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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Tablica 1: Prikaz kretanja

15.07.2019.- 19.07.2019.

rinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
12.7.19 - 19.7.19 12.7.19 19.7.19 12.7.19 - 19.7.19 12.7.19 19.7.19
2 godine -0,72 - -0,77 N| 185 182 N[ 0,59 052 N | -0,18 -0,20 A
5 godina -057 - -066 N | 187 181 N 0,63 051 N | -0,20 -0,23 N
10godina| -0,21 - -0,32 N| 2,12 206 N[ 0,84 0,73 N | -0,11 -0,13 N
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijec¢e
12.7.19 19.7.19

3 mjeseca -0,574 -0,588 A

6 mjeseci -0,618 -0,625 A

1 godina -0,649 -0,680 2]

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 19.07.2019. godine (pune linije) i 12.07.20109.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica su, nakon rasta koji je zabiljezen u prethodnom razdoblju, na pocetku
proteklog tjedna korigirani nanize. Pad prinosa nastavljen je do kraja tjedna usljed povecanih o¢ekivanja
da bi ECB mogla ponovo uvesti program kupovina obveznica. Sjednica ECB se odrzava ovog cetvrtka
(25.07), a krajem proslog tjedna objavljeno je istrazivanje Reutersa prema kojem ekonomisti ocekuju da
¢e ECB na sjednici u rujnu smanjiti kamatnu stopu koju ova institucija placa na depozite banaka (eng.
deposit facility) za 10 baznih bodova, odnosno na -0,50%, nakon §to na srpanjskoj sjednici signalizira
spremnost da to ucini. Rezultati istrazivanja ukazuju na to da samo smanjenje ove kamatne stope nece biti
dovoljno za rast inflacije na ciljanu razinu, ve¢ da ¢e to predstavljati prvi korak ka ponovnom uvodenju
programa kupovina obveznica. lako vecina ne ocekuje da ¢e ovaj program biti implementiran u tekucoj
godini, skoro 40% ispitanih ekonomista to ocekuje, a $to je znatno vise od 15%, koliko ih je to ocekivalo
proslog mjeseca. Prinosi italijanskih obveznica su, takoder, biljezili pad, koji je bio i viSe izrazen u
odnosu na sigurnije obveznice. Ipak, na kraju tjedna prinosi ovih obveznica ponovo su povecani, nakon
Sto je predsjednik Italije zatraZio od zamjenika premijera g. Salvinija da se odluci da li ¢e raspustiti
trenuta¢nu koalicijsku vladu i time otvoriti vrata prijevremenim izborima. Promatrano na tjednoj razini,
prinosi italijanskih obveznica su smanjeni izmedu 6 i 15 baznih bodova. Na pad prinosa perifernih
obveznica eurozone imala je nepotvrdena vijest da ECB razmatra moguce promjene ciljane razine
inflacije (trenutacno definirano kao ,,blizu, ali ispod 2%°), pa je pad prinosa, pored italijanskih obveznica,
zabiljezen i kod obveznica Spanjolske, Portugala i Gréke. Aktualni premijer Spanjolske g. Sanchez ée




ovog tjedna biti suocen s glasovanjem vezano za povjerenje Parlamenta, a uzimajuci u obzir da je izjavio
da su pregovori s glavnom potencijalnom koalicijskom strankom Podemos obustavljeni, poveéan je rizik
moguénosti ponavljanja izbora u ovoj zemlji. Na pad prinosa $panjolskih obveznica je, izmedu ostalog,
utjecaj imalo i priopéenje Goldman Sachs da oc¢ekuje da bi ECB mogla prosiriti bilancu za duplo vise
nego $to trziSta trenutacno ocekuju, odnosno da bi mogla da kupi izmedu 200 i 250 milijardi EUR
drzavnih obveznica, ali i da bi obveznice Spanjolske i Portugala mogle imati najvise koristi od ovih
kupovina. Takoder, Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga S&P je objavila da vjeruje da ECB nema puno
izbora nego da ucini monetarnu politiku dodatno stimulativnhom, te da ocekuje da polovicom ove godine
prilagodi smjernice buducih kretanja kamatnih stopa i tako ponovo otvori vrata smanjenju kamatnih
stopa. U skladu s tim, S&P ne vidi da ¢e ECB biti u moguénosti da poveca kamatne stope najmanje do
drugog tromjesecja 2021. godine.

Podaci Deutsche Bundesbank su pokazali da su kamatne stope na Stednim racunima banaka u Njemackoj
godinama na razini od 0%, ali je razina gotovine koja se nalazi na ovim racunima veéa nego §to je to bio
slucaj prije pet godina, kada je ECB odlucila da smanji kamatnu stopu koju obratunava na depozite
banaka na negativanu razinu. Ovakva situacija dovodi u pitanje ucinkovitost stimulativne monetarne
politike ECB, osobito u vrijeme kada dolazi do rasta mogucnosti daljeg smanjenja kamatnih stopa, kao i
kupovina obveznica.

Ursula von der Leyen je tjesnom vecinom dobila podrsku EU Parlamenta za mjesto predsjednika
Europske komisije s mandatom od pet godina.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

. " . .. . |Stvarno|Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje | razdoblje
1. [Stopainflacije — EZ (final.) LIPANJ 1,2% 1,3% 1,2%
2. |Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) LIPANJ 1,1% 1,1% 0,8%
3. |Stopa inflacije — Italija LIPANJ 0,8% 0,8% 0,9%
4. |Stopa inflacije — Austrija LIPANJ - 1,6% 1,7%
5. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) SVIBANJ - 2,0% 3,1%
6. |Tekudiracun — EZ (u milijardama EUR) SVIBANJ - 29,7 22,4
7. |Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) SVIBANJ 17,8 20,2 15,7
8. |Trgovinska bilanca — Italija (u milijardama EUR) SVIBANJ - 5,35 2,85
9. |Javni dug - Italija (u milijardama EUR) SVIBANJ - 2.364,7 | 2.373,3
10. |Industrijske porudzbine — Italija (G/G) SVIBANJ - -2,5% -0,2%
11. |Industrijske prodaje — Italija (G/G) SVIBANJ - 0,3% -0,8%
12. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka SRPANJ -22,0 -24,5 -21,1
13. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska LIPANJ - 3,4% 3,3%
SAD

Trzi$ni sudionici su proteklog tjedna bili fokusirani na o¢ekivanja potencijalnog smananjenja referentne
kamatne stope na sastanku FOMC-a krajem ovog mjeseca. Stavovi ¢lanova FOMC-a 0 havedenom potezu
Feda su podijeljenji. Predsjednik FOMC-a g. Powell je izjavio da Fed pozorno prati negativne rizike za
rast americke ekonomije, te da ¢e djelovati u smjeru odrzavanja ekspanzije iste. Sredinom proslog tjedna
objavljen je Fedovo redovito izvjes¢e o stanju u domaéem gospodarstvu, poznatije kao Beige Book, u
kojem je naglaSeno da je ekonomska aktivnost od sredine svibnja do pocdetka ovog mjeseca nastavila
tempo umjerenog rasta. U vecini Fedovih regija zabiljeZena je pozitivna potrosnja, te skroman rast radnih
mjesta, dok su cijene ostale relativno stabilne.

U svjetlu trgovinskih pregovora, predsjednik SAD g. Trump je izjavio da je ,,dug put do kraja®“ u
postizanju sporazuma s Kinom, te da bi mogao nametnuti vise tarifa. S druge strane, Kina ra¢una na
oporavak infrastrukturnih ulaganja, kako bi pomogla stabilizaciju ekonomije, dok se dogovori sa SAD
prolongiraju. Jacanje neizvjesnosti oko obnavljanja pregovora izmedu ove dvije zemlje je utjecalo na
smanjenje prinosa na ameri¢ke obveznice za 3 do 6 baznih bodova na tjednoj razini, dok su indeksi
dionica biljezili rekordno visoke razine.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

. . . . . |Stvarno | Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje
stanje | razdoblje
1. |Indeks ulaznih cijena (G/G) LIPANJ -2,1% -2,0% -1,1%
2. |Indeks izlaznih cijena (G/G) LIPANJ - -1,6% -0,8%
3. |Indeks zapocetih ku¢a (M/M) LIPANJ -0,7% -0,9% -0,4%
4. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) LIPANJ 0,1% -6,1% 0,7%
5. |Indeks vodecih ekonomskih pokazatelja LIPANJ 0,1% -0,3% 0,0%
6. |Zahtjevi za hipotekarne kredite 12. SRPANJ - -1,1% -2,4%
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 13. SRPANJ| 216.000 |216.000| 208.000
8. |Bloomberg indeks potroSackog povjerenja 14. SRPANJ - 64,7 63,8
9. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) LIPANJ 0,1% 0,0% 0,4%
10. |Iskoristenost kapaciteta LIPANJ| 78,1% 77,9% 78,1%
11. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora (M/M) LIPANJ 0,3% 0,4% 0,2%
12. |Obujam maloprodaje (M/M) LIPANJ 0,2% 0,4% 0,4%

USD je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljezio sSmanjenje sa
razine od 1,1270 na razinu od 1,1221.

Graf 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Upitan koliki smatra da je rizik recesije u Velikoj Britaniji i koji alati stoje BoE na raspolaganju da
odgovori na ova stanja, guverner BoE g. Carney je izjavio da BoE ima fleksibilnost da odgovori na
posljedice koje bi se manifestirale u bilo kojem pravcu, bilo snazniji rast ili slabija inflacija, ukoliko bude
potrebno da se djeluje. Istaknuo je da je financijski sustav Velike Britanije dovoljno snazan da izdrZi bilo
kakve turbulencije oko Brexita. Ministar financija g. Hammond je izjavio da nece ostati na ovoj poziciji
kada bude izabran naredni premijer tijekom narednog tjedna, te je dodao da ¢e uraditi sve §to treba kako
bi sprijecio Brexit bez sporazuma. Hammond je, takoder, umanjio ocekivanja ubrzanog post Brexit
sporazuma izmedu Velike Britanije i SAD, upozoravajuéi da ¢e predsjednik SAD g. Trump postaviti
zahtjeve koji bi mogli biti veoma nepopularni za Veliku Britaniju.

Ovog tjedna ¢e kandidat za premijera g. Johnson ili njegov rival g. Hunt, preuzeti poziciju premijera. Oba
kandidata su obecala pregovore u vezi s Irskom granicom. Takoder, obojica su spremna da prihvate
situaciju Brexita bez sporazuma ukoliko EU blok ne bude Zelio pregovore. Kandidati za premijersku
poziciju u Velikoj Britaniji Johnson i Hunt su izjavili da takozvani plan za izbjegavanje teske granice s
Irskom, koji je Klju¢ni za Brisel, treba biti ukinut, dok, prema zvani¢nicima EU koji Zele ostati anonimni,
EU ispituje moguce ustupke koji bi mogli biti ponudeni Velikoj Britaniji kako bi se izbjegao Kaoti¢ni
Brexit bez sporazuma.

Zakonodavci u Velikoj Britaniji su podrzali prijedloge kojima se otezava narednom premijeru da prisilno
provede Brexit bez sporazuma kroz suspenziju Parlamenta, ¢ime su pokazali spremnost da se zaustavi
situacija Brexita bez sporazuma. Johnson, koji bi ovog tjedna mogao postati novi premijer Velike
Britanije, je ranije izjavio da Velika Britanija mora napustiti EU 31. listopada sa ili bez sporazuma. On je
odbio da iskljuci ¢ak i suspenziju ili raspustanje Parlamenta, kako bi sprijecio zakonodavce da onemoguce
njegov plan, ukoliko pokuSa da provede Brexit bez sporazuma. Zastupnici su podrzali prijedlog
glasovanjem 315:274, kojim se zahtijeva od Parlamenta da zasjeda i raspravlja o pitanjima koja se ti¢u
Sjeverne Irske nekoliko dana u rujnu i listopadu, ¢ak i ukoliko se desi da Parlament bude suspendiran.



Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . . . .. . |[Stvarno| Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje ) -
stanje | razdoblje

1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) SRPANJ - -0,2% 0,0%
2. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ LIPANJ - 38.000 24.500
3. |Prosjecne tjedne zarade SVIBANJ 3,5% 3,6% 3,4%
4. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjesecno) SVIBANJ 3,8% 3,8% 3,8%
5. |Inflacija (G/G) LIPANJ 2,0% 2,0% 2,0%
6. |Temeljna inflacija (G/G) LIPANJ 1,8% 1,8% 1,7%
7. |Maloprodaja (G/G) LIPANJ 2,6% 3,8% 2,2%
8. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) LIPANJ 3,9 7,2 4,5

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tec¢aj EURGBP je
zabiljezio rast sa razine od 0,89645 na razinu od 0,89744, dok je te¢aj GBPUSD smanjen sa razine od
1,2572 na razinu od 1,2502.

JAPAN

Trgovinske mjere koje je Japan nametnuo Juznoj Koreji vezano za specijalne tehnoloske materijale
smatraju se dodatnim rizikom za izglede trgovine, posebno nakon povecanja poreza na promet u
listopadu. Japan i SAD trenuta¢no rade na trgovinskom sporazumu koji se tice poljoprivrede i automobila,
a koji bi mogao biti potpisan u rujnu. S obzirom na utjecaj trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine na
globalne ckonomske izglede, sve veéi broj trzisnih sudionika ocekuje da ¢e naredni potez Bol biti
ublazavanje monetarne politike na sastanku krajem ovog mjeseca. Osim odluka vezanih za monetarnu
politiku, BoJ ¢e na srpanjskoj sjednici objaviti i nove tromjesecne projekcije GDP-a i inflacije, koje sluze
kao osnova za buduce odluke.

Nekoliko izvora proteklog tjedna je objavilo vijest da BoJ prima upite od sredi$njih banaka, ukljucujuéi i
Fed, o tome kako funkcionira nekonvencionalni program. Naime, ograni¢avanje kamatnih stopa u stilu
japanske monetarne politike privlaci svjetske srediSnje banke koje su zabrinute zbog globalnog
usporavanja, ukljucujuéi i zvani¢nike Feda koji se bore s tim kako pojacati svoje mogucnosti u slucaju da
se izgledi za globalnu ekonomiju dodatno pogorSaju. Naime, japanski stil podrazumijeva napustanje
klasi¢nog fokusa sredi$njih banaka na kratkorocne stope, te inicijativu BoJ za kontrolu krive prinosa koja
ima za cilj usidriti dugoro¢ne stope koje u vecini slucajeva izravno utjecu na troSkove zaduZzivanja i
potros$nju.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Stopa inflacije (G/G) LIPANJ 0,7% 0,7% 0,7%
2. [Temeljna inflacija (G/G) LIPANJ 0,5% 0,5% 0,5%
3. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) LIPANJ| 403,5 589,5 -968,3
4. |lzvoz (G/G) LIPANJ -5,4% -6,7% -7,8%
5. |Uvoz (G/G) LIPANJ -0,2% -5,2% -1,5%
6. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) SVIBAN 0,3% 0,3% 0,8%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio pad sa razine
od 121,62 na razinu od 120,86 (najniza razina od kraja travnja 2017. godine). JPY je aprecirao i u odnosu
na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio pad sa razine od 107,91 na razinu od 107,71.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 60,21 USD
(53,43 EUR). Najbitniji ¢imbenik koji je u
proteklom tjednu utjecao na trgovanje naftom
uglavnom bile su geopoliticke tenzije. Pocetkom
tjedna cijena ovog energenta je biljezila pad pod
utjecajem naznaka da tropska oluja u SAD i njen
utjecaj na proizvodnju nafte imaju kratkotrajan
ucinak. Losiji ekonomski podaci sa trzista Kine su
dodatno umanjili ocekivanja traznje za naftom,
Sto je utjecalo na pad cijene ovog energenta.
Pored toga, trziSta su dosta brzo reagirala
rasprodajuc¢i naftu pod utjecajem signala da bi
Vasington i Teheran mogli ublaziti politicke
pozicije koje su zauzeli. Tako je cijena nafte
zabiljezila pad nakon §to su predsjednik SAD g.
Trump kao i tajnik g. Pompeo zadrzali blazi ton
prema Iranu. S druge strane, Iran je nastavio u
istom tonalitetu obracanja prema administraciji
predsjednika Trumpa. Ovakva dogadanja su
utjecala na formiranje trenda smanjenja cijene
nafte koji se zadrzao do Ccetvrtka. Tijekom
trgovanja u petak cijena nafte je blago povecana
nakon vijesti da je Iran zaplijenio tanker Velike
Britanije u Hormuskom zaljevu. Trziste je,
takoder, blago ojacalo nakon izvjes¢a da je nestali
tanker UEA MT Riah Emerged, koji je pocetkom
tjedna nestao s radara dok je plovio kroz
Hormuski zaljev, zadrzan u bazi Qeshm Island
zbog popravke. Cijena nafte je tijekom proteklog
tjedna zabiljezila pad od 7,61% u odnosu na
tjedan ranije. Tako je na zatvaranju trzista u petak
cijena jednog barela sirove nafte iznosila 55,63
USD (49,58 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.415,75 USD (1.256,21 EUR). Najveéi utjecaj na
cijenu zlata u proteklom tjednu imala su
o¢ekivanja smanjenja referentne kamatne stope
Feda. Na zatvaranju trzista, u utorak, cijena 0vog
plemenitog metala je smanjena pod utjecajem
aprecijacije USD i rasta prinosa na obveznice
SAD. Rast prinosa je potaknuo ocekivanja medu
investitorima da je recesija manje vjerojatna, $to
se odrazilo i na pad cijene jedne fine unce zlata. U
narednim danima cijena zlata je nastavila da
biljezi rast, te je tijekom trgovanja, u Cetvrtak,
dostignuta najveca razina cijene ovog plemenitog
metala zabiljezena od svibnja 2013. godine.
Pesimisti¢ne izjave zvani¢nika Feda g. Williamsa
0 pitanju ekonomskih izgleda SAD su pojacale
ocekivanja smanjenja referentne kamatne stope
Feda, $to je doprinijelo rastu cijene zlata. Krajem
tjedna WSJ je objavio vijest da je malo vjerojatno
da ¢e Fed smanjiti referentnu kamatnu stopu, nego
da ¢e je umjesto toga povecati za 25 baznih
bodova, ali i dalje postoji spremnost da se stopa
smanji ukoliko to bude potrebno. Vjerojatnoca za
agresivno smanjenje referentne kamatne stope
Feda je krajem tjedna smanjena na 21,5%, te je
tako 1 cijena zlata pocela da biljezi pad. Naredni
sastanak Feda odrzava se 30. i 31. srpnja. Na
tjednoj razini cijena ovog plemenitog metala je
povecéana za 0,68% u odnosu na tjedan ranije, te je
na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine unce
zlata iznosila 1.425,37 USD (1.270,27 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 toénost 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.
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