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Sarajevo, 22.01.2018. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANcIJSKIM TRZISTIMA
15.01.2018.- 19.01.2018.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice
Eurozona SAD Velika Britanija Japan
12.1.18 - 19.1.18 12.1.18 - 19.1.18 12.1.18 - 19.1.18 12.1.18 - 19.1.18
2godine | -057 - -060 N[ 200 - 206 7 0,59 0,57 N -0,13 -0,13
5godina | -0,12 - -014 N[ 235 - 245 2 0,86 0,86 > -0,08 -0,08
10godina| 058 - 057 N| 255 - 266 7 1,34 1,34 > 0,08 0,09

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijece et
12.1.18 - 19.1.18
3 mjeseca -0,668 -0,673 L]
6 mjeseci -0,705 -0,720 A
1 godina -0,574 -0,601 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih 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 19.01.2018. godine (pune linije) i 12.01.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Nakon §to su pocetkom proteklog tjedna umanjena ocekivanja skorijeg povecanja referentne kamatne
stope ECB-a, zaustavljen je trend rasta prinosa obveznica eurozone. Na dalji pad prinosa obveznica duzeg
roka dospije¢a utjecaj su imale i Spekulacije da su najavljeni pregovori o formiranju koalicije u
Njemackoj propali i prije nego $to su formalno zapoceli, kao i da bi ECB na sjednici UV, koja se odrzava
narednog tjedna, mogla ponoviti potrebu zadrzavanja programa kupovina obveznica. Ipak, tijekom
proteklog vikenda ¢lanovi njemackog SPD su podrzali nastavak pregovora o formiranju vlade, ¢ime je
povecana vjerojatnoca da ¢e Angela Merkel cetvrti put biti imenovana za njemacku kancelarku.
Istodobno, nekoliko predstavnika ECB-a je ukazalo na potencijalne negativne ucinke nagle aprecijacije
EUR, a posebno na inflaciju. Predsjednik Deutsche Bundesbank Weidmann je izjavio da su ocCekivanja
analitiara da bi referentna kamatna stopa mogla biti povefana sredinom naredne godine otprilike u
skladu sa smjernicama ECB-a. Ovog tjedna se odrZava sjednica UV ECB, na kojoj bi moglo biti viSe



detalja o buduénosti provedbe aktualne monetarne politike. U promatranom razdoblju zabiljeZeno je
smanjenje razlike izmedu desetogodisnjih njemackih i Spanjolskih obveznica na najniZu razinu od 2010.
godine usljed Spekulacija o moguéem povecanju kreditnog rejtinga zemlje, te uspjeSnog pocetka rada
nove Vlade u Kataloniji. Rejting agencija Fitch je 19. sije¢nja poveéala Spanjolskoj dugoroéni rejting na
A- uz stabilan outlook s prethodnih BBB+ s pozitivnim outlookom. Rejting agencija S&P je u petak
povecala kreditni rejting Gréke na razinu od B s prethodne razine B-, te dodijelila pozitivan outlook.
Istrazivanje Bloomberga, prvo u ovoj godini, je pokazalo da su trzi$ni sudionici povecali ocekivanja
gospodarskoga rasta eurozone na 2,2% za 2018. godinu, §to je blizu najveceg rasta zabiljeZenog u
posljednjih 10 godina (2,4%), koliko se ocekuje da je rast iznosio u 2017. godini. Bitno je istaéi i to da su
ovako optimisti¢ne prognoze u kontrastu sa slabijim o€ekivanjima koja su bila prisutna u istom razdoblju
prosle godine.

Njemacka je po ve¢em prinosu emitirala obveznice s rokom dospije¢a od 30 godina (1,28%). §panjolska
je emitirala petogodiSnje obveznice (0,324%), obveznice s dospijecem od 15 godina (2,098%) i
dospijecem od 30 godina (2,691%), a Francuska trogodisnje (-0,24%), petogodisnje (0,10%) i
sedmogodisnje (0,23%) obveznice. Francuska je emitirala tromjesecne (-0,569%), Sestomjesecne (-
0,542%) i jednogodisnje (-0,543%), a Nizozemska tromjesecne (-0,61%) i Sestomjesecne (-0,595%)
trezorske zapise. Po rekordno niskim prinosima Spanjolska je emitirala $estomjeseéne (-0,459%) i
jednogodisnje (-0,402%), kao i Portugal Sestomjesecne (-0,425%) i jednogodisnje (-0,398%) trezorske
zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

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

1. [Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) STUDENI 22,3 22,5 19,0
2. [Tekuéira€un — EZ (u milijardama EUR) STUDENI - 32,5 30,3
3. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) STUDENI - 2,7% 2,2%
4. |Stopa inflacije — EZ PROSINAC 1,4% 1,4% 1,5%
5. |Stopa inflacije — Njemacka PROSINAC 1,6% 1,6% 1,8%
6. |Stopa inflacije — Austrija PROSINAC - 2,2% 2,3%
7. |Stopa inflacije — Finska PROSINAC - 0,5% 0,8%
8. [Stopa inflacije — Italija PROSINAC 1,0% 1,0% 1,1%
9. [Maloprodaja — Nizozemska (G/G) STUDENI - 6,1% 0,2%
10. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) STUDENI - 3,4% 3,2%
11. |Javni dug — ltalija (u milijardama EUR) STUDENI - 2.275,0 2.289,7
12. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska PROSINAC - 4,4% 4,4%

SAD

Financijsko trziste u SAD je u ponedjeljak bilo zatvoreno zbog praznika. Prinosi americ¢kih obveznica su
na tjednoj razini povecani za 6 do 11 baznih bodova, ¢ime je blago ublaZen trend smanjenja nagiba
americke krive prinosa. Prinosi americkih desetogodi$njih obveznica su tijekom trgovanja u petak
povecani na najvisu razinu od svibnja 2014. godine, prinosi petogodiSnjih obveznica na najviSu razinu od
svibnja 2010. godine, a prinosi dvogodiSnjih obveznica se nalaze na najviSoj razini od rujna 2008. godine.
Razlika u prinosima izmedu desetogodiSnjih i dvogodiSnjih ameri¢kih obveznica, koja se tijekom
proteklih dana kretala izmedu 50 i 60 baznih bodova, se nalazi na najnizoj razini od 2007. godine (koja je
prethodila velikoj Svjetskoj ekonomskoj krizi). Protekli tjedan su obiljeZile politicke tenzije u SAD zbog
pregovora o proracunu federalne administracije SAD. S obzirom na to da ¢lanovi Senata SAD u petak
nisu uspjeli da postignu dogovor o privremenom financiranju federalnih institucija, neke od njih su u
subotu obustavile rad. SAD su se s ovakvom situacijom suocile 2013. godine, a privremeni prestanak rada
pojedinih federalnih institucija je trajao 17 dana. Ipak, mnogi analiti¢ari se nadaju da u ovom slucaju ova
situacija nece trajati toliko dugo.

Tijekom proteklog tjedna americki dionicki indeksi su biljeZili rekordno visoke razine, te je indeks Dow
Jones u srijedu zabiljeZio vrijednost od 26.115,65 bodova, a indeks S&P 500 je u petak povecan na
rekordno visoku razinu od 2.810,30 bodova.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Efd' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no Prethod?o
: stanje razdoblje
1. |Indeks povj. proizvod. prerad. sektora Fed iz Njujorka  SIJECANJ 19,0 17,7 19,6
2. |Indeks povj. proizvod. prerad. sektora Fed iz Filadelfije SIJECANJ 25,0 22,2 27,9
3. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) PROSINAC 0,5% 0,9% -0,1%

4. |IskoriStenost kapaciteta PROSINAC 77,4% 77,9% 77,2%
5. |Indeks proizvodnije preradivackog sektora PROSINAC 0,3% 0,1% 0,3%
6. |Indeks zapocetih ku¢a (M/M) PROSINAC -1,7% -8,2% 3,0%
7. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) PROSINAC -0,6% -0,1% -1,0%
8. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 13.SIJECNJA | 249.000 220.000 261.000

Tecaj EURUSD je tijekom trgovanja u ponedjeljak, kada je dostigao razinu od 1,2272, zabiljeZio najviSu
razinu u posljednje tri godine. Promatrano na tjednoj razini, ovaj tecaj je povecan s razine od 1,2202 na
razinu od 1,2222, odnosno za 0,16% na tjednoj razini.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna

VELIKA BRITANIJA

Premijer Skotske i lider Nacionalne partije Skotske Sturgeon je poja¢ao pritiske na Vladu Velike Britanije
da pokusSa ostati unutar jedinstvenog EU trziSta nakon Brexita, isticu¢i da je rastuca politicka vecéina koja
takav dogovor podrzava. Takoder, Sturgeon je dodao da ¢e najsjeverniji dio Velike Britanije izgubiti za
oko 8,5% ekonomije do 2030. godine ukoliko Velika Britanija napusti EU bez trgovinskog sporazuma.
Isto tako, poslovne investicije u Skotskoj bi mogle biti za do 10,2% niZe u sluaju nepostizanja
sporazuma. Sturgeon, koji je tijekom 2016. godine vodio kampanju za zadrzavanje Velike Britanije
unutar EU, smatra da bi Vlada Velike Britanije trebalo da usvoji scenario koji je ,,najmanje Stetan* za
Skotsku i Veliku Britaniju u cjelini.

Predsjednik EU Komisije Juncker je ponovio ponudu Velikoj Britaniji da ostane unutar EU i dodao da se
nada da ¢e, Cak i ako dode do realizacije Brexita, ova zemlja ponovo aplicirati za prikljucenje bloku. U
meduvremenu, Casopis Telegraph je objavio vijest da su premijerka May i ministar za Brexit Johnson u
odgovoru na navedene sugestije EU lidera, naveli da Velika Britanija ne¢e mijenjati kurs o pitanju
Brexita. Johnson je istakao da je klju¢no da se osiguraju odli¢ni rezultati za sve strane.

Zvani¢nik BoE Saunders je izjavio da je vjerojatno da ¢e nezaposlenost u Velikoj Britaniji biljeziti brzi
pad nego $to BoE i vec¢ina ekonomista ocekuju u ovoj godini, Sto ¢e utjecati na rast placa blizu njihove
najvece razine od financijske krize. Takoder, on je dodao da su srednjoro¢na ocekivanja za ekonomski
rast neujednacena, ali bi se lako moglo desiti da ekonomija raste brze od dugorocnog trenda poticuéi
inflaciju. U svakom slucaju, bilo koji rast kamatnih stopa ¢e vjerojatno biti limitiran i postupan, dodao je
Saunders.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) SIJECANJ - 1,1% 1,0%
2. |Inflacija (G/G) PROSINAC 3,0% 3,0% 3,1%
3. |Maloprodaja (G/G) PROSINAC 2,6% 4,1% 1,5%
4. |PPl ulazne cijene u proizvodnji (G/G) PROSINAC 5,3% 4,9% 7,3%
5. |PPlizlazne cijene iz proizvodnje (G/G) PROSINAC 2,9% 3,3% 3,1%




Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Te¢aj EURGBP je
zabiljezio pad s razine od 0,88886 na razinu od 0,88175, dok je tecaj GBPUSD povecan s razine od
1,3728 na razinu od 1,3858.

JAPAN

Reuters je proveo istrazivanje medu ekonomistima €iji su rezultati pokazali da ve¢ina ekonomista vjeruje
da ¢e BoJ zadrzati dugoroCne kamatne stope nepromijenjenim u ovoj godini, dok 40% ocekuje njihov
rast, ¢ime odraZavaju rastuce Spekulacije o nastavku jacanja ekonomije Japana. Uglavnom preovladavaju
stavovi da ¢e Kuroda ponovo biti imenovan na poziciju guvernera Bol.

Vlada Japana je povecala ekonomske procjene u sijecnju, prvi put u posljednjih sedam mjeseci pod
utjecajem povecanja osobne potrosnje, Sto je ohrabrujudi signal da bi inflacija mogla poceti da jaca u ovoj
godini. Kabinet Vlade je u petak, u mjesecnom ekonomskom izvjescu, naveo da se ekonomija postupno
nalazi na putu oporavka. Vlada je povecala ocekivanja za osobnu potroS$nju prvi put od lipnja, nakon §to
su maloprodaja, potro$nja kuéanstva i prodaja novih automobila zadrzali zamah krajem 2017. godine.
Prilikom obra¢nja u proSlom tjednu guverner BoJ Kuroda je iskazao pozitivne stavove o ekonomiji i
inflaciji, te su njegove izjave pojacale Spekulacije medu trzisnim sudionicima da bi se moglo izaci iz ultra
ekspanzivne monetarne politike prije nego Sto se ocekuje. BoJ je, takoder, ponudila najoptimisti¢niji
pogled na regije Japana u posljednjih skoro deset godina, naglasavajuci uvjerenje da e Sirenje oporavka
pomoci ubrzanju inflacije ka ambicioznom cilju od 2%.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

R:r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethod|.10

) stanje razdoblje
1. |Monetarni agregat M2 (G/G) PROSINAC 4,0% 3,6% 4,0%
2. |Monetarni agregat M3 (G/G) PROSINAC 3,4% 3,1% 3,4%
3. |Porudzbine strojnih alata (G/G) P PROSINAC - 48,3% 46,8%
4. |Usluzni sektor (M/M) STUDENI 0,3% 1,1% 0,2%
5. |Industrijska proizvodnja (G/G) F STUDENI - 3,6% 3,7%
6. |IskoriStenost kapaciteta (M/M) STUDENI - 0,0% 0,2%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio blagi pad s
135,50 na razine od 135,45. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je te€aj USDJPY zabiljeZio pad s
razine od 111,06 na razinu od 110,77.



NAFTAIZLATO

Njujorska burza nafte u ponedjeljak je bila
zatvorena zbog praznika. Na otvaranju njujorske
burze u utorak cijena jednog barela sirove nafte je
iznosila 64,30 USD (52,70 EUR). Nakon $to je
cijena nafte povetana na najviSu razinu u
posljednje tri godine, pojedini sudionici na ovom
trziStu su odlucili da realiziraju profite, zbog ¢ega
je pocetkom proteklog tjedna zabiljezeno
smanjenje cijene ovog energenta. Tijekom
proteklog tjedna objavljena je informacija da su
Clanice OPEC-a tijekom prosinca ispunile
dogovorenu kvotu smanjenog obujma proizvodnje
nafte, koja na dnevnoj razini iznosi 1,2 milijuna
barela, i to u obujmu veéem nego Sto je
predvideno, odnosno za 125%. Ova vijest je
pozitivno utjecala na kretanje cijene nafte, a
prema rijeCima ministra za naftu Kuvajta,
Bakheeta Al-Rashida, sporazum o smanjenom
obujmu proizvodnje nafte je ve¢ pomogao u
uravnoteZenju trziSta nafte. Krajem proteklog
tjedna su objavljene informacije o smanjenju
ameriCkih zaliha nafte za 6,9 milijuna barela na
tjednoj razini, Sto je vefe smanjenje od
ocekivanog smanjena (3,5 milijuna barela nafte).
Ipak, dominantniji utjecaj na kretanje cijene nafte,
koja je u Cetvrtak smanjena, imale su informacije
o tome da je u istom razdoblju americka
proizvodnja nafte na dnevnoj razini iznosila 9,75
milijuna barela, kao i da iz Medunardone agencije
za energetiku tijekom ove godine ocekuju njeno
povecanje na razinu od 10 milijuna barela nafte
dnevno. Na zatvaranju trZiSta u petak cijena nafte
je iznosila 63,37 USD (51,85 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.337,64 USD (1.096,25 EUR). Tijekom
trgovanja u ponedjeljak cijena zlata je nastavila
trend rasta i povecana je na najviSu razinu u
posljednja  Cetiri mjeseca pod utjecajem
deprecijacije USD, odnosno nakon Sto je
vrijednost dolarskog indeksa (DXY) smanjena na
najnizu razinu u posljednje tri godine. Medutim,
ve¢ tijekom trgovanja u utorak je zabiljeZena
aprecijacija USD, koja je tijekom tog dana
utjecala na smanjenje cijene zlata. Cimbenici koji
su utjecali na ovakva kretanja teCaja EURUSD i
cijene zlata su bile Spekulacije o tome da
pregovori o formiranju njemacke Vlade, ipak,
nece biti uspje$ni, kao i Spekulacije da ¢e na
narednoj sjednici UV ECB biti naglaSena potreba
za zadrZavanjem aktualnih mjera monetarne
politike, odnosno da nece biti signalizirano
povlacenje monetarnih stimulansa ECB prije
ocekivanog roka. Kretanje cijene zlata je tijekom
proteklog tjedna u znacajnoj mjeri pratilo kretanje
teCaja EURUSD, te je tijekom trgovanja u srijedu
zabiljeZen njihov blagi rast, a tijekom trgovanja u
Cetvrtak  smanjenje.  Deprecijacija ~ USD,
uzrokovana politickim tenzijama u SAD oko
pregovara o usvajanju proracuna federalne
administracije SAD, je tijekom trgovanja u petak
ponovo utjecala na rast cijene ovog plemenitog
metala. Ova dogadanja, koja su utjecala i na pad
vrijednosti  ameri¢kih  dioni¢kih indeksa s
rekordno visokih razina, kao i na generalni rast
traZznje za sigurnijom financijskom aktivom. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.331,84 USD (1.089,71 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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QOdricanje 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 nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



