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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Sarajevo, 14.05.2018. godine

07.05.2018.- 11.05.2018.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
45.18 - 11.5.18 4.5.18 - 11.5.18 4.5.18 - 11.5.18 4.5.18 11.5.18
2 godine -0,58 -058 =] 2,50 2,53 0,78 0,79 -0,13 -0,13
5 godina -0,07 -0,06 2,78 2,84 1,11 1,14 -0,10 -0,10
10 godina 0,54 0,56 2,95 2,97 1,40 1,44 0,05 0,05

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijece Al
4.5.18 - 11.5.18
3 mjeseca -0,603 -0,570
6 mjeseci -0,637 -0,608
1 godina -0,614 -0,623 A

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih 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 11.05.2018. godine (pune linije) i 04.05.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su na pocetku proteklog tjedna ponovo zabiljezili smanjenje pod utjecajem
objavljenih slabih ekonomskih pokazatelja, koji su jo§ jednom potvrdili neizvjesnost skorije odluke o
povlacenju monetarnih stimulansa ECB-a. Izjave predstavnika ECB-a u vezi s primjetnim trendom pada
gospodarskih aktivnosti tijekom prvog tromjesecja, nakon snaznog trenda koji je zabiljeZen u 2017.
godini, su uglavnom bile usmjerene ka tome da su ovakva kretanja i o¢ekivana, ali da su i dalje u skladu
sa solidnom ekspanzijom. Prinosi sigurnijih obveznica do kraja tjedna nisu zabiljezili znacajnije
promjene, ali volatilna kretanja su zabiljeZzena kod italijanskih obveznica usljed rasta politicke
neizvjesnosti, odnosno rasta mogucnosti potrebe ponavljanja izbora u ovoj zemlji. Medutim, u drugoj
polovici proteklog tjedna, nakon Sto je od PredsjedniStva zatraZeno da se odgodi rok za pokusaj
formiranja koalicijske Vlade, doslo je do pove¢anog optimizma da bi moglo do¢i do skorijeg dogovora o




formiranju Vlade. Ipak, na tjednoj razini prinosi italijanskih obveznica su povecani izmedu 5 i 7,5 baznih
bodova.

ECB je u mjesecnom biltenu upozorila da bi rast trgovinskog protekcionizma mogao negativno utjecati na
globalnu ekonomiju te da bi SAD mogle biti medu zemljama koje su najgore pogodene. Ministar financija
Luksemburga Gramegna je izjavio da je program izlaska Grcke iz programa financijske pomoci eurozone
1 MMF-a na dobrom putu da bude okon¢an u kolovozu.

Prema posljednjim podacima o iznosima kupovina obveznica ECB-a, Bloomberg je objavio da je
procijenjeno ponderirano dospijece njemackih obveznica u travnju povecano na rekordnih 18,84 godina u
usporedbi sa 9,69 godina iz oZujka, odnosno u usporedbi s rekordno niskim dospije¢em ovih obveznica
od 3,99 godina, koliko je zabiljeZeno u svibnju prosle godine. Pored Njemacke, rast prosjecnog dospijeca
kupljenih obveznica zabiljeZen je i kod obveznica Austrije, Spanjolske, Francuske, Irske, Italije,
Nizozemske i1 Portugala, dok je blagi pad dospijec¢a zabiljezen samo kod obveznica Finske.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Geckivanis| I aaci | BEtiedne
stanje razdoblje
1. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ SVIBANJ 21,0 19,2 19,6
2. [Tvorni¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) OZUJAK
3. |PMlindeks gradevinskog sektora — Njemacka TRAVANJ - 50,9 47,0
4. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) OZUJAK 2,8% 1,8% 3,8%
5. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) OZUJAK - 7,0% 2,8%
6. |Industrijska proizvodnja — ltalija (G/G) OZUJAK 2,3% 3,6% 2,5%
7. |Industrijska proizvodnja — Spanjolska (G/G) OZUJAK 3,6% 5,1% 3,0%
8. |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) OZUJAK - -9,7% -0,6%
9. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) OZUJAK 2,1% 0,4% 2,3%
10. |Preradivacka proizvodnja — Nizozemska (G/G) OZUJAK - 3,5% 4,2%
11. |Stopa nezaposlenosti — Gréka VELJACA - 20,8% 20,7%
12. |Stopa inflacije — Spanjolska TRAVANJ 1,1% 1,1% 1,3%
13. |[Stopa inflacije — Portugal TRAVANJ - 0,3% 0,8%
SAD

Prinosi americkih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili rast za 2 do 6 bodova u odnosu na
prethodni tjedan. Predsjednik Feda Powell je pocetkom proteklog tjedna izjavio da su financijska trziSta
ispravno prihvatila signale i planove koje je Fed uputio, a koji se odnose na postupno povecanje
referentne kamatne stope te da nece biti iznenadenja vezano za to pitanje. Prema njegovim rije¢ima,
proces normalizacije monetarne politike nije izazvao poremecaje na financijskim trziStima te se sudionici
na tim trziStima ponas$aju racionalno i uskladeno s kreatorima monetarne politike. Pored toga, Powell je
izjavio da povec¢anje kamatnih stopa Feda ne moze predstavljati veliki rizik za globalna financijska trziSta
i trziSta u ekspanziji, kao $to mnogi misle, te dodao da globalna osjetljivost na rizike podrazumijeva
potrebu da se prati unaprijed najavljeno povecanje kamatnih stopa od strane Feda. Takoder, Powell je
istakao da kako bi se potakla globalna financijska stabilnost i rast, posto Fed povecava kamatne stope, Fed
¢e nastaviti da pomaZe u izgradnji otpornosti u financijskom sustavu. Medutim, njegov kolega iz St. Luisa
Bullard je komentirao Fedovu monetarnu politiku te je naveo da postoji razlog za opreznost pri budué¢em
povecanju referentne kamatne stope, uzimaju¢i u obzir aktualne makroekonomske uvjete. Prema
njegovim rijeCima, kamatne stope u SAD su ve¢ dostigle razinu ,neutralnosti®, pri ¢emu viSe ne
predstavljaju stimulanse za americko gospodarstvo te da dalje povecanje rizikuje smanjenje obujma
poslovnih investicija, Sto bi pratilo nedavno smanjenje poreza na profit kompanija te ugrozilo zdravlje
trzista rada i umanjilo inflatorna oCekivanja srediSnje banke.

Tijekom proteklog tjedna objavljen je indeks potroSackih cijena koji je bio ve¢i od prethodnog i iznosio je
2,5% na godiSnjoj razini, ali je ovaj indeks koji ne ukljucuje cijene prehrambenih proizvoda i energenata
u travnju iznosio 2,1%, §to je manji podatak od ocekivanog (2,2%) i Sto je umanjilo ocekivanja o ubrzanju
tempa povecanja Fedove referentne kamatne stope.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

E:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo PrethOd'_"o
stanje razdoblje
1. [Indeks potrosackih cijena (G/G) TRAVANJ 2,5% 2,5% 2,4%
2. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) TRAVANJ 2,8% 2,6% 3,0%
3. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) OZUJAK 3,9% 3,3% 3,3%
4. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) OZUJAK - 3,8% 3,4%
5. |Mjesecno stanje prora¢una (USD milijardi) TRAVANJ 212,0 2143 -208,7
6. |PotroSacki krediti (USD milijardi) TRAVANJ 15,20 11,62 13,64
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 05. SVIBNJA | 219.000 211.000 211.000

USD je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD smanjen s razine od
1,1960 na razinu od 1,1943,

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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U proteklom tjednu odrzan je sastanak MPC BoE na kojem nije doSlo do promjena u monetarnoj politici
koja se trenutacno implementira. Referentna kamatna stopa je zadrZana na razini od 0,5%, a za ovu
odluku glasovalo je sedam clanova ovog tijela, dok su dva ¢lana bila za povecanje referentne kamatne
stope. Odluka o zadrzavanju programa kvantitativnih olak$ica na razini od 435 GBP za drZavne obveznice
i 10 milijardi GBP za korporativne obveznice, donesena je jednoglasno. Na pratecoj pres-konferenciji
guverner BoE Carney je izjavio da BoE smatra da ¢e se ekonomski zamah ponovo potvrditi. Takoder,
smatra se da ¢e umjerena restriktivna politika u narednom razdoblju biti odgovaraju¢a za povratak
inflacije na ciljane i odrZive razine. Prilikom pojaSnjavanja razloga zbog kojih nije doslo do promjene u
referentnoj kamatnoj stopi, vecina ¢lanova MPC BoE je primijetila da su skoriji ekonomski pokazatelji
slabiji, ali da ¢e se sveukupna ekonomija oporavljati. Prema miSljenju ¢lanova MPC BoE, postupni rast
referentne kamatne stope i dalje treba ocekivati, dok je BoE potvrdila tri povecanja ove stope u naredne tri
godine. Nova inflatorna oCekivanja BoE ukazuju na to da ¢e do¢i do oStrijeg usporenja inflacije te da ¢e u
naredne dvije godine biti smanjena na razinu od 2%. BoE je revidirala ocekivanja ekonomskog rasta za
2018. godinu na niZe te se sada oc¢ekuje rast GDP-a u ovoj godini od 1,4%, dok se ranije ocekivao rast od
1,8%. Za 2019. godinu ocekivanja ekonomskog rasta su nepromijenjena i iznose 1,7%.

Nakon odluke BoE o zadrzavanju referentne kamatne stope na postojecoj razini, GBP je deprecirala u
odnosu na vecinu glavnih valuta trgovinskih partnera. GBP je pocela da slabi tri tjedna prije odrzavanje
sastanka BoE, jer je postajalo izvjesnije da do povecanja referentne kamatne stope ne¢e doc¢i. U ovom
razdoblju zabiljeZena je deprecijacija GBP za oko 6%.




Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

R:r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethod|.10
) stanje razdoblje
1. |Halifax cijene kuc¢a (M/M) TRAVANJ -0,2% -3,1% 1,6%
2. [Trgovinska bilanca (u mird GBP) OZUJAK| -11,300 -12,287 -10,414
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) OZUJAK 3,1% 2,9% 2,1%
4. |Preradivacki sektor (G/G) OZUJAK 2,9% 2,9% 2,5%
5. |Gradevinski sektor (G/G) OZUJAK| -57% -4,9% -1,8%
6. |NIESR procjena GDP-a TRAVANJ - 0,1% 0,1%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tecaj EURGBP je
zabiljeZio pad s razine od 0,88409 na razinu od 0,88184, dok je tecaj GBPUSD povecan s razine od
1,3531 na razinu od 1,3542.

JAPAN

U travanjskom Izvje$¢u o kamatnim stopama BoJ je objavila nove prognoze, prema kojima bi inflacija u
fiskalnoj 2019. i 2020. godini trebalo da biljezi rast na 1,8%. Bivsi ¢lan MPC BoJ Kiuchi proslog tjedna
je izjavio da ukoliko uklanjanje vremenskog okvira ne dovede do postizanja ciljane razine inflacije, BoJ
¢e se boriti da opravda napusStanje negativnih kamatnih stopa ili sporiju kupovinu rizi€ne aktive, dok
inflacija ne dostigne razinu od 2%. Takoder, Kiuchi je istakao da bi BoJ mogla dozvoliti da prinosi
desetogodi$njih obveznica rastu viSe ili da ciljaju krae rokove, kao §to su prinosi petogodiSnjih
obveznica, imajuéi u vidu rastuce troSkove ograniCenja prinosa na desetogodisnje obveznice na razini od
0%. S druge strane, guverner BoJ Kuroda je izjavio su dobro stanje japanske ekonomije i pooStravanje
uvjeta na trzistu rada kljucni za postizanje inflatornog cilja od 2%. U meduvremenu, objavljen je rezime
debate s travanjskog sastanka MPC BolJ, u kojem je istaknuto da BoJ radi na pripremi trZiSta za buduce
povlacenje stimulativnog programa, pri ¢emu neki ¢lanovi pozivaju na vecu kontrolu rastucih troSkova
duZeg vremena provodenja programa kvantitativnih olakSica.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

. . Lo Stvarno Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) OZUJAK| 1.023,1 1.190,7 188,7
2. [Teku¢iraéun (u mird JPY) OZUJAK| 2.899,0 3.122,3 2.076,0
3. |[Zvani¢ne pri¢uve (u mird USD) TRAVANJ - 1.256,0 1.268,3
4. |Vode¢iindeks P OZUJAK 105,1 105,0 105,9
5. |[Koincidiraju¢i indeks P OZUJAK 116,4 116,4 116,0
6. |Monetarni agregat M2 (G/G) TRAVANJ 3,2% 3,3% 3,1%
7. |Monetarni agregat M3 (G/G) TRAVANJ 2,8% 2,8% 2,6%
8. |Indeks ukupnih zarada (G/G) OZUJAK 1,0% 2,1% 1,0%

JPY je tijekom proteklog tjedna blago deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljeZio rast s
razine 130,50 na razinu od 130,63. JPY je blago deprecirao i u odnosu na USD te je tecaj USDJPY
povecan s razine od 109,12 na razinu od 109,39.



NAFTAIZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 69,72 USD
(58,29 EUR). Protekli tjedan su obiljezili dogadaji
u vezi sa sporazumom o iranskom nuklearnom
programu. Predsjednik SAD Trump je u utorak
priop¢io odluku o tome da se SAD povlace iz
ovog sporazuma te da ¢e, nakon neSto vise od
dvije godine od ukidanja, ponovo uvesti
ekonomske sankcije Iranu. Navedeno je tijekom
trgovanja u Cetvrtak potaklo rast cijene nafte na
najvisSu razinu od studenoga 2014. godine.
Doprinos rastu cijene nafte dale su i informacije o
tome da su americke zalihe nafte smanjene za 2,2
milijuna barela na tjednoj razini. Medutim,
tijekom trgovanja u petak objavljene su
informacije o rastu aktivnih buSotina nafte u SAD
na najvisu razinu od ozujka 2015. godine, $to je
tijekom trgovanja u petak utjecalo na smanjenje
cijene nafte. Na zatvaranju trZiSta u petak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 70,70 USD
(59,20 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.314,50 USD (1.099,08 EUR). Pocetkom
proteklog tjedna cijena jedne fine unce zlata nije
biljezila znacajne promjene. Sudionici na ovom
trziStu su bili u iScekivanju objavljivanja
informacija o tome da li ¢e SAD ponovo uvesti
sankcije Iranu. Nakon objavljivanja ove odluke,
ali i informacije o tome da je indeks potrosackih,
cijena koji iskljuuje cijene prehrambenih
proizvoda i energenata, u SAD za travanj bio
manji od oc¢ekivanog, Sto je umanjilo oc¢ekivanja o
ubrzanju tempa rasta Fedove referentne kamatne
stope, cijena jedne fine unce zlata je zabiljeZila
znaCajan rast. Deprecijacija USD zabiljeZena
tijekom trgovanja u petak nije uspjela da potakne
dalji rast cijene zlata te je tijekom tog dana
zabiljezeno blago smanjenje i na zatvaranju trzista
u petak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.319,30 USD (1.104,66 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 nemogucénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



