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Sarajevo, 11.06.2018. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
04.06.2018.- 08.06.2018.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
16.18 - 8.6.18 16.18 - 8.6.18 16.18 - 8.6.18 1.6.18 - 8.6.18
2godine | -063 - -065 N 247 - 250 065 - 0,74 -0,13 - -0,12
5godina | -0,22 - -0,20 275 - 278 099 - 109 -0,10 - -0,10 =
10godina [ 0,39 - 045 290 - 295 128 - 1,39 0,05 - 0,05 >
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
1.6.18 - 8.6.18
3 mjeseca -0,577 - -0,596 N
6 mjeseci -0,624 - -0,618
1 godina -0,637 - -0,676 A]

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 periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 08.06.2018. godine (pune linije) i 01.06.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Trend rasta prinosa sigurnijih obveznica eurozone, odnosno smanjenja italijanskih obveznica nastavljen je
i pocetkom prosle sedmice. Ipak, ve¢ u utorak doslo je do korekcije kretanja prinosa sigurnijih obveznica,
dok su prinosi italijanskih obveznica ponovo povecéani, nakon §to je novi premijer zemlje g. Conte u
prvom govoru pred Parlamentom ponovio da ¢e novoizbrana Vlada provoditi radikalne programe, koji se
baziraju na fiskalnoj ekspanziji. Ipak, zbog Spekulacija koje su se pojavile na trziStu oko moguénosti
povecanih zahtjeva za napuStanjem eurozone nakon S§to su ,,populisticke® stranke u Italiji formirale
koaliciju, bitno je napomenuti da je Conte potvrdio da ,,napuStanje eurozone nikada nije bila tema za
raspravu. Takode, krajem sedmice Ministar finansija Italije Tria je izjavio da je nova Vlada ,jasna i
jednoglasna® u Zelji da zadrzi zemlju unutar eurozone, kao 1 da planira da u fokus stavi smanjenje nivoa
duga. Uprkos tome, prinosi obveznica eurozone su biljeZili volatilna kretanja tokom protekle sedmice.
Iako je na sedmi¢nom nivou zabiljezen rast prinosa veine obveznica eurozone, taj rast je najvise bio
izrazen kod italijanskih obveznica, gdje su prinosi obveznica kraceg 1 srednjeg roka dospijeca povecani za
preko 60 baznih poena, dok je prinos dugorocnijih obveznica zabiljezio rast od preko 40 baznih poena. Na
rast prinosa sigurnijih obveznica uticaj su imale izjave zvani¢nika ECB, naroCito glavnog ekonomiste




ECB Praeta, koji je signalizirao da bi prva runda formalnih pregovora, u vezi s procesom okoncanja
kvantitativnih olakSica, trebalo da zapo¢ne na sjednici ECB, koja se odrzava 14. juna.

Proteklu sedmicu je obiljezila i nepotvrdena informacija da je direktor Deutsche Bank AG g. Achleitner u
pregovorima s najve¢im dioniCarima ove banke o moguénosti spajanja Deutsche Bank s Commerzbank
AG. ITako ova vijest nije potvrdena, slicna ideja je i ranije postojala, ali nikada nije realizovana. Ovakve
informacije dolaze nakon $to je glavni finansijski direktor Deutsche Bank James von Moltke nagovijestio
da ¢e finansijski izvjestaji ove banke vjerovatno pokazati da je u drugom kvartalu tekuée godine ponovo
zabiljezen pad prihoda.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje | —rvame | Prethodni
stanje period

1. |GDP -EZ (kvartalno) | kvartal 0,4% 0,4% 0,7%
2. |Sentix indeks povjerenjainvestitora— EZ JUN 18,5 9,3 19,2
3. |PMI kompozitni indeks — EZ MAJ 54,1 54,1 55,1
4. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) APR 2,4% 2,0% 2,1%
5. |Maloprodaja — EZ (G/G) APR 1,7% 1,7% 1,5%
6. |Promjena broja nezaposlenih — Spanija (u '000) MAJ -101,3 -83,7 -86,7
7. |GDP — Gr¢ka (kvartalno) | kvartal 0,3% 0,8% 0,2%
8. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) APR 5,1% 1,9% 4,6%
9. |Bilans budZeta — Belgija (u milijjardama EUR) MAJ - -4,517 -3,715
10. |Stopa inflacije — Holandija MAJ 1,3% 1,9% 0,7%
11. |Fabri¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) APR 3,6% -0,1% 2,9%
12. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) APR 2,8% 2,0% 3,8%
13. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) APR 2,9% 2,1% 1,9%
14. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) APR - 3,9% 7,2%
15. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) APR 3, 7% 3,0% 0,5%
16. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) APR - 5,0% 3,3%

SAD

Prinosi americkih obveznica su poveéani tokom protekle sedmice za 3 do 5 baznih poena, te je
zabiljezeno povecanje nagiba americke krive prinosa. Proteklu sedmicu su obiljezile informacije 0
poostrenju odnosa izmedu SAD i njihovih trgovinskih partnera, odnosno najave EU i Kanade da ¢e uvesti
kontra mjere, nakon $to su SAD prema njima aktivirale tarife na uvoz aluminija i Celika.

S obzirom na to da se tokom ove sedmice odrzava redovni sastanak FOMC-a na kojem ¢e najvjerovatnije
do¢i do povecanja referentne kamatne stope za 25 baznih poena, na nivo od 1,75% do 2,00%, kreatori
monetarne politike SAD su bili tradicionalno suzdrzani u davanju izjava. Znacajna paznja investitora ¢e
biti posvecena i objavljivanju redovnih Fedovih prognoza, odnosno broju povecanja referentne kamatne
stope tokom ove godine. Martovske prognoze su navodile tri povecanja. Pored navedenog, paznja
investitora je usmjerena i na sastanak G7 kao i na sastanak predsjednika SAD i Sjeverne Koreje, koji bi
trebalo da se tokom ove sedmice odrzi u Singapuru.

Tabela 4.: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Ere_d' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Prethlodm

stanje period

1. |ISM indeks usluznog sektora APR 57,7 58,6 56,8

2. |PMlindeks usluznog sektora APR 55,7 56,6 54,6

3. |Fabric¢ke porudzbine (M/M) APR -0,5% -0,8% 1,7%

4. |Porudzbine trajnih dobara (M/M) APR - -1,6% -1,7%

5. |[Trgovinski deficit (USD milijardi) APR -49,0 -46,2 -47,2

6. |Broj inicijalnih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ 2. JUN 220.000 222.000 223.000

USD je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURUSD povecan s nivoa od
1,1659 na nivo od 1,1769.
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Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Clan MPC BoE McCafferty je izjavio da je ekonomski rast u Velikoj Britaniji sporiji nego §to se
ocekivalo, Sto je rezultat neizvjesnosti oko Brexita. McCafferty, koji je na sjednici odrzanoj proslog
mjeseca glasao za povecanje referentne kamatne stope, smatra da ¢e se inflatorni pritisci poceti izgradivati
u narednih nekoliko godina. Prema njegovom miSljenju, ukoliko se nastave povecavati inflatorna
ocekivanja, to bi moglo voditi fundamentalnim promjenama u ponasSanju, a $to bi moglo doprinijeti i
ubrzanoj promjeni inflacije. Udio gradana Velike Britanije koji oéekuju da ¢e kamatne stope biljeziti rast
u narednih 12 mjeseci je smanjen, prema istrazivanju koje je u petak objavila BoE. 1z BoE je saops$teno da
51% ispitanika, u istrazivanju koje je provedeno od 4. do 8. maja prije sastanka BoE koji je odrzan 10.
maja, o¢ekuje da bi kamatne stope mogle rasti u narednih 12 mjeseci, dok je njihov udio u istrazivanju iz
februara iznosio 58%. Inflatorna oc¢ekivanja za narednih 12 mjeseci su ostala stabilna i iznose 2,9%,
pokazalo je istrazivanje BoE. Istrazivanje Reutersa je pokazalo da ekonomisti ocekuju rast referentne
kamatne stope u augustu, ali se i dalje ¢eka potvrda o stanju ekonomije Velike Britanije s pocetka 2018.
godine. Viceguverner BoE Ramsden je izjavio da skoriji podaci podrzavaju stavove BoE da je ostro
usporenje rasta s pocetka 2018. godine privremeno.

Zakonodavci ¢e u ovoj sedmici glasati o planu premijerke May, vezano za Brexit. Glasanje moze povecati
vjerovatnocu “mekog” Brexita, Sto ¢e pozitivno uticati na GBP. Ipak, ovo glasanje moZe pojacati sumnje
oko toga da li ¢e May i dalje ostati zaduZena za ove aktivnosti. Ministar finansija Hammond je izjavio da
favorizuje pristup saradnje prije nego pristup sukobljavanja, o pitanju pregovora oko Brexita, odbacujuci
sugestije njegovog kolege Johnsona da bi taktika u stilu Trumpa produkovala bolje rezultate u
pregovorima.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. - . . Stvarno Prethodni

b Ekonomski indikatori Ocekivanje : _

r. stanje period
1. |PMI gradevinski sektor MAJ 52,0 52,5 52,5

2. |PMI usluzni sektor MAJ 53,0 54,0 52,8
3. |PMI kompozitni indeks MAJ 53,4 54,5 53,2
4. |Halifax cijene kuéa (M/M) MAJ 1,0% 1,5% -3,1%
5. |Inflatorna o€ekivanja za narednih 12 mjeseci MAJ - 2,9% 2,9%

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je u odnosu na USD aprecirala. Kurs
EURGBP je zabiljezio rast s nivoa od 0,87373 na nivo od 0,87773, dok je kurs GBPUSD povecan s nivoa
od 1,3346 na nivo od 1,3405.



JAPAN

U petak su objavljeni finalni podaci za prvi kvartal tekuce godine, koji su pokazali da je privreda
Japana u ovom periodu zabiljezila kontrakciju od 0,2%, S$to je loSiji podatak od revidirane
ekspanzije zabiljeZzene u prethodnom kvartalu (0,1%). Posmatrano na godiSnjem nivou japanska
privreda je, takode, zabiljezila kontrakciju od 0,6%, dok je prethodno zabiljeZzena ekspanzija od 0,6%.
Istrazivanja su pokazala da ekonomisti vjeruju da ¢e Japan sprijeciti recesiju, s obzirom na to da smatraju
da je pad privrednih aktivnosti u prvom kvartalu uzrokovan privremenim faktorima poput vremenskih
nepogoda i slabih berzi. Japanske poslovne novine Nikkei protekle sedmice su objavile vijest da ¢e BoJ,
na sjednici koja ¢e se odrzati ove sedmice, razmotriti smanjenje prognoza kretanja inflacije za tekucu
fiskalnu godinu, kao i za naredni period.

Zamjenik guvernera BoJ Wakatabe je izjavio da BoJ ne razmatra kupovinu ameri¢kih trezorskih zapisa u
slucaju potrebe za dodatnim monetarnim stimulansima u Japanu. On je dodao i1 to da ne misli da ¢e BoJ
odmah poceti s prodajom drzavnog duga kada odluci izaci iz programa kvantitativnih olakSica te istakao
da ¢e prvo izvrsiti operacije za prevazilazenje viska likvidnosti.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Stvarno Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |GDP (Q/Q) F | kvartal -0,1% -0,2% 0,1%
2. |GDP (G/IG) F | kvartal -0,4% -0,6% 0,6%
3. |Trgovinski bilans (u mird JPY) APR 742,3 573,8 1.190,7
4. |Tekuéiracun (u mird JPY) APR 2.076,5 1.845,1 3.122,3
5. |Zvani¢ne rezerve (u mird USD) MAJ - 1.254,5 1.256,0
6. |Monetarna baza (G/G) MAJ - 8,1% 7,8%
7. |Vodeéiindeks P APR 105,6 105,6 104,5
8. |Koincidirajuci indeks P APR 117,8 117,7 116,0
9. |PMI indeks usluznog sektora MAJ - 51,0 52,5
10. |PMI kompozitni indeks MAJ - 51,7 53,1
11. |Indeks ukupnih zarada (G/G) APR 1,3% 0,8% 2,0%

JPY je tokom protekle sedmice blago deprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURJPY zabiljezio rast s
nivoa 127,72 na nivo od 128,93. Takode, JPY je blago deprecirao u odnosu na USD te je kurs USDJPY
neznatno povecan s nivoa od 109,54 na nivo od 109,55.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 65,81 USD
(56,45 EUR) te je tokom protekle sedmice
biljezila volatilno kretanje, ali u relativno uskom
rasponu. Faktori koji su uticali na ovakvo kretanje
cijene nafte bile su Spekulacije o tome da ce
zemlje Clanice OPEC-a i Rusija povecati obim
proizvodnje ovog energenta, koje ¢e biti praceno
znaCajnim smanjenjem izvoza nafte iz Venecuele
i Irana. Tokom protekle sedmice objavljena je
informacija o tome da su americ¢ke zalihe nafte
neocekivano povecane za 2,1 miliona barela na
sedmi¢énom nivou, dok su ucesnici na trziStu
ocekivali njihovo smanjenje za tri miliona barela.
Pored toga, broj aktivnih buSotina nafte u SAD je
povecan tokom protekle sedmice na najvisi nivo
od marta 2015. godine na 862. Medutim, iako se
proizvodnja nafte u SAD nalazi na rekordno
visokom nivou od oko 10,8 miliona barela nafte
na dnevnhom nivou, analitiCari predvidaju da bi
moglo do¢i do usporenja tempa ovog rasta. Na

zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 65,74 USD (55,86 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.293,40 (1.109,36 EUR). Politicke neizvjesnosti
u Italiji, su pocetkom protekle sedmice podstakle
rast traznje za Sigurnijim investicijama te je
tokom trgovanja u utorak cijena ovog plemenitog
metala povecana za oko 5 USD. Medutim,
ucesnici na trziStu zlata su tokom protekle
sedmice bili veoma oprezni, jer su u iS¢ekivanju
rezultata sastanaka tijela koja kreiraju monetarnu
politiku nekoliko najveéih svjetskih centralnih
banaka, Feda, ECB-a i BoJ. Poveéanje referentne
kamatne stope koje se o¢ekuje na sastanku Feda je
ve¢ uklju¢eno u nivo cijene ovog plemenitog
metala, ali ¢e paznja investitora biti usmjerena na
signale o tome kada ¢e ECB zavrsiti program
kupovina obveznica. Rast kamatnih stopa ima
negativan uticaj na kretanje cijene zlata, ali je njen
rast podstaknut geopolitickim tenzijama, ne samo
u Italiji nego izmedu SAD i njihovih trgovinskih
partnera. Na zatvaranju londonske berze u petak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.298,17
USD (1.103,04 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice

66,20
66,00
y 5 84 /65,95
50 o
65,40 65,52
65,20
65,00
’ N NS
64,80 " g
64.60 64,75 64,73
64,40
64,20
64,00
G G G & G G
N K O SN S
© ©F © o © ©°
Cijena jednog barela sirove nafte
Pripremili:
v
Sluzba Front Office

Odjeljenje za bankarstvo

1.298,52

1.299,00
1.297,63 1.297,63

1.298,00
1.297,00
1.296,00
1.295,00
1.294,00
1.293,00
1.292,00
1.291,00
1.290,00

1.208,17

1.293 40 1.293,62

> -2
o 3>
e o
o o ©°
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Odricanje 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.



