravanja, kao Sto to
rade druge srediSnje banke, jer strahovi od recesije smanjuju izglede za solidan oporavak. BoJ je
zadrZala referentnu kamatnu stopu na razini od -0,1%, dok je ciljana razina prinosa na
desetogodiSnje drZzavne obveznice i dalje 0,0%. Odluka je donijeta samo nekoliko sati nakon §to je
premijer Kishida najavio paket od 200 milijardi USD nove potro$nje kako bi ublazili Stetu uzrokovanu
rastu¢im cijenama energije, djelomi¢no i zbog deprecijacije JPY. U novim tromjesecnim projekcijama
Bol je revidirala prognoze inflacije do 2024. godine uz upozorenje da su rizici sve veéi sa rastuéim
inflatornim pritiskom. Ocekuje se da ¢e povecanje osnovne inflacije utjecati na rast srednjorocnih i
dugorocnih inflatornih ocekivanja, te da ¢e dovesti do odrzivog rasta cijena pracenog rastom placa,
navodi se u priop¢enju BoJ. Revidirana prognoza osnovne inflacije iznosi 2,9% za godinu koja se
zavrSava u ozujku 2023. godine (prethodno prognozirano 2,3%). Povecana je i prognoza inflacije za
fiskalnu 2023. 1 2024. godinu na 1,6%, §to je znatno ispod ciljane razine od 2%. BoJ je zbog straha od
globalne recesije smanjila prognoze ekonomskog rasta za fiskalnu 2022. i 2023 godinu.

Guverner Kuroda je izjavio da Japan ostvaruje izvjesan napredak ka postizanju ciljane razine inflacije od
2%, jer rastue cijene povecavaju mogucnosti da ¢e viSe kompanija povecati place tijekom naredne
godine, te dodao da BoJ nije ni blizu povecanja kamatnih stopa sa ovom inflacijom koja ¢e se vjerojatno
smanjiti ispod 2% u godinama koje dolaze. Ministar financija Suzuki je povodom velikih volatilnosti JPY
izjavio da Ministarstvo financija Stiti slab JPY na wvalutnim trziStima, dok je Bol odrzavala
ultrastimulativnu monetarnu politiku tiskajué¢i novac, te da nema kontradiktornosti u kombinaciji ove
dvije politike.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |PMI indeks preradivackog sektora P LISTOPAD - 50,7 50,8
2. |PMI indeks usluznog sektora P LISTOPAD - 53,0 52,2
3. |Kompozitni PMI indeks P LISTOPAD - 51,7 51,0
4. |Prodaja Sirom zemlje (G/G) RUJAN - 20,2% 26,1%
5. |Porudzbine strojnih alata (G/G) F RUJAN 4,3% 4,3% 10,7%
6. |Indeks usluznog sektora proizvodackih cijena (G/G) RUJAN 2,1% 21% 2,0%
7. |Vode¢i indeks F KOLOVOZ| 100,9 101,3 98,9
8. |Koincidiraju¢i indeks F KoLovoz| 101,7 101,8 100,1
9. |Stopa inflacije u Tokiju (G/G) LISTOPAD 3,3% 3,5% 2,8%
10. [Stopa temeljne inflacije u Tokiju (G/G) LISTOPAD 2,0% 2,2% 1,7%
11. |Stopa nezaposlenosti RUJAN 2,5% 2,6% 2,5%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio rast sa razine
od 145,68 na razinu od 147,00. JPY je blago aprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio
pad sa razine 147,65 na razinu od 147,60.



NAFTA 1 ZILATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 85,05 USD
(86,24 EUR).

Pocetkom tjedna cijena nafte je bila prili¢no
stabilna, nakon S$to su objavljeni podatci za
poslovni sektor u SAD koji su bili losiji od
ocekivanih, te su tako oslabljena ocekivanja
agresivnijeg rasta kamatnih stopa Feda. S druge
strane, podatci o usporenoj traznji za naftom iz
Kine takoder limitiraju cijenu nafte. Do sredine
tjedna cijena ovog energenta je nastavila da se
povecéava, te je u srijedu zabiljezen rast od oko
3% dnevno pod utjecajem rekordnog izvoza nafte
iz SAD, ali i zbog toga §to su rafinerije radile vise
nego inaCe za ovo razdoblje godine. Cijena je i
narednog radnog dana nastavila sa rastom zbog
rekordnog izvoza sirove nafte iz SAD Sto je
protumaceno kao smanjenje zabrinutosti zbog
recesije.

Cijena nafte je tijekom trgovanja u petak
smanjena u odnosu na dan ranije nakon S$to je
Kina, najve¢i uvoznik nafte, prosirila ogranicenja
vezana za Covidl9, iako se ocekivao tjedni rast
cijene pod utjecajem zabrinutosti zbog ponude
ovog energenta 1 iznenadujue pozitivnih
ekonomskih podataka.

OPEC smatra da ¢e svjetska traznja za naftom
nastaviti da raste duze nego Sto mnogi analitic¢ari
ocekuju, te se ne oCekuju znacajne promjene po
ovom pitanju u narednom izvjes¢u OPEC-a.
Ocekivanja ¢e ostati slicna unato¢ povecanoj ulozi

obnovljivih  izvora energije 1 elektricnih
automobila, navode dva izvora iz OPEC-a.
Planirano je da OPEC revidira dugoroc¢ne

prognoze u izvjes¢u World Oil Outlook koji se
objavljuje 31.10.2022. godine.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 87,90 USD (88,21 EUR), a
u odnosu na prethodni tjedan cijena je povecana
za 3,35%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

89,00 0.02
88,00 7.91 87,90

85,32

85.00 =58

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.657,69 USD (EUR 1.680,89).

Do sredine tjedna cijena zlata je postupno
povecana uglavnom pod utjecajem slabijeg USD,
ali i nakon §to je slabost ekonomije SAD pojacala
ocCekivanja da ¢e Fed vjerojatno usporiti tempo
povecanja kamatnih stopa. Znacajniji rast je
zabiljezen u srijedu kada su prinosi na drzavne
obveznice smanjeni, a pojacana ocekivanja da bi
Fed mogao usporiti rapidan rast kamatnih stopa.
Cijena zlata je tijekom trgovanja u petak blago
smanjena u odnosu na dan ranije pod utjecajem
aprecijacije USD. Investitori sada ocekuju
usporenje rasta kamatne stope Feda krajem
godine, te su se sada usmjerili na odluku FOMC-a
na sastanku koji se odrzava u ovom tjednu.

Cijena zlata se nalazi na putu da zabiljezi sedmi
uzastopni mjesecni pad, Sto bi bio najduzi pad
cijene zlata od 1960. godine, a uoci jo§ jednog
povecanja referentne kamatne stope Feda koje se
o¢ekuje u ovom tjednu. Samo u ovoj godini cijena
je smanjena za 20%. U ozujku je cijena biljezila
najveéi rast u ovoj godini, u momentu kada su se
razvili sukobi na relaciji Ukrajina — Rusija, a
nakon toga cijena se svakog mjeseca smanjivala
za oko 1%. Agresivno povecanje referentne
kamate stope Feda sa ciljem usporavanja inflacije
utjecalo je na aprecijaciju USD, dok je cijena
zlata smanjena jer su investitori percipirali USD
kao sigurnu valutu. Snazniji USD, te rast prinosa
na drzavne obveznice su losi po cijenu zlata s
obzirom na to da zlato ne nudi bilo kakvu kamatu,
a cijena se izrazava u dolarima.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.644,86 USD (EUR
1.650,64). Promatrano na tjednoj razini cijena
zlata je smanjena za 0,77%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna

1.670,00 1.666,6
1.665,00
1.660,00
1.655,00 1

1.657,69 1.658,05

1.653,29

1.650,00

1.644.56
1.645,00

1.610,00
1.635,00

1.620,00

o o S <
> faial A o A

& & & & %

s < s s s

Cijena jedne fine unce Zata

Cijena jednog barela sirove nafte

Pripremili:
Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

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.



