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Sarajevo, 15.07.2019. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCLJSKIM TRZISTIMA
08.07.2019.- 12.07.2019.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
5719 - 12.7.19 5719 - 12.7.19 5719 - 12.7.19 5.7.19 - 12.7.19
2 godine | -0,75 - -0,72 1,86 - 1,85 N| 056 - 0,59 -0,21 - -0,18
5godina | -064 - -0,57 1,83 - 1,87 0,54 - 0,63 -0,25 - -0,20
10 godina | -0,36 -  -0,21 203 - 2,12 0,74 - 0,84 -0,16 - -0,11
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijec¢e
5.7.19 - 12.7.19
3 mjeseca -0,574 - -0,574 >
6 mjeseci -0,612 - -0,618 b
1 godina -0,672 - -0,649

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

2.50

2.00

50

1.00

0.50

0.00

-0.50

-1.00
o
10 B | | |
e R IR R R . T —— rhm
etk Tl | 1 ,
S—

v 2v 3y 4y 5Y  6eY 7Y  8Y oY 10V 12y o asvy

oy 25y 30v

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 12.07.2019. godine (pune linije) i 05.07.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica su skoro svakodnevno biljezili rast, dok je izraZeniji rast, osobiro obveznica
duzeg roka dospijeca, zabiljezen polovicom tjedna, nakon Sto su rezultati aukcije desetogodiSnjih
njemackih obveznica ukazali na pad potraznje na najnizu razinu od listopada 2018. godine, iako je na istoj
aukciji ostvaren rekordno nizak prinos od -0,26%. Pored toga, objavljeni su bolji od o¢ekivanih podaci
industrijske proizvodnje za Francusku i Italiju, a na kraju tjedna i podaci za cijelu regiju. Rast prinosa
nastavljen je do kraja tjedna te je prinos desetogodi$njih njemackih obveznica, nakon §to je u prvom
tjednu srpnja zabiljezio razinu od -0,399%, povecan na -0,21%, $to je najviSe od 4. lipnja. U odnosu na
prethodni tjedan prinosi njemackih obveznica su povecani izmedu 3 i1 15 baznih bodova (najveci rast kod
desetogodisnjih obveznica). Istodobno, prinosi italijanskih obveznica su biljezili volatilna kretanja, ali su
promatrano na tjednoj razini smanjeni izmedu 1 i 3,5 bazna boda. Uz pad potraznje za njemackim
obveznicama, prosli tjedan je obiljezen i visokom potraznjom za italijanskim obveznicama dospijeca 317
godina ukupne vrijednosti 5,5 milijardi EUR, a §to jo§ jednom pokazuje da investitori tragaju za ve¢im
prinosima u Europi. IzraZen rast prinosa zabiljezile su i obveznice Spanjolske, osobito one s rokom
dospijeca od 51 10 godina, gdje je rast istih iznosio 13 i 24,5 bazna bodova, respektivno.

Europska komisija (EK) je u tromjesecnim ekonomskim prognozama smanjila ocekivanja
gospodarskoga rasta eurozone, kao i inflacije, pri ¢emu je navela da neizvjesnosti koje se povezuju s
trgovinskom politikom SAD predstavljaju glavni rizik po ovu regiju. Prognoze rasta GDP-a
eurozone od 1,2% za ovu godinu su potvrdene, Sto ukazuje na usporenje rasta u usporedbi sa 1,9% iz




2018. godine. Za narednu godinu prognoze su revidirane nanize, te se sada ocekuje godis$nji rast GDP-a
od 1,4% (u svibnju ocekivano 1,5%). EK je potvrdila da je slabljenje rasta na razini regije najvise
posljedica slabijeg rasta u najveéem europskom gospodarstvu, Njemackoj (0,5%), kao i u tre¢em po
veli¢ini gospodarstvu, Italiji, gdje se ocekuje veoma slab rast. Usljed oCekivanja usporenja gospodarskoga
rasta, prognozirana stopa inflacije u eurozoni je, takoder, smanjena na 1,3% za ovu i narednu
godinu (u svibnju ocekivano 1,4% za obje godine). Takoder, krajem tjedna MMF je objavio da ocekuje
da ¢e rast GDP-a eurozone u ovoj godini usporiti na 1,3% sa 1,9% iz prethodne godine, dok se oporavak
rasta na 1,6% ocekuje u 2020. godini. [ako su ove prognoze nesto bolje od prognoza Europske komisije,
prognoze kretanja stope inflacije ukazuju da ¢e i dalje ostati daleko ispod ciljane razine od oko 2%
najmanje do 2022. godine, dok se za tekuc¢u godinu ocekuje stopa inflacije od 1,3%. SrediSnja banka
Italije je u ekonomskom biltenu objavila poveéane prognoze rasta GDP-a za 2020. 1 2021. godinu za po
0,1%, odnosno na 0,8% 1 1,0%, respektivno. Ipak, prognoze gospodarskoga rasta Italije za teku¢u godinu
su smanjene na 0,1% s ranijih 0,3%.

Deutsche Bank AG je u proteklom tjednu objavila radikalan plan rekonstrukcije banke koja, izmedu
ostalog, podrazumijeva izlazak iz poslovanja s dionicama, gubitak od 2,8 milijjardi EUR u drugom
tromjesecju, te smanjenje broja zaposlenih za jednu petinu (18.000 radnih mjesta), a sve s ciljem povratka
profitabilnosti banke. Ukupna vrijednost najavljenih reformi iznosi oko 7,4 milijarde EUR.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

. . e Stvarno |Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Sentix indeks povjerenja investitora — EZ SRPANJ 0,1% -5,8 -3,3
2. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) SVIBANJ -1,5% -0,5% -0,4%
3. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) SVIBANJ -3,2% -3,7% -2,3%
4. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) SVIBANJ 1,6% 4,0% 1,1%
5. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) SVIBANJ - -0,3% 7,0%
6. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) SVIBANJ -1,5% -0,7% -1,5%
7. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) SVIBANJ - 3,4% 0,4%
8. |Preradivacka proizvodnja — Nizozemska (G/G) SVIBANJ - -1,8% -1,0%
9. [Trgovinska bilanca — Njemacka (u milijardama EUR) SVIBANJ 17,0 20,6 17,9
10. |Stopa inflacije — Njemacka (final.) LIPANJ 1,3% 1,5% 1,3%
11. |Stopa inflacije — Francuska (final.) LIPANJ 1,4% 1,4% 1,1%
12. [Stopa inflacije — Spanjolska (final.) LIPANJ 0,6% 0,6% 0,9%
13. |GDP —Irska (tromjese¢no) | tromjesecje - 2,4% 0,3%
14. |Stopa nezaposlenosti — Gréka TRAVANJ - 17,6% 18,2%
SAD

Prinosi na americke obveznice kraceg roka dospijeca su tijekom proteklog tjedna zabiljezili blagi pad, dok
su prinosi srednjeg i duzeg roka dospijeca poveéani za 4 do 9 baznih bodova, a indeksi dionica su krajem
tjedna zabiljezili rekordno visoke razine.

Zapisnik s lipanjskog sastanka FOMC-a je pokazao da su kreatori monetarne politike ocijenili da su
neizvjesnosti 1 rizici vezani za prognoze GDP-a i inflacije znacajno povecéani, §to je veéina trziSnih
sudionika protumacila kao signal moguceg smanjenja referentne kamatne stope na sastanku krajem ovog
mjeseca. Predstavljaju¢i polugodiSnje izvjesée o monetarnoj politici, Komitetu za bankarstvo americkog
Senata, predsjednik Feda Powell je istaknuo da se negativni rizici za americku ekonomiju zadrzavaju sve
dok trgovinski ratovi smanjuju poslovne investicije, a inflacija ostaje slaba, signaliziraju¢i da su kreatori
monetarne politike spremni smanjiti referentnu kamatnu stopu na sastanku ovog mjeseca. Predsjednik
SAD Trump je optuzio Iran da dugo potajno obogacuje zemlju uranijem i upozorio da ¢e se americke
sankcije uskoro povecati, buduci da su Ujedinjene nacije odrzale hitan sastanak o naruSavanju nuklearnog
sporazuma Teheranu.

Prema rezultatima Bloomberg istrazivanja, GDP SAD ¢e u tekucoj i narednoj godini zabiljeziti rast po
stopama od 2,5% 1 1,8%, respektivno, dok se za 2021. godinu prognozira godisnja stopa rasta od 1,9%
(prethodno prognozirano 1,8%). Prognozirana stopa inflacije za teku¢u godinu je blago revidirana na
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1,8% sa 1,9%, dok je prognoza iste za narednu godinu ostala nepromijenjena u odnosu na prethodno
istrazivanje (2,1%). Prema misljenju vecéine anketiranih ekonomista, vjerojatnoc¢a ulaska SAD u recesiju u
narednih godinu dana iznosi 31%.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

. .. . . Stvarno |[Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) LIPANJ 1,6% 1,7% 1,8%
2. |Indeks potroSackih cijena (G/G) LIPANJ 1,6% 1,6% 1,8%
3. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 6. SRPNJA| 221.000 209.000 222.000
4. |Bloomberg indeks potroSackog povjerenja 7. SRPNJA - 63,8 62,6
5. |Zahtjevi za hipotekarne kredite 5. SRPNJA - -2,4% -0,1%
6. |Bilanca proracuna (u mird USD) LIPANJ -7,9 -8,5 -74,9
7. |Zalihe u veleprodaji (M/M) F SVIBANJ 0,4% 0,4% 0,8%
8. |Zarade po radnom tjednu (G/G) LIPANJ - 1,2% 1,0%

USD je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD =zabiljezio rast s
razine od 1,1225 na razinu od 1,1270.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

S obzirom na to da glavne sredi$nje banke Sirom svijeta, ukljucujuci i Fed, nastoje da svoju politiku ucine
ekspanzivnijom, investitori o¢ekuju da bi to isto mogla da ucini i BoE, te se ocekuje da bi referentna
kamatna stopa u narednih 12 mjeseci mogla biti smanjena za 25 baznih bodova. Neizvjesnosti oko
Brexita, kao 1 oko novog premijera koji bi zemlju trebalo da izvede iz EU bloka, utjecu na deprecijaciju
GBP. BoE je u Izvje$¢u za financijsku stabilnost ukazala na to da su rizici Brexita bez sporazuma
pojacani, te je ukazano da bi takvi ishodi mogli utjecati na slabljenje GBP, na drzavne obveznice i cijene
nekretnina. U izvje$¢u je navedeno da znacajne trziSne volatilnosti 1 promjene u kretanju cijena aktive
mogu biti ocekivane u sluc¢aju neurednog Brexita. Takoder, prepoznati su i rizici materijalnih ekonomskih
poremecaja. Jedan od ¢lanova MPC BoE gda Tenreyro je, vezano za oc¢ekivanja referentne kamatne stope,
istaknula da postoji nekoliko signala slabijeg ekonomskog rasta, te da skoriji dogadaji vjerojatno ovo
stanje produzavaju, i da ne vidi potrebu da glasuje za povecanje referentne kamatne stope, dok ne dode do
snaznijih inflatornih pritisaka. Tenreyro smatra da se takav rast nefe dogoditi u narednih nekoliko
mjeseci. S druge strane, ona smatra da bi mali stupanj restriktivnije politike mogao biti potreban u
naredne tri godine u ovisnosti o Brexitu. Ukoliko Velika Britanija napusti EU bez sporazuma, tada je veca
vjerojatnoc¢a da ¢e BoE trebati ekspanzivniju monetarnu politiku kako bi ublazila Sokove, ali to joS uvijek
nije sigurno.
Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rl:_d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodr.m
' stanje razdoblje
1. |GDP (M/M) SVIBANJ 0,3% 0,3% -0,4%
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) SVIBANJ 1,2% 0,9% -1,1%
3. |Preradivacki sektor (G/G) SVIBANJ 1,1% 0,0% -1,0%
4. |Gradevinski sektor (G/G) SVIBANJ 0,9% 1,7% 3,1%
5. |Usluzni sektor (M/M) SVIBANJ 0,1% 0,0% 0,1%




Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je aprecirala u odnosu na USD. Tecaj
EURGRBP je zabiljezio rast s razine od 0,89627 na razinu od 0,89645, dok je tecaj GBPUSD povecan s
razine od 1,2521 na razinu od 1,2572.

JAPAN

Protekli tjedan u Japanu bio je obiljeZen zbivanjima oko trgovinskog spora izmedu Japana i Juzne Koreje.
lako je planiran sastanak zvani¢nika ove dvije zemlje, tenzije i dalje jacaju, nakon §to su japanski
zvanicnici istaknuli da je Japan otvoren za dijalog, ali da nema namjeru povuci mjere koje su tjedan ranije
uvedene za tri specijalna tehnoloska materijala. Guverner BoJ Kuroda je izjavio da ¢e BoJ razmotriti
dodatne monetarne stimulanse ukoliko inflacija izgubi zamah prema ciljanoj razini od 2%. Istodobno,
bivsi zvani¢nik BoJ Momma je izjavio da BoJ treba zadrzati ekstremno niske kamatne stope, te istaknuo
da postoji velika vjerojatnoca da ¢e prilagoditi vremenski okvir nakon ovomjesecne sjednice, a uoci
ocekivanog smanjenja referentne kamatne stope Feda.

Prema rezultatima istrazivanja Bloomberga za srpanj, ekonomski analitiCari su zadrzali prethodne
prognoze stopa rasta GDP-a za tekucu, 2020. i 2021. godinu od 0,7%, 0,4% i 0,9%, respektivno.
Istodobno, ekonomisti su zadrzali prognoze stope inflacije, te se ofekuje da ¢e ista u tekucoj godini
iznositi 0,7%, dok prognoze za 2020. i 2021. godinu iznose 1,1% 1 0,8%, respektivno. Takoder, o¢ekuje
se da ¢e BolJ referentnu kamatnu stopu zadrzati na trenutacnoj razini od -0,10% do kraja treceg
tromjesecja tekuce godine, dok je prethodno prognoziran kraj godine.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) SVIBANJ -758,9 -650,9 -98,2
2. [Tekuéi raun (u mird JPY) SVIBANJ 1.395,3 1.594,8 1.707,4
3. |Monetarni agregat M2 (G/G) LIPANJ 2,6% 2,3% 2,6%
4. |Monetarni agregat M3 (G/G) LIPANJ 2,3% 2,0% 2,3%
5. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) LIPANJ 0,4% -0,1% 0,6%
6. |Industrijska proizvodnja (G/G) F SVIBANJ - -2,1% -1,1%
7. |Iskoristenost kapaciteta (M/M) SVIBANJ - 1,7% 1,6%
8. |Porudzbine strojnih alata (G/G) P LIPANJ - -38,0% -27,3%
9. |Osnovne strojne porudzbine (G/G) SVIBANJ -3,6% -3,7% 2,5%
10. |Indeks usluznog sektora (M/M) SVIBANJ -0,1% -0,2% 0,8%
11. |Indeks ukupnih zarada (G/G) SVIBANJ -0,6% -0,2% -0,3%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio pad s razine
od 121,75 na razinu od 121,62. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY zabiljezio pad s
razine od 108,47 na razinu od 107,91.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 57,51 USD
(51,23 EUR). Cijena nafte je sredinom tjedna
biljezila rast preko 60 USD po barelu, Sto je
najveca razina u skoro posljednja dva mjeseca.
Utjecaj na rast cijene ovog energenta imale su
pojacane prijetnje Irana odmazdom nad oduzetim
tankerima, dok su problemi u Sjevernom moru
drzali investitore na oprezu zbog mogucih
problema u prekidu isporuke nafte. Pored toga,
objavljeni su podaci da su zalihe nafte u SAD
nastavile da se smanjuju, Sto je u kombinaciji s
pojacanim tenzijama na Bliskom istoku bilo
dodatni poticaj za rast cijene. Takoder, o¢ekivani
uragan u Meksiku je utjecao na zatvaranje
proizvodnih platformi, a §to je bio jo$ jedan od
razloga rasta cijene nafte tijekom proslog tjedna.
Prema prvim informacijama, Saudijska Arabija je
ispunila obecanje da odrzi dublje smanjenje
ponude nafte nego Sto je dogovoreno u okviru
OPEC-a. Neimenovani izvori koji su u bliskoj
vezi s energetskom politikom Saudijske Arabije
su izjavili da ¢e lider OPEC-a de facto na trziste
plasirati manje od 10 milijuna barela dnevno
tijekom srpnja i kolovoza. AnalitiCari trenuta¢no
ocekuju da bi cijena nafte mogla oscilirati pod
utjecajem politickih rizika koji proizlaze iz
aktivnosti Irana, kao i pod utjecajima globalnih
ocekivanja ekonomskog rasta. Ocekuje se da Ce,
ipak, snazniji  u€inak imati  ocekivanje
ekonomskog rasta u odnosu na politicke rizike.
Cijena nafte je tijekom proteklog tjedna
zabiljezila rast od 2,7% u odnosu na tjedan ranije.
Tako je na zatvaranju trzista u petak cijena jednog
barela sirove nafte iznosila 60,21 USD (53,43
EUR).

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

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.399,45 USD (1.246,73 EUR). Najve¢i utjecaj na
cijenu zlata u proslom tjednu imala su oc¢ekivanja
vezano za izjave predsjednika Feda Powella, koje
bi mogle ukazati na smanjenje referentne kamatne
stope. Pod utjecajem ovih ocekivanja cijena zlata
se do sredine tjedna nalazila ispod razine od 1.400
USD. Nakon S§to je Powell prilikom obracanja
ukazao na rizike s kojima se suocava ekonomija
SAD, te je pojacao ocekivanja smanjenja
referentne kamatne stope na sastanku FOMC-a
koji se odrzava krajem ovog mjeseca, cijena zlata
je povecana. Izjave Powella su pojacale
Spekulacije da bi se ve¢ u srpnju moglo dogoditi
smanjenje referentne kamatne stope, Sto je u
kombinaciji sa stavovima Powella, kojima je
upozorio na zabrinutost vezano za trgovinu i
globalni rast koji nastavljaju da utjecu na
ekonomske izglede SAD, utjecalo na rast cijene
zlata preko 1.400 USD po unci. Krajem tjedna
globalni indeksi dionica, izuzev americkih, su
zabiljezili prvo tjedno smanjenje od svibnja, dok
je USD nastavio da deprecira, usprkos tomu Sto
snaznija inflacija u odnosu na ocekivanja nije
uspjela da ublazi ocekivanja vezano za smanjenje
referentne kamatne stope Feda. Na tjednoj razini
cijena ovog plemenitog metala je povecana za
1,16% u odnosu na tjedan ranije, te je na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata iznosila 1.415,75 USD (1.256,21 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 §tetu koja moze nastupiti kao posljedica
koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



