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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCLJSKIM TRZISTIMA
17.06.2019.- 21.06.2019.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
14.6.19 - 21.6.19 14.6.19 - 21.6.19 14.6.19 - 21.6.19 14.6.19 - 21619
2 godine -069 - -0,74 N 1,84 - 177 N 0,61 - 061 2| -0,20 - -0,23
5 godina -060 - -063 N 183 - 179 N 064 - 063 N]| -023 - -0,26
10 godina | -0,26 - -0,29 N 208 - 205 N 08 - 085 =| -0,13 - -0,16
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
14.6.19 - 21.6.19

3 mjeseca -0,493 - -0,436 7

6 mjeseci -0,579 - -0,586 2]

1 godina -0,632 - -0,688 A

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) 1 Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 21.06.2019. godine (pune linije) i 14.06.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Pocetkom proteklog tjedna trzista su bila fokusirana na priopéenja srediSnjih banaka, a posebice na
sastanak FOMC-a, koji je zavrSen u srijedu. Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su smanjeni u odnosu
na prethodni tjedan, te su prinosi njemackih obveznica zabiljezili pad od 3 do 4,5 bazna boda. Iako su
biljezili volatilna kretanja tijekom tjedna, oStar pad prinos ovih obveznica je zabiljezen u utorak, kada su
prinosi njemackih petogodisnjih i desetogodisnjih obveznica zabiljezili nove rekordno niske razine, dok
se prinos desetogodi$njih francuskih obveznica priblizio razini od 0%. Na povecanu potraznju za
obveznicama eurozone utjecaj je imao govor predsjednika ECB Draghija, u kojem je izjavio da ¢e ECB
ponovo uciniti monetarnu politiku stimulativnom ukoliko inflacija ne ubrza, Sto predstavlja jednu od
najvec¢ih promjena u politici u osmogodisSnjem mandatu. Draghi je izjavio da ¢e ECB koristiti svu
fleksibilnost unutar mandata, kako bi taj mandat bio zadovoljen, te da ¢e to ponovo uciniti kako bi
odgovorila na bilo koje izazove po cjenovnu stabilnost u budu¢nosti. Najbitniji dio Draghijeve izjave je
da ECB, koja nije uspjela da postigne ciljanu razinu inflacije od oko 2% od 2013. godine, moZe jo$
uvijek smanjiti kamatne stope, prilagoditi smjernice o budu¢im kretanjima kamatnih stopa, kao i
da ima dovoljno prostora za dodatne kupovine obveznica. Nakon ovoga, trziSta novca su veé
ukljucdila smanjenje kamatne stope koje ECB plac¢a na depozite banaka (trenutno -0,40%) od 15 do
20 baznih bodova, $to predstavlja veliki zaokret u usporedbi s prognozama od pocetka ove godine,




kada su bila ¢vrsta ocekivanja o poveéanju kamatnih stopa. Izjave drugih zvani¢nika ECB koje su
uslijedile uglavnom su bile u skladu s navodima Draghija, pri ¢emu se trgovinske tenzije navode kao
najvedi izvor zabrinutosti s kojima se ECB suocava.

Deutsche Bundesbank je priop¢ila da ¢e GDP Njemacke u drugom tromjesecju zabiljeziti blagi pad, kao
jednokratni uc¢inak koji je podrzao usporenje rasta u odnosu na prvo tromjesecje.

Prinosi italijanskih obveznica su do polovice tjedna biljezili smanjenje, pri ¢emu je najveci pad zabiljezen
u utorak, kao $to je bio slucaj i sa sigurnijim obveznicama. Prinosi italijanskih obveznica su na tjednoj
razini smanjeni izmedu 13 i 20 baznih bodova. Na pad prinosa ovih obveznica, izmedu ostalih dogadanja,
imali su navodi da ¢e premijer Italije Conte u pismu prema Europskoj komisiji ukljuciti zahtjev da se
razmotri pravilo EU kojim se maksimum proracunskog deficita odreduje na 3% GDP-a. Nakon toga,
Conte je u donjem domu Parlamenta izjavio da je Vlada odlu¢na da izbjegne moguce pokretanje
prekrSajnog procesa od strane Europske komisije zbog nemoguénosti smanjenja javnog duga, ali i dodao
da je Vlada ,,u potpunosti uvjerena u svoju ekonomsku politiku®.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

. .. . . Stvarno [Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. [Stopa inflacije — EZ final. SVIBANJ 1,2% 1,2% 1,7%
2. |Temeljna stopa inflacije — EZ final. SVIBANJ 0,8% 0,8% 1,3%
3. |Stopa inflacije — Austrija SVIBANJ - 1,7% 1,7%
4. [TroSkovi rada — EZ (tromjesetno) | tromjesecje 2,4% 2,3%
5. |Tekuéiradun — EZ ( u miljardama EUR) TRAVANJ - 20,9 247
6. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) LIPANJ 52,0 52,1 51,8
7. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) TRAVANJ - 3,9% 5,8%
8. |Javni dug — Italija (u miljardama EUR) TRAVANJ - 2.373,3 2.358,5
9. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) LIPANJ -6,5 -7,2 -6,5
10. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka LIPANJ -5,6 -21,1 -2,1
11. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska SVIBANJ - 3,3% 3,3%

SAD

Tijekom proteklog tjedna odrzana je dvodnevna sjednica FOMC-a na kojoj nije doSlo do promjena u
monetarnoj politici koja se trenutno implementira. Nastavljen je pesimisticni ton iako su kreatori
monetarne politike izbjegli da signaliziraju smanjenje referentne kamatne stope u srpnju, Sto su neki
trziSni sudionici ocekivali. Nakon ovih vijesti, USD je deprecirao, dok su prinosi na desetogodiSnje
obveznice smanjeni, pri ¢emu se prinos priblizio razini od 2,0%. Nakon sjednice priopceno je da
ekonomske aktivnosti rastu umjerenim tempom, da je rast poslova solidan u prosjeku, ali je termin
Lstrpljenje* uklonjen iz izjave sugeriraju¢i naredno djelovanje, ukoliko bude potrebno, pod utjecajem
novih ekonomskih podataka. Ekonomske projekcije za 2019. godinu pokazuju da sedam ¢lanova FOMC-a
ocekuje smanjenje referentne kamatne stope za 50 baznih bodova, dok jedan ocekuje smanjenje za 25
baznih bodova. Jedan ¢lan oc¢ekuje smanjenje za 25 baznih bodova do kraja 2020. godine. Predsjednik
Feda iz St. Luisa Bullard je izjavio da se suprostavio na posljednjem sastanku FOMC-a zbog toga Sto
smatra da slaba inflacija 1 neizvjesnosti oko ocekivanja ekonomskog rasta predstavljaju garanciju
smanjenja kamatne stope. Pored niskih inflatornih ocekivanja, Bullard smatra da smanjenje raspona
ciljane razine kamatnih stopa u ovom momentu daje sigurnost protiv daljeg smanjenja inflatornih
ocekivanja 1 usporenja ekonomskog rasta, u uvjetima kada je ekonomija izloZzena znaCajnim rizicima.
Predsjednik Feda iz Mineapolisa Kashkari je, takoder, izjavio da je bio zagovornik smanjenja referentne
kamatne stope za 50 baznih bodova na sastanku FOMC-a koji je odrzan 18. 1 19. lipnja. Zbog ocekivanja
smanjenja referentne kamatne stope Feda USD je dodatno deprecirao te je teCaj EURUSD zabiljezio
najvecu razinu od kraja veljace tekuce godine.

Goldman Sachs Group Inc. ocekuje da bi Fed mogao smanjiti referentnu kamatnu stopu za 25 baznih
bodova u srpnju i rujnu, ali ne odbacuju ni mogucnost ve¢eg smanjenja od 50 baznih bodova u slucaju
informacija koje bi ukazivale na ,,nova razocarenja“. Sli¢an stav dijeli i PIMCO koji o¢ekuje da ¢e se ve¢
u narednom mjesecu smanjiti referentna kamatna stopa za 50 baznih bodova, s ciljem stimuliranja
ekonomije.



Nakon §to se pojavila nezvani¢na vijest da je predsjednik Trump izjavio da vjeruje da ima mo¢ da
zamijeni trenutnog predsjednika Feda, iako to ne namjerava sada da uradi, Powell je izjavio kako ima
¢etvorogodiS$nji mandat na ovoj funkciji i namjerava da ga u potpunosti ispuni.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

B Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno | Prethodno
br. stanje | razdoblje
1. |Broj zapocetih kuc¢a SVIBANJ | 1.292.000 | 1.294.000 | 1.290.000
2. |Broj aplikacija za hipotekarne kredite 14. lipnja - -3,4% 26,8%
3. [Tekudiraéun (u mird USD) | tromjeseje| -124,3 -130,4 -143,9
4. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 15. lipnja | 220.000 216.000 222.000
5. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 8. lipnja | 1.680.000 | 1.662.000 | 1.699.000
6. |PMI preradivacki sektor P LIPANJ 50,5 50,1 50,5
7. |PMI usluzni sektor P LIPANJ 51,0 50,7 50,9

USD je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio rast s
razine od 1,2080 na razinu od 1,13690.

Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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Tijekom proteklog tjedna odrzana je sjednica MPC BoE na kojoj je referentna kamatna stopa jednoglasno
zadrzana na razini od 0,75%, usprkos skorijim sugestijama od strane nekoliko ¢lanova ovog tijela da bi
troskovi pozajmljivanja trebalo da se povecaju prije nego kasnije. BoE je ostala pri stavu da se kamatne
stope trebaju povecavati postupno i ogranic¢eno, pod pretpostavkom da Velika Britanija moze izbjeéi
situaciju Brexita bez sporazuma. BoE prepoznaje neizvjesnosti oko ekonomskih oc¢ekivanja na globalnoj
razini koji su utjecali na pesimisti¢ne stavove koje je iznijela ECB, Fed i BoJ, a koje su istaknule i da su
dodatni stimulansi moguc¢i. BoE je smanjila o¢ekivanja ekonomskog rasta na 0% u drugom tromjesecju
2019. godine i naglasila je rizike koji dolaze pod utjecajem globalnih trendova i neizvjesnosti oko Brexita
1 nepostizanja sporazuma oko Brexita.

Johnson i Hunt ¢e se naéi u utrci za premijera ispred Konzervativne partije nakon $to je Gove, ministar za
okolis, eliminiran u posljednjem glasovanju. Dok Johnson insistira da Velika Britanija mora napustiti EU
do 31. listopada sa ili bez sporazuma, Hunt bi mogao da preuzme nesto fleksibilniji pristup, navodi
Financial Times. Guverner BoE Carney je odbacio tvrdnje potencijalnog novog premijera Johnsona da
Velika Britanija moze da izbjegne udare EU carina u slucaju Brexita bez sporazuma. Carney je za BBC
izjavio da bi napustanje EU bez sporazuma trebao biti izbor uz ,,apsolutnu jasnocu™ o tome §to bi to
znacilo za ekonomiju Velike Britanije, koja bi pretrpila i dugoro¢nu i kratkoro¢nu Stetu. Mnoge
kompanije ne bi u potpunosti bile spremne za takve promjene, smatra Carney. Johnson je istaknuo da
pravila svjetske trgovine ukljucuju odredbu koja je poznata kao ¢lanak 24 GATT-a, koja dozvoljava da se
trgovina izmedu dvije strane nastavi nepromijenjeno, ukoliko strane tako odluce. Ipak, Carney je dodao da
se takav aranZman primjenjuje samo kada je trgovinski dogovor ve¢ postignut ili je na putu da se
postigne. Prema njegovom misljenju, u slucaju nepostojanja sporazuma s EU, to bi znacilo da automatski
postoje carine jer bi EU primijenila ista pravila prema Velikoj Britaniji kao i prema bilo kojoj drugoj
zemlji.



Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Stvarno Prethodno
R; ek Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
s stanje razdoblje
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) LIPANJ - 0,0% 0,1%
2. |Inflacija (G/G) SVIBANJ 2,0% 2,0% 2,1%
3. |Temeljna inflacija (G/G) SVIBANJ 1,6% 1,7% 1,8%
4. |PPI ulazne cijene u proizvodnji (G/G) SVIBANJ 0,8% 1,3% 4,5%
5. |PPlizlazne cijene u proizvodnji (G/G) SVIBANJ 1,7% 1,8% 2,1%
6. |Maloprodaja (G/G) SVIBANJ 2,7% 2,3% 5,1%
7. |Proracunski deficit (u mird GBP) SVIBANJ 4,1 51 6,8

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je aprecirala u odnosu na USD. Tecaj
EURGBP je zabiljezio rast s razine od 0,89039 na razinu od 0,89223 dok je tecaj GBPUSD, takoder,
povecan s razine od 1,2589 na razinu od 1,2737.

JAPAN

BolJ je u skladu s oc¢ekivanjima zadrzala aktualnu monetarnu politiku na sjednici odrzanoj proslog tjedna,
te je referentna kamatna stopa nepromijenjena na razini od -0,1%, dok je ciljana razina prinosa na
desetogodiSnje obveznice zadrzana na razini od oko 0%. U iSc¢ekivanju sjednice MPC BolJ, prinosi
japanskih obveznica su uglavnom biljezili smanjenje, prilikom Cega je prinos desetogodisnjih obveznica
na kraju trgovanja u Cetvrtak zabiljezio najnizu razinu od srpnja 2016. godine, odnosno -0,17%.
Istrazivanje Reuters Tankan je pokazalo da je raspolozenje usluznog sektora zabiljezilo prvi pad u
posljednja Cetiri mjeseca, Sto sugerira da je poslovno povjerenje smanjeno i prije povecanja poreza na
promet planiranog za listopad. Ocekuje se da ¢e raspolozenje preradivackog i nepreradivackog sektora
ostati ispod proslomjesecnih razina tijekom naredna tri mjeseca. Reuters Tankan indeks za preradivacki
sektor u lipnju je iznosio Sest bodova, §to je za Sest bodova manje u odnosu na prethodni mjesec, te je
zabiljezio najnizu razinu od rujna 2016. godine. Ocekuje se da ¢e ovaj indeks zabiljeziti oporavak na 11
bodova u rujnu. Isti indeks za usluzni sektor je u lipnju smanjen za pet bodova u odnosu na prethodni
mjesec, na 22 boda. Ocekivanja za ovaj sektor u rujnu su da ¢e dodatno biti smanjen na 21 bod. Usporedo
s ovim istrazivanjem, posljednje tromjesecno izvjes¢e Bol je pokazalo da je poslovno raspolozenje u
ozujku zabiljezilo najnizu razinu u posljednje dvije godine, ¢ime je potvrden utjecaj na izvozno
orijentirano gospodarstvo Japana, usljed rastucih trgovinskih tenzija i slabljenja potraznje za japanskim
proizvodima na inozemnim trzistima.
Prema posljednjim podacima Fitch Solutions Japan je preuzeo vodecu poziciju od Kine u projektima
infrastrukture u Jugoisto¢noj Aziji, gdje su projekti na ¢ekanju koje Japan provodi skoro za 1,5 veéi u
odnosu na Kinu. Vrijednost projekata Japana se procjenjuje na 367 milijardi USD, a vrijednost kineskih
projekata na 255 milijardi USD.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. _ B o Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje . .
stanje razdoblje
1. [Trgovinska bilanca (u milijardama JPY) SVIBANJ -1.200 -967,1 56,8
2. |lzvoz (G/G) SVIBANJ -8,2% -7,8% -2,4%
3. |Uvoz (G/G) SVIBANJ 1,0% -1,5% 6,5%
4, [Stopa inflacije SVIBANJ 0,7% 0,7% 0,9%
5. |PMI indeks preradivackog sektora (prelim.) LIPANJ - 49,5 49,8
6. |Porudzbine strojnih alata (G/G) final. SVIBANJ -27,3% -27,3% -33,4%
7. |Indeks industrijske aktivnosti TRAVANJ 0,7% 0,9% -0,3%




JPY je tijekom proteklog tjedna blago deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio rast s
razine od 121,69 na razinu od 121,99. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio
pad s razine od 108,56 na razinu od 107,32 (najniza razina tecaja od travnja 2018. godine).

NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorSske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 52,28 USD
(46,36 EUR).

Pocetkom tjedna zabiljezen je blagi pad cijene
nafte pod utjecajem ekonomskog usporenja koje
je pojacano neizvjesnostima u medunarodnoj
trgovini. Ova ocekivanja su bila izraZenija u
odnosu na napade na tankere u Persijskom zaljevu
proslog tjedna, Sto je utjecalo na pad cijene ovog
energenta. Narednog dana, cijena ja blago rasla
nakon §to su se OPEC i njeni suradnici dogovorili
da odrze sastanak u prva dva dana u srpnju na
kojem ¢e se diskutirati o smanjenju ponude,
pokusavajuéi na taj nacin da rijeSe viSemjesecne
sporove medu c¢lanicama grupe. Krajem tjedna
cijena nafte je nastavila da biljezi rast, te je
tijekom trgovanja dostigla najvecu razinu u ovoj
godini. Utjecaj na rast imalo je jacanje tenzija na
Bliskom Istoku, nakon §to je Iran oborio americki
dron, svega sedam dana nakon napada na tankere
u Persijskom zaljevu, pojac¢avajuéi napetosti oko
globalne ponude nafte. Utjecaj na rast cijene nafte
imao je i rast dionickih indeksa, nakon §to je Fed
signalizirao moguée smanjenje  referentne
kamatne stope.

Na zatvaranju trzita u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 57,43 USD (50,51 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
1.341,70 USD (1.197,09 EUR). Tijekom
proteklog tjedna cijena zlata je biljeZila trend rasta
u velikoj mjeri pod utjecajem ocekivanja rezultata
sastanka FOMC-a, ali i1 zbog pojacanih
neizvjenosti oko ekonomskog rasta. Sjednica
FOMC-a je zavrSena u srijedu. Rezultati sastanka
su ukazali na pesimistican ton Feda, Sto je
protumaceno kao signal za smanjenje referentne
kamatne stope. Nakon ovih vijesti cijena zlata je
zabiljezila snazan rast, te se nasla na najvecoj
razini u posljednjih pet godina. Pojedine izjave
¢lanova FOMC-a, koji su ukazali da su ve¢ na
ovom sastanku zagovarali smanjenje referentne
kamatne stope, dali su dodatnu osnovu za rast
cijene zlata. Pesimisti¢ni stavovi Feda su pojacali
silazne pritiske na prinose drzavnih obveznica
SAD ali i na USD, $to je, takoder, utjecalo na rast
cijene zlata. AnalitiCari i trgovci zlatom isticu da
je cijena zlata pod utjecajem geopolitickih tenzija,
tenzija na Bliskom Istoku, neizvjesnosti na
financijskim trzi§tima i trgovinskim pregovorima
na relaciji Kina-SAD, te ofekivanjima smanjenja
referentne kamatne stope Feda. U ovakvim
situacijama oni ocekuju da ¢e ovi Cimbenici
utjecati na rast cijene zlata u narednih 8 do 10
mjeseci.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.399,63 USD (1.231,63
EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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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 nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



