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Sarajevo, 04.06.2018. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

28.05.2018.- 01.06.2018.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
255.18 - 1.6.18 25.5.18 1.6.18 255.18 - 1.6.18 25.5.18 - 16.18
2 godine -062 - -063 N 2,48 247 N 0,69 065 N | -0,14 -0,13
5 godina -0,22 - -022 2,77 275 N 1,03 099 N | -0,12 -0,10
10 godina 041 - 039 N 2,93 290 N 1,32 128 N 0,04 0,05

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
25.5.18 - 1.6.18
3 mjeseca -0,595 -0,577
6 mjeseci -0,618 -0,624 L]
1 godina -0,654 -0,637
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 01.06.2018. godine (pune linije) i 25.05.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Politicke turbulencije u Italiji su po¢etkom proteklog tjedna utjecale na nastavak trenda smanjenja prinosa
obveznica sigurnijih europskih zemalja te se prinos desetogodis$njih njemackih obveznica nasao na
najnizoj razini od lipnja prosle godine. Istodobno, prinosi italijanskih obveznica su zabiljezili nagli rast, a
najvece promjene zabiljeZene su u utorak, kada su prinosi italijanskih obveznica srednjeg 1 duzeg roka
dospije¢a zabiljezili razine iznad 3,0%. Korekcija prinosa zabiljezena je sredinom tjedna, nakon
informacija o ponovnom pokusaju formiranja koalicijske vlade, a ve¢ narednog dana koalicijske stranke
su dobile odobrenje predsjednika Mattarella za formiranje vlade, pa je zvani¢no imenovan novi premijer
Conte. Proslog tjedna je objavljen i podatak o poveéanju stope inflacije u eurozoni u svibnju, koji je bio
veéi od ocekivanja. lako je doslo do korekcije, prinosi italijanskih obveznica su na tjednoj razini
zabiljezili prili¢an rast, pa je prinos petogodis$njih obveznica povecan za oko 50 baznih bodova, a prinos
dvogodisnjih obveznica za oko 60 baznih bodova. Pored zbivanja u Italiji, odluka administracije SAD da
uvede carine na uvoz aluminija i ¢elika iz EU je utjecala na pad prinosa sigurnijih obveznica eurozone.
Korekcija prinosa zabiljezena je na kraju proteklog tjedna, kada je zaustavljena tromjese¢na politicka




neizvjesnost u ovoj zemlji. Takoder, vijest da je premijera Spanjolske, Rajoya, u petak, velikom ve¢inom
glasova u Parlamentu, zamijenio Pedro Sanchez se odrazila na smanjenje prinosa Spanjolskih obveznica.
Turbulentna zbivanja koja su obiljezila protekli tjedan utjecala su na pad ocekivanja povecanja referentne
kamatne stope ECB-a te se sada oc¢ekuje samo jedno povecanje za 10 baznih bodova krajem 2019. godine,
dok su ranija ocekivanja, s pocetka tekuceg mjeseca, navodila tri povecanja referentne kamatne stope U
2019. godini za po 10 baznih bodova. Prema najnovijim prognozama OECD-a, objavljenim tijekom
proteklog tjedna, ocekuje se da bi ekonomski rast eurozone tijekom ove godine mogao da iznosi 2,2%, a
tijekom naredne godine 2,1% pod utjecajem jacanja domaceg trzista rada i rasta zarada zaposlenih. Iz ove
institucije, takoder, ofekuju da ¢e ECB tijekom ove godine zavrSiti program kupovina obveznica, a
poveéanje kamatnih stopa ECB-a se o¢ekuje tijekom druge polovice naredne godine.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno| Prethodno
stanje | razdoblje
1. [Stopainflacije — EZ (prelim.) SVIBANJ 1,6% 1,9% 1,2%
2. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) TRAVANJ 3,9% 3,9% 3,7%
3. |PMI indeks preradiva¢kog sektora — EZ SVIBANJ 55,5 55,5 56,2
4. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ SVIBANJ 112,0 112,5 112,7
5. |GDP - Francuska (tromjesecno) prelim. | tromjesecje 0,3% 0,2% 0,3%
6. |GDP — Belgija (tromjese¢no) prelim. | tromjesecje - 0,3% 0,4%
7. |GDP — Austrija (tromjese€no) | tromjesecje - 0,8% 0,7%
8. |GDP — Finska (tromjesecno) | tromjesecje - 1,2% 0,9%
9. |GDP — Spanjolska (tromjese&no) | tromjesedje 0,7% 0,7% 0,7%
10. |GDP - lItalija (tromjese€no) | tromjesecdje 0,3% 0,3% 0,3%
11. |Stopa nezaposlenosti — EZ TRAVANJ 8,4% 8,5% 8,6%
12. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka TRAVANJ 5,3% 5,2% 5,3%
13. |Stopa nezaposlenosti — Belgija TRAVANJ - 6,3% 6,3%
14. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) TRAVANJ 10,9% 11,2% 11,1%
SAD

Tijekom proteklog tjedna zabiljeZena je znacajna volatilnost prinosa ameri¢kih obveznica, pod utjecajem
ekstremnog volatilnog kretanja prinosa italijanskih obveznica. Ipak, promatrano na tjednoj razini, prinosi
americkih obveznica su zabiljezili smanjenje od 1 do 3 bazna boda, pri ¢emu je nastavljen trend
smanjenja nagiba krive prinosa americkih obveznica. Tijekom proteklog tjedna objavljeni su podaci o
smanjenju stope nezaposlenosti na najnizu razinu u posljednjih 18 godina, kao i podatak o Fedovoj
preferirajuc¢oj mjeri stope inflacije, koja je tijekom svibnja iznosila 2,0%, koliko je iznosila i u mjesecu
ranije, a $to je u skladu s ciljem Fedovog mandata. Ove informacije su pojacale ocekivanja o tome da ¢e
FOMC na sastanku koji se odrzava tijekom narednog tjedna, povecati referentnu kamatnu stopu za 25
baznih bodova, na razinu od 1,75% do 2,0%. Tijekom proteklog tjedna, objavljeno je izvje$ée 0 stanju u
gospodarstvu SAD, poznatije kao ,,Beige Book®, u kojem je navedeno da je gospodarstvo SAD tijekom
proteklih Sest tjedana biljezilo umjeren ekonomski rast. Ipak, prema ovom izvjeséu, rast zarada zaposlenih
je u vec¢ini Fedovih regija bio skroman u promatranom razdoblju, dok je rast broja zaposlenih, promatrano
po regijama, bio skroman do umjeren. Prema redovitim polugodi$njim prognozama OECD-a, objavljenim
tijekom proteklog tjedna, o¢ekuje se da bi gospodarstvo SAD tijekom ove godine moglo biljeziti
ekonomski rast od 2,9%, a tijekom naredne godine rast od 2,8%. Iz ove institucije, takoder, je navedeno
da se ocekuje da ¢e Fedova efektivna kamatna stopa do kraja 2019. godine biti povecana na razinu od
3,25%.
Pored navedenih, dogadaji koji su, takoder, obiljezili protekli tjedan bili su i najava americke
administracije da bi, ipak, mogla uvesti nove tarife od 25% na uvoz dobara i usluga iz Kine, usprkos tome
Sto su nedavno americ¢ki i kineski predstavnici zajedno dali izjavu o tome da su postignuti dogovori o
trgovini izmedu ove dvije zemlje. Osim toga, SAD su od petka, 1.6.2018. godine, uveli tarife na uvoz
aluminija (10%) 1 Celika (25%) iz EU, Kanade 1 Meksika, nakon Sto je istekao rok njihovog izuzeca iz
primjene ovih mjera. Predstavnici EU, Kanade i Meksika su najavili recipro¢ne mjere, $to je kod mnogih
utjecalo na zabrinutost zbog eskalacije trgovinskog rata.
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Tablica 4.: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red. . . L. . | Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje _ -
stanje razdoblje
1. |Stopa nezaposlenosti SVIBANJ 3,9% 3,8% 3,9%
2. |Promjena broja zaposlenih u nefarmerskom sektoru SVIBANJ 190.000 | 223.000 159.000
3. |Promjena broja zaposlenih u privathom sektoru SVIBANJ 190.000 | 218.000 162.000
4. |Promjena broja zaposlenih u preradivackom sektoru SVIBANJ 20.000 18.000 25.000
5. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) SVIBANJ 2,6% 2,7% 2,6%
6. |ISM indeks preradivatkog sektora SVIBANJ 58,2 58,7 57,3
7. |PMI indeks preradivackog sektora SVIBANJ 56,6 56,4 56,5
8. |PCE deflator (G/G) SVIBANJ 2,0% 2,0% 2,0%
9. |Indeks osobnih prihoda (M/M) SVIBANJ 0,3% 0,3% 0,2%
10. |Indeks osobnih rashoda (M/M) SVIBANJ 0,4% 0,6% 0,5%
11. |Trgovinski deficit (USD milijardi) TRAVANJ -71,0 -68,2 -68,6
12. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢é 26.SVIBNJA 228.000 | 211.000 209.000

Tecaj EURUSD je tijekom proteklog tjedna biljezio volatilno kretanje, ali je promatrano na tjednoj razini
samo blago povecan s razine od 1,1651 na razinu od 1,1659.

Graf 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

OECD je marginalno povecao ocekivanja ekonomskog rasta za Veliku Britaniju na 1,4% u ovoj godini 1
1,3% u 2019. godini. Ocekuje se da bi BoE mogla samo marginalno da poveca referentnu kamatnu stopu
pod utjecajem neizvjesnosti oko Brexita.

Britanska premijerka May se obvezala da isklju¢i Veliku Britaniju iz Europske carinske unije, a Vlada
razmatra dvije moguce opcije zamjene. Jedna je “maksimalna podrska” u kojoj bi Velika Britanija i EU
bile dvije potpuno odvojene carinske zone, ali bi nastojale da koriste tehnologiju kako bi reducirale
prekide i troSkove na granici. Maksimalna podrska je pocela ozbiljnije da se analizira, nakon §to je
proslog tjedna kljuéni zvani¢nik iz poreznog ureda izjavio da bi takav carinski sporazum mogao
kompanije kostati do 20 milijardi GBP godisnje. Druga opcija koja se predlaze jeste “carinsko
partnerstvo”, koje preferiraju pojedinci, koji zele da ostanu blizi Briselu, a kroz koji bi Velika Britanija
suradivala s EU dosta blize i u kojima bi Velika Britanija carine prikupljala u svoje ime, te tako
deklaracije za prelazak robe preko granice ne bi bile potrebne. Proizvodaci u Velikoj Britaniji su izjavili
da bi Vlada trebalo da napusti jedan od klju¢nih prijedloga za carine nakon Brexita, kritikuju¢i da je
opcija “maksimalne podrske” nerealna i1 predstavlja gubitak novca. Iz Asocijacije preradivaca u Velikoj
Britaniji je priopéeno da je naivno misliti da bi sustav koji favoriziraju oni koji zele labavije veze s EU
nakon Brexita mogao biti implementiran do 2020. godine.

Ocekivanja da bi tijekom ljeta moglo do¢i do povecanja referentne kamatne stope su ublazena pod
utjecajem slabljenja inflacije. Analitiari su primjetili da su ekonomisti smanjili inflatorna o¢ekivanja kao
i moguénosti povecanja referentne kamatne stope BoE. Trenuta¢no se ofekuje da bi do rasta referentne
kamatne stope moglo do¢i u studenome, kada bi ista mogla biti povec¢ana na 0,75%.



Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. : . . «. . |Stvarno | Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje . :
stanje | razdoblje

1. |Gfk povjerenje potroSaca SVIBANJ -8 -7 -9
2. |Nationwide cijene kué¢a (G/G) SVIBANJ 3,0% 2,4% 2,6%
3. |Neto potrosacki krediti (u mird GBP) TRAVANJ 1,3 1,8 0,4
4. |Broj odobrenih hipotekarnih zahtjeva TRAVANJ 63.500 62.500 62.800
5. |Monetarni agregat M4 (G/G) TRAVANJ - 1,1% 2,2%
6. |PMI preradivacki sektor SVIBANJ 53,5 54,4 53,9

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Te¢aj EURGBP je
zabiljezio pad s razine od 0,87552 na razinu od 0,87372, dok je tecaj GBPUSD povecan s razine od
1,3309 na razinu od 1,3346.

JAPAN

Iz OECD-a je proteklog tjedna priopceno da ¢e japansko gospodarstvo u ovoj i iduc¢oj godini zabiljeziti
rast od 1,2%, s obzirom na to da sve veé¢i nedostatak radne snage prisiljava kompanije da povecéaju
poslovne investicije i angaziraju vise radnika. Istodobno, japanske poslovne novine Nikkei su objavile
vijest da Japan planira da ublazi restrikcije za nekvalificirane strane radnike u pet sektora, koji se
suocavaju sa znatnim nedostatkom radne snage, buduéi da se i zemlja suofava s izazovima smanjivanja i
starenja stanovnista. Takoder, predsjednik Feda iz St. Luisa Bullard je tijekom proteklog tjedna izjavio da
ne vidi potrebu da BoJ mijenja ciljanu razinu inflacije, s obzirom na to da je inflacija od 2% postala
globalni standard za ciljanje cijena.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan
) N Stvarno | Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Stopa nezaposlenosti TRAVANJ 2,5% 2,5% 2,5%
2. |Indeks usluZnog sektora (G/G) TRAVANJ 0,5% 0,9% 0,5%
3. |Maloprodaja (G/G) TRAVANJ 1,0% 1,6% 1,0%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) P TRAVANJ 3,6% 2,5% 2,4%
5. |PorudZbine gradevinskog sektora (G/G) TRAVANJ - 4,0% -4,0%
6. |PMI indeks radnointenzivhog sektora F SVIBANJ - 52,8 53,8
7. |Kapitalna potrodnja (G/G) | tromjesecje 3,1% 3,4% 4,3%

JPY je tijekom proteklog tjedna blago deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio rast s
razine 127,44 na razinu od 127,72. Takoder, JPY je blago deprecirao u odnosu na USD, te je tecaj
USDJPY povecan s razine od 109,41 na razinu od 109,54.



NAFTA 1 ZLATO

Njujorska burza nafte je u ponedjeljak bila
zatvorena zbog praznika. Na otvaranju njujorske
burze u utorak cijena jednog barela sirove nafte je
iznosila 67,88 USD (58,26 EUR). Protekli tjedan
su obiljezile Spekulacije o tome da ¢e Rusija i
Saudijska Arabija na lipanjskoj sjednici zemalja
sudionika sporazuma o smanjenom obujmu nafte
od 1,8 milijuna barela traziti povecanje obujma
proizvodnje nafte. Rast cijene nafte, zabiljeZzen u
srijedu, je bio potaknut Spekulacijama da takva
odluka nece biti donesena prije naredne godine.
Medutim, u petak je objavljena informacija da je
na neformalnom sastanku predstavnika ove dvije
zemlje izraZena njihova Zelja da u drugoj polovici
ove godine iznos smanjenja obujma proizvodnje
nafte iznosi jedan milijun barela na dnevnoj
razini, pod obrazlozenjem da je ve¢ doslo do
znaCajnog uravnoteZzenja ponude i traznje na
trziStu ovog energenta. Doprinos brzem tempu
uravnotezenja na trziStu nafte dali su smanjeni
obujmi izvoza nafte Venecuele i ponovno
uvodenje sankcija Iranu od strane SAD. U
Cetvrtak je objavljena informacija da je obujam
proizvodnje nafte u SAD, tijekom svibnja,
povetan na rekordno visoku razinu od 10,77
milijuna barela, $to je utjecalo na smanjenje cijene
ovog energenta tijekom tog dana, usprkos
objavljivanju informacija o smanjenju americkih
zaliha nafte za 3,6 milijuna barela na tjednoj
razini. Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog
barela sirove nafte je iznosila 65,81 USD (56,45
EUR), $to je njen najniza razina u posljednjih
mjesec i pol dana.

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
1.303,69 USD (1.118,95 EUR). Protekli tjedan je
obiljezilo veoma volatilno kretanje cijena
financijskih instrumenata  na  globalnim
financijskim trziStima. Najveca volatilnost je
zabiljezena kod prinosa italijanskih drzavnih
obveznica, pod utjecajem politickih turbulencija u
ovoj zemlji. Navedeno je potaklo znacajan rast
traznje za sigurnijim investicijama, medu kojima
se nalazi i monetarno zlato, a Sto je tijekom
trgovanja u utorak utjecalo na rast cijene zlata.
Ipak, snazna aprecijacija USD u odnosu na EUR i
druge valute trgovinskih partnera je ogranicavala
kretanje cijene ovog plemenitog metala u
pozitivnom smjeru. Doprinos kretanju cijene zlata
u uskom rasponu dala su i ocekivanja da ce
FOMC na lipanjskoj sjednici poveéati referentnu
kamatnu stopu za 25 baznih bodova kao |
objavljivanje podatka o neoc¢ekivanom rastu stope
inflacije u eurozoni tijekom svibnja, Sto je
pojacalo Spekulacije o tome da ¢e ECB zavrsiti
program Kupovina obveznica tijekom ove godine.
Ublazavanje globalnih geopolitickih tenzija u
petak je znacajno utjecalo na smanjenje cijene
zlata te je na zatvaranju trziSta cijena jedne fine
unce ovog plemenitog metala iznosila 1.293,40
USD (1.109,36 EUR), sto na tjednoj razini
predstavlja smanjenje od 0,79%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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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 nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



