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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

20.11.2017.- 24.11.2017.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
171117 - 24.11.17 171117 - 24.11.17 171117 - 24.11.17 171117 - 24.11.17
2 godine -0,71 -0,70 2 1,72 - 1,74 2 0,48 0,46 N -0,20 -0,18 7
5 godina -0,35 -0,33 2 2,06 - 2,06 > 0,77 0,73 N -0,12 -0,13 A
10 godina 0,36 0,36 > 2,34 - 2,34 > 1,29 1,25 A 0,04 0,03 A
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Siios]
17.11.17 - 24.11.17
3 mjeseca -0,816 -0,792 7
6 mjeseci -0,762 -0,769 L]
1 godina -0,752 -0,722 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
(Ijubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 24.11.2017. godine (pune linije) i 17.11.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Uprkos politickoj neizvjesnosti vezano za formiranje koalicijske vlade u Njemackoj, europski indeksi
dionica su na pocetku proteklog tjedna zabiljezili korekciju na viSe. Istodobno, prinosi sigurnijih
obveznica nisu zabiljezili bitnije promjene, a polovicom tjedna je doslo do blagog rasta prinosa sigurnijih
obveznica kraceg i srednjeg roka dospijeca nakon $to je clan UV ECB Coeure izjavio da ocekuje da bi u
smjernicama monetarne politike sljedece godine veca pozornost mogla biti posvecena kamatnim stopama
nego kupovinama obveznica koje ova institucija provodi. NeSto izraZeniji pad prinosa od 7 baznih bodova
je vidljiv kod desetogodi$njih Spanjolskih obveznica. Proslog tjedna je objavljen i zapisnik s listopadske
sjednice UV ECB, u kojem se navodi da su ¢lanovi UV uglavnom bili suglasni s produZenjem roka
trajanja programa kupovina obveznica do rujna 2018. godine, ali i da se ¢ini da je odluka da se ne odredi
krajnji datum istog dovela do Zustrije rasprave. Neki ¢lanovi su smatrali da bi ,,otvoren datum® ovog
programa mogao doprinijeti pojacanim ocekivanjima daljeg produzZenja roka trajanja, kako se trenutno
odredeni rok bude pribliZavao kraju, Sto iz sadasnje perspektive nije opravdano s obzirom na nepostojanje
bitnijih novih Sokova na trziStu. Protekli tjedan su obiljezile Spekulacija da bi ECB tijekom naredne




godine mogla napraviti nekoliko manjih prilagodbi u smjernicama monetarne politike umjesto uvodenja
bitnijih promjena u priop¢enjima nakon isteka programa kvantitativnih olaksica. Pored toga, nemoguénost
formiranja koalicijske Vlade Njemacke i izjava kancelarke Merkel o spremnosti da se izbori ponove
utjecale su na i dalje izraZenu potraZnju za sigurnijim investicijama. Krajem tjedna je doSlo do
ublazavanja politicke krize u Njemackoj, kada je lider opozicije izrazio spremnost da se tijekom ovog
tjedna sastane s kancelarkom Merkel kako bi se raspravljalo o formiranju nove vlade.

Iz Europske komisije je priopéeno da bi proracuni Sest ¢lanica eurozone mogli probiti gornju granicu
deficita u sljedecoj godini, kao i da bi Italija, Francuska i Belgija mogle biti suofene s nemoguénostima
smanjenja javnog duga na razine koje su u skladu s pravilima EU. U polugodi$njem izvjescu financijske
stabilnosti Centralne banke Italije je navedeno da bi visoka razina odnosa duga i GDP-a zemlje mogla biti
smanjena ¢ak i ukoliko dode do rasta kamatnih stopa, jer bi to samo djelomi¢no djelovalo na prosjecnu
razinu tro$ka zaduzivanja.

Njemacka je emitirala obveznice s rokom dospije¢a od 30 godina po prinosu od 1,20%, $to je blago ispod
prinosa od 1,22%, koliko je zabiljeZeno na aukciji ovih obveznica odrzanoj polovicom listopada. Finska
je emitirala desetogodiSnje obveznice po prinosu od 0,455%. Francuska je emitirala tromjesecne (-
0,703%), Sestomjesecne (-0,693%) i jednogodi$nje (-0,646%), Nizozemska tromjesecne (-0,81%) i
Sestomjeseéne (-0,755%), Spanjolska tromjesedne (-0,465%) i devetomjesedne (-0,406%), a ESM
Sestomjesecne (-0,696%) trezorske zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje DD A
stanje razdoblje
1. |Indeks povjerenja potro§aca — EZ (prelim.) STUDENI -0,8 0,1 -1,1
2. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) STUDENI 56,0 57,5 56,0
3. |GDP — Njemacka (tromjeseéno) Il tromjesedje 0,8% 0,8% 0,6%
4. |IFO indeks poslovnog povjerenja — Njemacka STUDENI 116,7 117,5 116,8
5. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) RUJAN - 3,7% 4,2%
6. |Industrijske porudzbine — ltalija (G/G) RUJAN - 4,5% 9,6%
7. |Promjena broja nezaposlenih — Francuska (u '000) LISTOPAD - 8,0 -64,8
8. |Stopa nezaposlenosti — Finska LISTOPAD - 7,3% 8,0%
SAD

Tijekom prethodnog tjedna prinosi dvogodis$njih americkih obveznica su povecani na najviSu razinu od
listopada 2008. godine. Utjecaj na njihov rast imaju ocekivanja da ¢e Fed na narednoj sjednici FOMC-a
tre¢i put u ovoj godini povecati referentnu kamatnu stopu. Ovaj Cimbenik je, uz ocekivanja da ce
Ministarstvo financija SAD povecati emisiju obveznica kratkog i srednjeg roka, te odloziti dalje
povecanje emisije obveznica duzeg roka dospijec¢a, utjecao na smanjenje nagiba americke krive prinosa.
Ipak, promatrano na tjednoj razini, prinosi dvogodi$njih obveznica su povecani za dva bazna boda, dok se
prinosi petogodisnjih i desetogodisnjih obveznica nisu mijenjali.

Prema zapisniku s posljednjeg sastanka FOMC-a, objavljenom tijekom proteklog tjedna, evidentno je da
vecina Clanova ovog tijela smatra da je povecanje referentne kamatne stope na narednom sastanku
FOMC:-a izvjesno, ali nekoliko ¢lanova je upozorilo na nisku razinu inflacije, $to je potaklo zabrinutost
kod investitora u pogledu naznaka da bi povecanje referentne kamatne stope tijekom naredne godine
moglo i¢i sporijim tempom nego $to se oCekivalo. Predsjednica Feda Yellen izjavila je tijekom proteklog
tjedna da bi naglo povecanje kamatnih stopa u SAD moglo zadrZati stopu inflacije ispod ciljane razine od
2,0%. Medutim, prema njenim rijeCima, presporo povecanje referentne kamatne stope bi, takoder, moglo
nepovoljno utjecati na trziSte rada u SAD. Yellen je pocetkom proteklog tjedna najavila i to da ¢e se
povuéi sa svih funkcija u Federalnim rezervama SAD, nakon Sto istekne njen mandat na mjestu
predsjednika ove institucije.

Financijsko trziste u SAD je u Cetvrtak bilo zatvoreno zbog praznika, a tijekom trgovanja u petak je bilo
mirno. Americki dionicki indeks Dow Jones je tijekom trgovanja u utorak zabiljeZio rekordno visoku
razinu od 23.590,83 boda, dok je indeks S&P 500 rekordno visoku razinu zabiljeZio tijekom trgovanja u
petak (2.602,42 boda).



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

E:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo PrethOd'_"o
stanje razdoblje
1. |Indeks vodecih ekonomskih pokazatelja LISTOPAD 0,8% 1,2% 0,1%
2. |Indeks ekonomskih aktivnosti Fed iz Cikaga LISTOPAD 0,20 0,65 0,36
3. |Indeks prodaje postojecih ku¢a (M/M) LISTOPAD 0,2% 2,0% 0,4%
4. |Indeks potroSackog povjerenja Sveuciliste iz Mi¢igena STUDENI 98,0 98,5 100,7
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 18. STUDENI | 240.000 239.000 252.000

USD je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURUSD povecan s razine od
1,1790 na razinu od 1,1933, Sto na tjednoj razini predstavlja povecanje od 1,2%. Tecaj EURUSD se na
zatvaranju trZiSta u petak nalazio na najviSoj razini u posljednja dva mjeseca.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Glavni pregovarac iz EU za Brexit Barnier je zatrazio od Velike Britanije da ponudi konkretan prijedlog
rjeSenja vezano za granicu s Irskom, ¢ime je jasno pokazao da poboljSana ponuda mozZda nece biti
dovoljna da se pregovori odblokiraju. Barnier je istakao da Irska zahtijeva specificno rjesenje.

Ministar za Brexit Davis je izjavio da ¢e postizanje sporazuma s EU biti najvjerojatniji rezultat pregovora,
ali je dodao da je Vlada spremna i za slucaj da se dogovor ne postigne. Viceguverner BoE Cunliffe je
istakao da je potrebno zadrzavanje uskladene monetarne politike i sposobnost njene prilagodbe budu¢im
promjenama koje mogu da se dese pod utjecajem Brexita.

Tijekom proteklog tjedna ministar financija Velike Britanije Hammond je predstavio tmuran proracun
Parlamentu. Sto se ti¢e Brexita, on je istakao da su pregovori o budu¢im odnosima u kritiénoj fazi, te je
dodao da su odluc¢ni u tome da budu spremni za svaki moguc¢i ishod (vezano za izlazak Velike Britanije iz
EU). Hammond je istakao da je do sada investirano skoro 700 milijuna GBP u Brexit, dok se za naredne
dvije godine treba izdvojiti dodatnih 3 milijarde GBP. Ocekivanja ekonomskog rasta su smanjena, $to je
povezano s Brexitom, dok se oCekuje oStriji rast pozajmljivanja u narednih deset godina, istakao je
Hammond. Sporiji ekonomski rast ¢e znaliti niZe porezne prihode, ostavljaju¢i manje prostora za
provedbu koraka koje Hammondova Konzervativna partija zahtijeva, poput zahtjeva za pomoc
kucanstvima, nakon godina smanjenja javne potrosnje.

Premijerka May je ponovila da Zeli otvorene razgovore s EU o pitanju trgovinskog sporazuma nakon
Brexita. Takoder, ona je istakla da ¢e razgovarati s predsjedateljem EU samita Tuskom o pozitivnim
pregovorima koje su imali, te da se nada budu¢em dubokom i specijalnom partnerstvu s EU.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) LISTOPAD 6,5 7,5 44
2. |GDP (Q/Q) P Il TROMJESECJE 0,4% 0,4% 0,4%
3. |Osobna potrosnja (Q/Q) P Il TROMJESECJE 0,4% 0,6% 0,2%
4. |lzvoz (G/G) P Il TROMJESECJE -0,7% -0,7% 1,7%
5. |Uvoz (Q/Q) P Il TROMJESECJE 0,9% 1,1% 0,2%
6. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) P Il TROMJESECJE 0,3% 0,2% 0,5%
7. |Usluzni sektor (3M/3M) RUJAN 0,4% 0,4% 0,5%




Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je u odnosu na USD aprecirala.
Tecaj EURGBP je zabiljezio rast s razine od 0,89227 na razinu od 0,89473, dok je tecaj GBPUSD
povecan s razine od 1,3215 na razinu od 1,3337.

JAPAN

Premijer Abe je prilikom obrac¢anja Parlamentu istakao da BolJ vodi odgovaraju¢u monetarnu politiku.
Takoder, on je istakao da Japan u potpunosti ispituje i analizira ¢imbenike rizika, ukljucujudi i cijene
aktive, stanje u ekonomiji, cijene dobara, kao i cjelokupnu financijsku situaciju u skladu s kojima i
prilagodava monetarnu politiku. Abe je dodao da ocekuje da ¢e BoJ nastaviti s politikom snaznih
monetarnih olakSica, kao i da ¢e Vlada Japana i BoJ nastaviti blisku suradnju usmjerenu ka prevazilaZzenju
deflacije i ka snaznom ekonomskom rastu.

BolJ se suptilno udaljava od naznaka da bi se ranije nego $to je to ocekivano mogla odmaci od monetarnih
stimulansa uvedenih u razdoblju krize, kroz budu¢i rast ciljane razine prinosa, smatraju izvori koji su u
bliskoj povezanosti sa stavovima Bol. Uz inflaciju koja je i dalje ispod ciljane razine od 2%, BoJ smatra
da trenutno nema potrebe za povlacenjem monetarnih stimulansa, dok slab rast inflacije trenutno
predstavlja najveci izazov za Bol. Najvjerojatnije je da bi prvi korak u promjeni politike mogao biti
utjecaj na rast dugoro¢nih kamatnih stopa, ¢ime bi se reflektirala poboljSanja u ekonomiji.

Lokalni ¢asopis Yomiuri je objavio vijest da Vlada Japana i vladajuca koalicija namjeravaju da smanje
poreze za male i srednje kompanije, koje reorganiziraju svoje poslovanje ili se nalaze u procesima
merdZera, $to je dio plana premijera Abea da poboljSa produktivnost.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

R:r 2l Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethod|.10
) stanje razdoblje
1. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) LISTOPAD 330,0 285,4 667,7
2. |lzvoz (G/G) LISTOPAD 15,7% 14,0% 141%
3. |Uvoz (G/G) LISTOPAD 20,2% 18,9% 12,1%
4. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) RUJAN -0,4% -0,5% 0,2%
5. |PMI radnointenzivni sektor P STUDENI - 53,8 52,8
6. |Vodeciindeks F RUJAN - 106,4 106,6
7. |Koincidirajuéi indeks F RUJAN - 116,6 115,8

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio rast s 132,17
na razinu od 133,08. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio pad s razine od
112,10 narazinu od 111,53.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 56,55 USD
(47,96 EUR). Tijekom trgovanja u ponedjeljak
cijena nafte je biljezZila smanjenje, ali je nakon
toga, odnosno do kraja trgovanja u petak biljezila
rast. Jedan od temeljnih razloga rasta cijene nafte
na njujorSkoj burzi je smanjenje isporuke nafte iz
Kanade prema americkim rafinerijama, kroz
naftovod Keystone, preko kojeg se dnevno
isporucuje  590.000 barela. Razlozi za ovu
obustavu su tehnicke prirode. Pored navedenog,
protekli tjedan je obiljezila i opreznost investitora
zbog iS¢ekivanja rezultata stastanka predstavnika
zemalja ¢lanica OPEC-a, koji se odrZava tijekom
ovog tjedna. Investitori ocekuju da ¢e ove zemlje
podrZati produZenje trajanja sporazuma O
smanjenom obujmu proizvodnje nafte od 1,2
milijuna barela na dnevnoj razini. Prijedlog je da
ovaj sporazum, koji je trebalo da traje do oZujka
naredne godine, bude produZen za devet mjeseci.
Medutim, brojni analiticari su zabrinuti da li ¢e i
ostale zemlje proizvodaci nafte, prije svega
Rusija, koje su smanjile obujam proizvodnje nafte
za 600.000 barela na dnevnoj razini, slijediti
primjer OPEC-a. Ipak, predstavnici Rusije su
potvrdili u petak da ¢e podrzati produZenje
trajanja ovog sporazuma, ali bez navodenja
preciznog roka njegovog novog trajanja. Tijekom
proteklog tjedna objavljena je informacija da su
americke zalihe nafte smanjene za oko 1,9
milijuna barela. U Cetvrtak je njujorska burza
nafte bila zatvorena zbog praznika. Na zatvaranju
trzista u petak cijena nafte je iznosila 58,95 USD
(49,40 EUR) po barelu.

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
1.292,42 USD (1.096,20 EUR). Uprkos jacanju
politickih  tenzija u Njemackoj pocetkom
proteklog tjedna, cijena jedne fine unce zlata je
tijekom trgovanja u ponedjeljak biljeZila znacajno
smanjenje od priblizno 16 USD na dnevnoj razini,
Sto predstavlja korekciju cijene ovog plemenitog
metala, nakon $to je tijekom prethodnog tjedna
zabiljezen rast od 1,4%. Nakon toga, sudionici na
trziStu su bili relativno suzdrzani od znacajnih
promjena pozicija pod utjecajem iScekivanja
objavljivanja zapisnika s posljednjeg sastanka
FOMC-a. Prema ovom zapisniku, ¢lanovi ovog
tijela smatraju da je povecanje referentne kamatne
stope iz prosinca u SAD izvjesno, §to je vijest
koja utjece na smanjenje cijene zlata. Medutim, u
ovom izvjescu je navedeno da su pojedini Fedovi
zvani¢nici zabrinuti zbog i dalje niske razine
inflacije, §to bi prema miSljenju analitiara, moglo
utjecati na tempo povecanja kamatnih stopa u
SAD. Zbog toga su sudionici na ovom trziStu u
iS¢ekivanju ovotjednog objavljivanja podataka o
kretanju stope inflacije u listopadu. Pored toga,
pozornost sudionika je usmjerena i na iscekivanje
daljih odluka o reformi fiskalnog sustava SAD.
Krajem proteklog tjedna objavljene su informacije
koje upucuju na smanjenu traZnju za ovim
metalom od strane kupaca u Indiji i Kini, Sto je,
ipak, uobicCajeno tijekom ovog razdoblja godine,
zbog praznika u ovim zemljama. Na zatvaranju
trZiSta u petak cijena jedne fine unce zlata je
iznosila 1.288,37 USD (1.1079,67 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 bazi njih.



