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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSLISKIM TRZISTIMA

27.11.2017.- 01.12.2017.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na dravne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
241117 - 11217 241117 - 1.12.17 241117 - 11217 241117 - 11217
2 godine -0,70 -0,71 N 1,74 - 1,77 0,46 0,48 -0,18 -0,15
5 godina -0,33 -0,35 N 2,06 - 2,11 0,73 0,74 -0,13 -0,12
10 godina 0,36 0,31 A 2,34 - 2,36 1,25 1,23 A 0,03 0,04
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Al
24.11.17 - 1.12.17
3 mjeseca -0,792 -0,936 L]
6 mjeseci -0,769 -0,761
1 godina -0,722 -0,736 N

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 periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 01.12.2017. godine (pune linije) i 24.11.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.
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EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su pocetkom sedmice uglavnom biljeZili pad, kada je politicka kriza u
Njemackoj jo§ jednom bila u fokusu trZiSta, a nakon $to je iz CDU, stranke kancelarke Merkel, saopSteno
da bi pregovori s opozijom o tzv. velikoj koaliciji mogli otpoceti tek poCetkom naredne godine. Krajem
sedmice kancelarka Merkel i predsjednik opozicione stranke Shulz su se dogovorili da ¢e nastaviti s
pregovorima. Prili¢an rast prinosa zabiljeZen je polovinom protekle sedmice, ali viSe pod uticajem
objavljivanja pozitivnih podataka s trziSta u SAD, kao i nakon izjava zvani¢nika Feda o rastu¢im
performansama ekonomskog rasta. Korekcija prinosa je uslijedila ve¢ narednog dana nakon objavljivanja
slabih podataka o inflaciji u eurozoni, a ovaj trend je nastavljen do kraja sedmice. Prinos desetogodisnjih
njemackih obveznica je na sedmi¢nom nivou smanjen za 5,5 baznih poena, na najniZi nivo od juna tekuce
godine. Izjave zvani¢nika ECB-a su uglavnom bile usmjerene na opravdanja potrebe zadrzavanja
stimulativnih mjera, iako su neki od ¢lanova UV ECB miSljenja da bi program kvantitativnih olakSica
mogao biti prekinut po isteku novog postavljenog roka, odnosno u septembru naredne godine. OECD je
smanjio prognoze privrednog rasta Spanije za 2018. godinu za 0,1%, na 2,3%, te upozorio da bi situacija
u Kataloniji mogla negativno uticati na domacu potraznju.

ECB je objavila da je korporativno kreditiranje u eurozoni u oktobru zabiljeZilo najveci rast od pocetka
globalne finansijske krize. Rast kreditiranja nefinansijskih korporacija je povecan na 2,9%, §to je najvise




od polovine 2009. godine, dok je rast kreditiranja stanovni$tva ostao nepromijenjen u odnosu na prethodni
mjesec, te je iznosio 2,7%. Ipak, iako se podaci o rastu kreditiranja kre¢u oko najboljeg nivoa od prije
globalne krize, i dalje se nalazi znatno ispod predkriznog vremena, jer su banke, koje su suocene s
pritiscima popravke bilansa, jo$ uvijek nevoljne da kreditiraju realnu ekonomiju.

Italija je po prinosu od 1,73% emitovala desetogodiSnje obveznice, $to je za 13 baznih poena manje u
poredenju s aukcijom odrzanom prije mjesec dana. Francuska je emitovala tromjese¢ne (-0,701%),
Sestomjesecne (-0,671%) i jednogodisnje (-0,631%), a Italija po rekordno niskom prinosu od -0,436%
Sestomjesecne trezorske zapise.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Otekivanje| Stvarme | Prethodni
stanje period

1. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ NOV 114,6 114,6 114,1
2. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ NOV 0,1 0,1 -1,1
3. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) OKT 5,1% 5,0% 5,2%
4. |Stopa inflacije — EZ (prelim.) NOV 1,6% 1,5% 1,4%
5. |Stopa nezaposlenosti — EZ OKT 8,9% 8,8% 8,9%
6. |PMIindeks preradivackog sektora — EZ NOV 60,0 60,1 58,5
7. |GDP - Francuka (kvartalno) prelim. Il kvartal 0,5% 0,5% 0,6%
8. |GDP —Finska (kvartalno) Il kvartal - 0,4% 0,8%
9. |GDP — Austrija (kvartalno) Il kvartal - 0,8% 0,9%
10. |GDP — Belgija (kvartalno) Il kvartal - 0,3% 0,5%
11. |GDP — ltalija (kvartalno) Il kvartal 0,5% 0,4% 0,3%
12. |GDP — Spanija (kvartalno) Il kvartal 0,8% 0,8% 0,9%
13. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) OKT 2,8% -1,4% 4,1%
14. |Maloprodaja — Spanija (G/G) OKT 2,2% -0,1% 1,6%
15. |Potro$nja stanovnis§tva — Francuska (G/G) OKT 1,4% -0,6% 2,8%

SAD

Prinosi americkih obveznica su tokom protekle sedmice zabiljezili rast od dva do pet baznih poena, pri
¢emu je najveci rast bio izraZen kod obveznica srednjeg roka dospijea. Americki dionicki indeksi su
tokom protekle sedmice, odnosno tokom trgovanja u Cetvrtak, biljeZili rekordno visoke nivoe (Dow Jones
je iznosio 24.231,59 poena). Medutim, odredene politicke informacije u SAD koje su objavljene u petak i
koje su se pokazale kao nepouzdane, su tokom trgovanja u petak sprijecile dalji rast vrijednosti americkih
dionickih indeksa na nove rekordno visoke nivoe, te su se, takode, odrazile i na ostala finansijska trzista.
Investitori su zbog toga, tokom trgovanja u petak, preusmjerili traznju ka manje rizicnoj finansijskoj
aktivi. Jo§ jedan, dugo ocekivani, politicki dogadaj koji je obiljezio proteklu sedmicu bilo je usvajanje
prijedloga zakona o reformi fiskalnog sistema SAD od strane Senata, Sto se desilo nakon zatvaranja
finansijskih trziSta u petak. Ipak, prije nego Sto ovaj zakon dobije konac¢nu potvrdu predsjednika SAD,
mora biti usaglasen s verzijom koju je usvojio Dom zastupnika americkog Kongresa, a koja se djelimi¢no
razlikuje od one koju je usvojio Senat.

Pored navedenih dogadaja, proteklu sedmicu je obiljezZilo objavljivanje preliminarnog podatka o rastu
privrede SAD tokom treceg kvartala tekuce godine, koji je najbolji u posljednje tri godine. lako je podatak
o kretanju stope inflacije tokom oktobra bio manji od prethodnog, njen nivo, koji je bio ve¢i od
ocekivanog, je podstakao ocekivanja da ¢e Fed oCekivanim tempom i tokom naredne godine nastaviti
povecanje referentne kamatne stope. Ipak, predsjednik Feda iz St. Luisa Bullard je upozorio na signale
koji upucuju na usporenje rasta koji ¢e se pojaviti ukoliko Fed nastavi da povecava referentnu kamatnu
stopu tempom koji se sada oc¢ekuje. Ova odluka bi prema njegovim rijeCima, uticala na rast kratkoro¢nih
kamatnih stopa iznad nivoa dugoro¢nih kamatnih stopa, odnosno na inverziju krive prinosa, $to se uzima
kao signal ekonomske slabosti. Aktuelni ¢lan Fedovog Odbora guvernera i kandidat za narednog
predsjednika Federalnih rezervi Powell je u govoru pred ameri¢kim Senatom izjavio da ¢e se truditi da
podrzi napredak privrede SAD ka punom oporavku i branio nezavisnost institucije na ¢ijem c¢e celu biti,
ukoliko ga Senat potvrdi, od februara naredne godine. Powell je naveo i to da Fedovi zvani¢nici i dalje
ocekuju postepeno povecanje referentne kamatne stope i postepeno smanjenje Fedovog bilansa stanja.
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Predsjednica Feda Yellen je u proslonedeljnom obra¢anju Kongresu SAD pozitivno ocijenila izglede
privrede SAD, te je navela da je ekonomska ekspanzija SAD S$iroko rasprostranjena po sektorima kao i
vecéem dijelu globalne ekonomije. Prema njenim rijecima, iz Feda i dalje ocekuju postepeno povecanje
referentne kamatne stope, $to je odgovarajuca politika za odrzavanje zdravog trZiSta rada i stabilizaciju
stope inflacije.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Efd' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth-odnl
' stanje period
1. |GDP - drugi preliminarni podatak (G/G) Ill kvartal 3,2% 3,3% 3,1%
2. |Indeks li€ne potroSnje — drugi preliminarni podatak Il kvartal 2,5% 2,3% 3,3%
3. |PCE deflator (G/G) OKT 1,5% 1,6% 1,7%
4, |Indeks li¢nih prihoda (M/M) OKT 0,3% 0,4% 0,4%
5. |Indeks li¢nih rashoda (M/M) OKT 0,3% 1,0% 0,9%
6. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora Fed iz Dalasa NOV 24,0 19,4 27,6
7. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora Fed iz Ricmonda NOV 14 30 12
8. |Indeks prodaje novoizgradenih ku¢a (M/M) OKT -6,3% 6,2% 14,2%
9. |Indeks kuca koje ¢ekaju na realizaciju prodaje (G/G) OKT 3,0% 1,2% -5,7%
10. |Indeks gradevinske potrosnje (M/M) OKT 0,5% 1,4% 0,3%
11. |PMI indeks preradivackog sektora NOV 54,0 53,9 54,6
12. (ISM indeks preradivackog sektora NOV 58,3 58,2 58,7
13. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 25. NOV 240.000 238.000 240.000

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD smanjen s nivoa od
1,1933 na nivo od 1,1896, $to na sedmi¢nom nivou predstavlja smanjenje od 0,32%.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

VELIKA BRITANIJA

Trziste je u iScekivanju znakova progresa u pregovorima o Brexitu uoci decembarskog samita EU.
Zvani¢nici EU ocekuju da ¢e premijerka May ponuditi vecu sumu novca za obaveze poput penzijskih
obecanja i infrastrukturnih projekata na koje se Velika Britanija obavezala da ¢e platiti, ali jo§ uvijek to
nije ucinila. Ipak, neslaganja s demokratskim unionistima o pitanju limita do kojih se mozZe i¢i u
pregovorima o granici s Irskom bi mogla dodatno ugroziti sporazum, s obzirom na to da je granica izmedu
sjevera i juga Irske postala jedna od najvecih prijetnji za sklapanja sporazuma izmedu EU i Velike
Britanije, kao i zapocinjanje pregovora o budu¢im trgovinskim odnosima.

Banke u Velikoj Britaniji su prosle godisnji test na stres i prvi put od 2014. godine izbjegle potrebu za
dodatnim kapitalom, iako je iz BoE upozoreno na napetosti koje mogu biti rezultat nepostizanja
sporazuma o Brexitu, kao i na to da teku¢em racunu prijete veliki rizici.

U izvjestaju BoE je istaknuto da bi se glavne banke u zemlji mogle nositi s nesredenim Brexitom, bez
ograniCavanja pozajmljivanja ili spasavanja novcem poreskih obveznika. Ipak, guverner BoE Carney je
istakao da je u interesu i Velike Britanije i EU da se sporazum postigne prije marta 2019. godine, iako je
do sada ovaj napredak bio spor. U slucaju neuredenog Brexita postoja¢e ekonomski uticaj na domacinstva
i na kompanije. Do¢i ¢e do gubitka trziSta, prije nego se nova pronadu, te ¢e se pojaviti i neka bolna
pitanja povezana s ovim, naglasio je Carney.

The Daily Telegraph je objavio vijest da su Velika Britanija i EU postigle sporazum o Brexitu koji ¢e, u
totalu, vjerovatno iznositi oko 50 milijardi EUR. Isti izvor je naveo da je, u nacelu, postignut sporazum
koji je zahtijevala EU, a koji se odnosio na poravnanja od 60 milijardi EUR. Takode, navedeno je da ¢e
konacan ,,racun* Velike Britanije za napustanje EU biti u intervalu izmedu 45 do 55 milijardi EUR. Jedan
od zvanicnika Vlade Velike Britanije je izrazio sumnju u ove podatake, te je izjavio da Vlada Velike
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Britanije ne prepoznaje ove podatke i racunice u pregovorima. S druge strane, Financial Times je objavio
da se Velika Britanija dogovorila da u potpunosti posStuje svoje finansijske obaveze prema EU,
pretpostavljajuci obaveze vrijedne do 100 milijardi EUR kao dio sporazuma s EU o napuStanju unije.
Evropska komisija je odbila da komentari$e navode Financial Timesa.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R:r . Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarrlo Preth.odnl

) stanje period

1. |Neto potroSacki krediti (u mird GBP) OKT 1,5 1,5 1,5

2. |Odobreni hipotekarni krediti OKT 65.000 64.600 66.100

3. |Monetarni agregat M4 (G/G) OKT - 4,1% 4,8%

4. |Gfk povjerenje potroSaca NOV -11 -12 -10

5. |Nationwide cijene kuéa (G/G) NOV 2,7% 2,5% 2,5%

6. |PMI preradivacki sektor NOV 56,5 58,2 56,6

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljeZio pad s nivoa od 0,89473 na nivo od 0,88290, dok je kurs GBPUSD povecan s nivoa od 1,3337
na nivo od 1,3477.

JAPAN

U mjesecnom izvjeStaju o ekonomiji objavljenom za novembar istaknuto je da se Vlada Japana i dalji drzi
umjereno optimistiénog pogleda vezano za ekonomiju, te je ukazano da se zemlja nalazi na putu oporavka
koji je podstaknut li€nom potro$njom i poslovnim investicijama. Ovo je prvi ovakav izvjeStaj Vlade
nakon §to je objavljeno da je ekonomija u periodu od juna do septembra biljeZila najduzu ekspanziju, od
16 mjeseci, iako li¢na potro$nja postepeno slabi. Uprkos tome, Vlada je u izvjeStaju za novembar istakla
da se licna potro$nja ,,umjereno oporavlja“, $to je nepromijenjeni stav u odnosu na izvjestaj iz mjeseca
ranije. Vlada je zadrZala i procjene kapitalne potrosSnje za koju smatra da se povecava i da je podrzana
masinskim porudZzbinama, kao i pove¢anom potroSnjom u gradevinarstvu. Takode, zadrzana su ista
ocekivanja Sto se tiCe izvoza i industrijske proizvodnje, koji se, takode, povecavaju i za koje se ocekuje da
¢e rasti pod uticajem solidne inostrane traznje. Ocekivanja o pitanju inflacije su, takode, nepromijenjena,
ali je istaknuto da se uo€avaju neke promjene koje ukazuju na prevazilazenje deflacije.

Viceguverner BoJ Nakaso je izjavio da BoJ posjeduje neophodne alate i ekspertizu kojima moze glatko
napustiti ultra ekspanzivni program kvantitativnih olakSica, $to je joS jedan u nizu signala koji potvrduju
da ove olakSice nec¢e potrajati zauvijek. Nakaso je istakao da BoJ ima razliite nacine kojima moZe da
umanji likvidnost na trZistu i da smanji svoj ogroman bilans, a koji bi se alati koristili i u kojem nizu
zavisilo bi od ekonomskih uslova, cijena i finansijskih uslova u konkretnom vremenskom periodu.
Momenat napustanja ultra ekspanzivne monetarne politike bi zavisio od povjerenja trZita s obzirom na to
da je komunikacija s trZiSnim ucesnicima krucijalna za povlacenje monetarnih stimulansa, dodao je
Nakaso. Pored navedenog, Nakaso smatra da BoJ moze da uci od Feda kada je u pitanju povlacenje
stimulansa.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

R:r el Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarrlo Preth.odnl

) stanje period

1. |Usluzni sektor (G/G) OKT 0,9% 0,8% 0,9%

2. |Maloprodaja (G/G) OKT 0,2% -0,2% 2,3%

3. |Industrijska proizvodnja (G/G) P OKT 7,1% 5,9% 2,6%

4. |Indeks zapocetih ku¢a (G/G) OKT -2,8% -4,8% -2,9%

5. |Stopa nezaposlenosti OKT 2,8% 2,8% 2,8%

6. |Inflacija (G/G) OKT 0,2% 0,2% 0,7%

7. |[Temeljna inflacija (G/G) OKT 0,8% 0,8% 0,7%

8. |PMI preradivacki sektor F NOV - 53,6 53,8

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljeZio rast s 133,08
na nivo od 133,46. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio rast s nivoa od
111,53 nanivo od 112,17.
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Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 58,95 USD
(49,40 EUR). Pocetkom protekle sedmice cijena
nafte je svakodnevno biljezila smanjenje, nakon
Sto je obnovljena isporuka nafte iz Kanade prema
SAD. Trziste je bilo u znaku iScekivanja da ¢e na
sastanku predstavnika zemalja €lanica OPEC-a i
drugih zemalja proizvodaca nafte koje nisu dio
ove grupe biti dogovoreno produzenje trajanja
sporazuma o smanjenom obimu proizvodnje nafte
do kraja 2018. godine. U skladu s tim
ocekivanjima, ova odluka je i potvrdena tokom
sastanka koji je odrzan u cetvrtak, ali to nije
znacajno uticalo na cijenu nafte, koja je tokom
trgovanja u Cetvrtak i petak zabiljezila blagi rast.
Paznju uc€esnika na trZiStu nafte privukla je izjava
predstavnika Saudijske Arabije da bi povlacenje
mjera koje su predvidene ovim sporazumom
trebalo da bude postepeno, te da bi se ove opcije
trebale razmotriti tokom juna naredne godine.
Predstavnici Rusije su naveli da podrzavaju ovu
odluku, ali su trazili da se u kratkom roku
razmotre izlazne strategije ovog sporazuma, kako
ne bi doSlo do nagle promjene cijene ovog
energenta. Pored navednog, na ovom sastanku je
odluceno i to da se ograni¢i obim proizvodnje
nafte za Nigeriju i1 Libiju, koje su do sada bile
izuzete iz ovog sporazuma, na ukupan nivo od 2,8
miliona barela dnevno za obje zemlje. Tokom
protekle sedmice je saopSteno da su americke
zalihe nafte smanjene za 3,4 miliona barela, ali se
njihov ukupan nivo od 453,7 miliona barela i
dalje nalazi iznad prosjeka za ovaj period godine.
Na zatvaranju trZiSta u petak cijena nafte je
iznosila 58,36 USD (49,06 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.288,37 USD (1.1079,67 EUR). Pocetkom
protekle sedmice cijena jedne fine unce zlata nije
biljezila znacCajne promjene, uprkos jaCanju
geopolitickih tenzija u vezi s dogadajima u
Sjevernoj Koreji. Medutim, govor predsjednice
Feda Yellen, koji je odrZan u srijedu i u kojem je
pozitivno ocijenila izglede privrede SAD, je
uticao na smanjenje cijene jedne fine unce zlata za
11,86 USD na dnevnom nivou. Trend smanjenja
cijene zlata, za 10,98 USD na dnevnom nivou je
nastavljen i tokom trgovanja u Ccetvrtak, pod
uticajem objavljivanja podatka o stopi inflacije u
SAD, koja iako manja od prethodnog, bila je veca
od ocekivanja. Ovo je podstaklo ocekivanja
investitora da ¢e Fed i u narednoj godini ranije
predvidenim tempom  nastaviti  povecanje
referentne kamatne stope, Sto je faktor koji
nepovoljno djeluje na cijenu zlata. Ucesnici na
trziStu zlata pratili su i proces glasanja Senata
SAD o usvajanju mjera reformi fiskalnog sistema.
Ovaj zakon je usvojen nakon zatvaranja trziSta u
SAD, ali jedan drugi politicki dogadaj u SAD je
tokom trgovanja u petak podstakao traznju za
sigurnijom finansijskom aktivom, te je cijena
jedne fine wunce zlata =zabiljezila rast. Na
zatvaranju trZiSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.280,62 USD (1.076,51 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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QOdricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna
banka ne moZe garantovati njihovu tacnost i ne snosi odgovornost za direktnu ili indirektnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica
koristenja ili nemogucénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



