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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
17.10.2016.- 21.10.2016.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Eurozona SAD Velika Britanija Japan
14.10.16 - 21.10.16 14.10.16 - 21.10.16 14.10.16 - 21.10.16 14.10.16 - 21.10.16
-0,66 - -0,66 > 0,83 - 0,82 N 0,22 - 0,24 -0,27 -0,25
-0,48 - -0,50 N 1,29 - 1,24 N 0,46 - 0,49 -0,20 -0,20 >
10 godina 0,06 - 0,01 N 1,80 - 1,73 N 1,10 - 1,09 N -0,05 -0,05 >

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijece Al
14.10.16 - 21.10.16
3 mjeseca -0,854 -0,852
6 mjeseci -0,749 -0,725
1 godina -0,704 -0,669

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

=1rse FA SEDMMICMT
- = > Histo Chart -

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 21.10.2016. godine (pune linije) i 14.10.2016.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

ECB je sukladno ocekivanjima zadrzala nepromijenjenu referentnu kamatnu stopu (0,0%), kao i
stope po kojima kreditira banke (0,25%), odnosno prihvata depozite banaka (-0,40%). Takoder,
mjesecni iznos kupovina drzavnih obveznica zadrZan je na razini od 80 milijardi EUR. Najbitnije
priopcenje nakon odrzane sjednice bilo je da UV ECB-a nije raspravljalo o povlacenju stimulansa, o ¢emu
se na trziStu Spekuliralo tijekom ovog mjeseca, niti o roku trajanja programa kupovina obveznica (aktualni
rok je ozujak 2017. godine). Prinosi obveznica eurozone nisu biljeZili bitnije promjene do Cetvrtka, usljed
iS¢ekivanja signala buducih kretanja monetarne politike i stimulativnih mjera ECB-a. Nedostatak bitnijih
informacija o promjenama aktualne monetarne politike utjecao je na pad prinosa obveznica duzeg roka
dospijeca krajem proteklog tjedna, prilikom Cega se prinos desetogodi$njih njemackih obveznica pribliZio
razini od 0,0%.

IstraZivanje bankarskog sektora koje provodi ECB je pokazalo da su uvjeti kreditiranja u eurozoni
nastavili da biljeZe poboljSanje u tre¢em tromjesecju tekuce godine, s tim da se ovo odnosi na kreditiranje
stanovnistva, dok su uvjeti kreditiranja kompanija ostali nepromijenjeni. ECB je objavila i tromjesecne
prognoze profesionalnih prognozera, prema kojima se oCekuje da ¢e inflacija u eurozoni ove godine
iznositi 0,2%, Sto je za 0,1% manje u usporedbi s prognozama iz srpnja. Za 2017. godinu ove prognoze su
nepromijenjene (1,2%), dok su za 2018. godinu smanjene na 1,4% (ranije ocekivano 1,5%). Prognoze




rasta GDP-a za ovu godinu su blago povecane na 1,6% (ranije 1,5%), za 2017. godinu su nepromijenjene
(1,4%), a za 2018. godinu blago povecane na 1,5% (ranije 1,6%).

Rejting agencija Fitch potvrdila je kreditni rejting Italije (BBB+), ali je smanjila izglede rejtinga na
,hegativan‘ sa ,,stabilan*. Francuska je emitirala tromjesecne, SestomjeseCne i jednogodiSnje trezorske
zapise po prinosima izmedu -0,616% i -0,685%, kao i obveznice s dospijecem od 5 godina (-0,38%) 1 5,5
godina (-0,32%). Nizozemska je emitirala tromjesetne trezorske zapise (-0,693%), a Spanjolska
tromjesecne (-0,387%) i po rekordno niskim prinosima devetomjesecne trezorske zapise (-0,299%), te
dvogodiSnje (-0,122%) i desetogodiSnje (1,043%) obveznice. Njemacka je emitirala obveznice s
dospijeéem od 30 godina (0,64%), a Spanjolska obveznice sa dospijeéem od 50 godina (2,688%).

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno | Prethodno
stanje razdoblje
1. [Stopa inflacije — EZ RUJAN 0,4% 0,4% 0,2%
2. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) KOLOVOZ - 0,9% 4,1%
3. |Indeks povjerenja potroSaca — EZ (prelim.) LISTOPAD -8,0 -8,0 -8,2
4. |[Tekuéiracun — EZ (u milijardama EUR) KOLOVOZ - 29,7 27,7
5. |Odnos duga i GDP-a — EZ (G/G) 2015. - 90,4% 92,0%
6. [Trgovinska bilanca — ltalija (u milijardama EUR) KOLOVOZ - 2,52 7,79
7. [Trgovinska bilanca — Spanjolska (u milijard. EUR) KOLOVOZ - -2,56 -0,558
8. |Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) RUJAN -1,2% -1,4% -1,6%
9. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska RUJAN - 5,7% 5,8%
SAD

Tijekom proteklog tjedna prinosi americkih obveznica su zabiljeZili smanjenje, pri ¢emu je ono bilo vise
izrazeno kod obveznica duzeg roka dospijeca.

Indeks potrosackih cijena, koji je objavljen tijekom proteklog tjedna, je zabiljeZio najviSu razinu od
listopada 2014. godine. Medutim, indeks potrosackih cijena, koji iskljucuje cijene nafte i prehrambenih
proizvoda, je u istom razdoblju iznosio 2,2%, Sto je, ipak, manji podatak od razine iz kolovoza od 2,3%.
Prema FED-ovom redovitom izvje$¢u o stanju u domacem gospodarstvu, poznatijem kao ,,.Beige Book*,
americko gospodarstvo je zabiljeZilo skroman do umjeren ekonomski rast. Uvjeti na trziStu rada su
poostreni, te je u proteklih mjesec i po dana, zabiljeZen skroman rast broja zaposlenih i njihovih zarada.
Aprecijacija USD je nepovoljno utjecala na americki izvoz, a time i na preradivacki sektor SAD. Ipak,
ocekivanja su i dalje optimisti¢na, iako su iz pojedinih FED-ovih disktrikta izrazili zabrinutost zbog
ekonomskih nezivjesnosti uoci odrzavanja predsjednickih izbora u SAD-u.

Nekoliko FED-ovih zvanic¢nika je tijekom proteklog tjedna dalo izjave, prema kojima ocekuju jedno
povecanje referentne kamatne stope do kraja ove godine. Promjene ove kamatne stope u narednoj godini
¢e, prema njihovim rije¢ima, ovisiti o performansama americkog gospodarstva. Sudec¢i prema kretanjima
fjucersa na FED-ovu efektivnu kamatnu stopu po kojoj banke medusobno posuduju visak iznad obvezne
rezerve, vecina sudionika ocekuje da ¢e na sastanku FOMC-a u prosincu biti donesena ova odluka,
odnosno vjerojatnoc¢a tog dogadaja iznosi 67%.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

:fd' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodflo
' stanje razdoblje
1. |Indeks maloprodaje (M/M) RUJAN 0,6% 0,6% -0,2%
2. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) RUJAN 0,1% 0,1% -0,5%
3. |Indeks iskoriStenosti kapaciteta RUJAN 75,6% 75,4% 75,3%
4. (Indeks radnointenzivne proizvodnje (M/M) RUJAN 0,1% 0,2% -0,5%
5. |Indeks zapocetih kuc¢a (M/M) RUJAN 2,9% -9,0% -5,6%
6. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) RUJAN 1,1% 6,3% 0,7%
7. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) RUJAN 0,6% 0,7% 0,0%
8. |Indeks potroSackih cijena (G/G) RUJAN 1,5% 1,5% 1,1%
9. |Indeks radnointenz. proizvodnje FED iz Njujorka LISTOPAD 1,0 -6,8 -2,0
10. |Indeks radnointenz. proizvodnje FED iz Filadelfije LISTOPAD 5,0 9,7 12,8
11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 15. LISTOPADA | 250.000 260.000 247.000




USD je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te€aj EUR/USD smanjen sa razine od
1,0972 na razinu od 1,0884.

Graf 2: Kretanje tecaja EUR/USD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Protekli tjedan u Velikoj Britaniji obiljezili su podaci o inflaciji i zaposlenosti. Podaci za rujan su
pokazali da je inflacija povecana na najvecu razinu u posljednje dvije godine i iznosila je 1% godiSnje,
Sto je znacajan rast u odnosu na kolovoz, kada je ovaj podatak iznosio 0,6%. Iz Agencije za statistiku
Velike Britanije je priopéeno da ne postoje izravni dokazi da je deprecijacija GBP, za skoro 20% u
odnosu na USD od referenduma, bila vodilja rasta inflacije u rujnu, dok ekonomisti smatraju da ce
deprecijacija GBP biti vazan ¢imbenik u narednim mjesecima s obzirom na to da ¢e slabija GBP utjecati
na rast troSkova uvoza i inflaciju. Ovakvi trendovi u kombinaciji s otpornos¢éu ekonomije Velike Britanije
nakon Brexita, navode ekonomiste da vjeruju da ¢e se BoE suzdrZzati od daljeg smanjenja referentne
kamatne stope do kraja godine.

Viceguverner BoE, Broadbent, je izjavio da BoE nece povecati referentnu kamatnu stopu kako bi se
dostigla ciljana razina inflacije od 2%, ukoliko se pojave rizici koji bi mogli ugroziti ekonomiju.
Broadbent smatra da bi povecanje referentne kamatne stope moglo voditi nepoZeljnim posljedicama,
poput smanjenja ekonomskog rasta i vece nezaposlenosti. Takoder, Broadbent je dodao da je deprecijacija
GBP nakon referenduma djelovala kao snazan amortizer za ekonomiju zemlje.

Novo zapoSljavanje je tijekom posljednja tri mjeseca, zaklju¢no s kolovozom, usporeno, Sto je
protumaceno kao utjecaj odluke gradana Velike Britanije da podrze Brexit. Stopa nezaposlenosti je, ipak,
zadrZana blizu najniZe razine u posljednjih jedanaest godina i iznosi 4,9%. Zvani¢nik Agencije za
statistiku Velike Britanije, Palmer, je istakao da ovi podaci ipak ukazuju na nastavak rasta zaposlenosti
tijekom ljeta, te da je broj slobodnih mjesta za zaposljavanje i dalje visok, sugeriraju¢i nastavak
povjerenja u ekonomiju.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrno Prethod|-10

: stanje razdoblje
1. |Rightmove cijene ku¢a (G/G) LISTOPAD - 4,2% 4,0%
2. |Inflacija (G/G) RUJAN 0,9% 1,0% 0,6%
3. |PPIl ulazne cijene u proizvodnji (G/G) RUJAN 7,4% 7,2% 7,8%
4. |PPlizlazne cijene proizvodnje (G/G) RUJAN 1,1% 1,2% 0,9%
5. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ RUJAN 3.200 700 7.100
6. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjesecno) KOLOVOZ 4,9% 4,9% 4,9%
7. |Maloprodaja (G/G) RUJAN 4,7% 4,1% 6,6%
8. |Pozamice javnog sektora (u mird GBP) RUJAN 8,2 10,1 10,3

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tecaj EUR/GBP je
zabiljezio pad sa razine od 0,90036 na razinu od 0,89002, dok je tecaj GBP/USD povecan sa razine od
1,2191 na razinu od 1,2234.



JAPAN

Guverner BolJ, Kuroda, smatra da bi se tijekom ovog mjeseca mogao produZiti ciljani momenat dostizanja
pozeljne razine inflacije, s obzirom na slabiji cjenovni rast. Kuroda nije specificirao kako bi ovo kasnjenje
moglo utjecati na odluke BoJ, ali je naglasio da bi banke u buduénosti mogle usporiti sa otkupom
desetogodiSnjih obveznica, ukoliko prinosi na ove obveznice budu znacajno smanjeni ispod razine oko
0%. Pored toga, Kuroda je istakao da ocekuje da ¢e ekonomski rast Japana ubrzati u narednoj fiskalnoj
godini u odnosu na tekucu godinu pod utjecajem boljih izgleda globalnog gospodarskog rasta. Ipak,
Kuroda je pomenuo da skorije slabosti u indeksu temeljne inflacije, koja je u kolovozu zabiljeZila pad peti
mjesec zaredom, moze prisiliti BoJ da smanji inflatorna ocekivanja prilikom tromjeseCne revizije
podataka na sastanku koji ¢e biti odrZzan 31. 101 01.11. tekuce godine.

U redovitom tromjesecnom izvjescu BoJ je zadrZzala optimistican ekonomski pogled za vecinu od devet
regija u zemlji.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

. " e Stvarno Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Industrijska proizvodnja (G/G) F KOLOVOZ - 4,5% 4,6%
2. |Iskori$tenost kapaciteta (M/M) KOLOVOZ - 2,6% 0,6%
3. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) KOLOVOZ 0,2% 0,2% 0,3%
4. |Porudzbine strojarskih alata (G/G) F RUJAN - -6,3% -6,3%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljeZio smanjenje sa
razine od 114,31 na razinu od 112,95. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USD/JPY smanjen sa
razine od 104,18 na razinu od 103,80.



NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte je na otvaranju
njujorske burze u ponedjeljak iznosila 50,35 USD
(45,89 EUR). Tijekom trgovanja u ponedjeljak
cijena nafte je biljezila blago smanjenje pod
utjecajem informacija da su pojedine zemlje
¢lanice OPEC-a povecale obujam proizvodnje
ovog energenta. Ve¢ tijekom trgovanja u utorak,
cijena ovog energenta je zabiljeZila rast, nakon §to
su pojedini analiticari iznijeli misljenje da trziSte
nafte nije u tolikoj mjeri prezasiceno, Sto je stav
koji preovladava na ovom trziStu. U srijedu je
cijena nafte zabiljeZila znaCajan rast, na najvisu
razinu od srpnja proSle godine, nakon $§to je
objavljen podatak o tome da su americke zalihe
nafte smanjene tijekom prethodnog tjedna za 5,2
milijuna barela na tjednoj razini, Sto je skoro
dvostruko ve¢e smanjenje od ocekivanja. Rast
cijene ovog energenta utjecao je na pojedine
investitore da realiziraju dobitak po osnovi
investicija u ovaj oblik aktive, $to je utjecalo na
smanjenje cijene nafte tijekom trgovanja u
Cetvrtak. Ministar za energetiku Rusije, Novak, je
izjavio u petak da je dogovor o zamrzavanju
obujma proizvodnje nafte neophodan za
stabilizaciju cijene ovog energenta, kao i da ¢e on
tijekom ovog tjedna predstaviti prijedloge kolegi
iz Saudijske Arabije. Ipak, rast cijene ovog
energenta bio je ogranien aprecijacijom USD
zabiljezenom tog dana. Na zatvaranju trZiSta u
petak cijena jednog barela sirove nafte je iznosila
50,85 USD (46,72 EUR).

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

Na otvaranju londonske burze u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.251,03
USD (1.140,20 EUR). Cijena jedne fine unce
zlata je poCetkom proteklog tjedna biljeZila rast.
Utjecaj na ovakvo kretanje cijene zlata imale su
Spekulacije o tome da su investitori smanjili
investicije u dugorocne obveznice, na S$ta upucuje
1 vece smanjenje prinosa americkih i europskih
obveznica duZeg roka u odnosu na prinose
obveznica kraleg roka dopije¢a. U srijedu je
cijena zlata biljezila rast na najviSu razinu u
posljednja dva tjedna, nakon Sto je objavljen
podatak da je indeks potrosackih cijena u SAD-u,
koji iskljuCuje cijene energenata i prehrambenih
proizvoda, tijekom rujna zabiljeZio usporenje
rasta, $to je potaklo Spekulacije o sporijem tempu
FED-ovog povecanja referentne kamatne stope.
Ipak, sudionici na trziStu ocekuju da bi c¢lanovi
FOMC-a na sastanku koji se odrZava u prosincu
mogli donijeti odluku o povecanju referentne
kamatne stope. Ocekivanja o kretanju FED-ove
referentne kamatne stope i dalje znaCajno utjeu
na kretanje cijene zlata. Tijekom trgovanja u
Cetvrtak aprecijacija USD u odnosu na EUR je
utjecala na blago smanjenje cijene zlata, koja se ni
tijekom trgovanja u petak nije znac¢ajno mijenjala
u odnosu na prethodni dan, te je na zatvaranju
trzista iznosila 1.266,46 USD (1.163,60 EUR) po
jednoj finoj wunci, $to je na tjednoj razini
povecanje od 1,23%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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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 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.

Izvor: Bloomberg



