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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

26.07.2021. - 30.07.2021.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
23.7.21 - 30.7.21 23.7.21 - 30.7.21 23.7.21 - 30.7.21 23.7.21 - 30.7.21
2 godine -0,73 - -076 N 020 - 0,18 A 008 - 0,06 N | -0,13 - -0,12
5 godina -0,70 - -074 N 071 - 0,69 A 028 - 027 N[ -0,13 - -0,12
10godina | 042 - -0,46 N 128 - 122 A 058 - 057 N 0,02 - 0,02 >

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

e . Prinosi
Dospijec¢e
23.7.21 - 30.7.21
3 mjeseca -0,661 - -0,662
6 mjeseci -0,669 - -0,673
1 godina -0,647 - -0,645
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana (ljubicasta)
za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 30.07.2021. godine (pune linije) i 23.07.2021. godine
(isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na
navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica snaznijih zemalja EMU su tijekom proteklog tjedna smanjeni, te su se krajem tjedna
nasli blizu najnizih razina koje su u skorijem vremenskom razdoblju zabiljezene. Toc¢nije, nalaze se blizu
razina koje su zabiljeZene u velja¢i ove godine. Pad prinosa rezultat je poja¢ane zabrinutosti zbog Sirenja
novog delta soja virusa i njegovog utjecaja na ekonomski rast, usprkos tomu $to su ekonomije pocele da
se pojacano otvaraju. Prednji dio (dospijeca do 3 godine) krive prinosa EMU je trenutno inverzan, §to se
najéeSée tumaci kao signal ekonomskog usporenja. U drugoj polovici tjedna prinosi su nastavili da se
smanjuju nakon pesimisti¢nog tona iz Feda, a §to je potaklo traZnju za sigurnim investicijama poput
obveznica. Paznja investitora sada je usmjerena ka podatcima o inflaciji i ECB. Deutsche Bundesbank je
ranije objavila da bi inflacija u Njemackoj mogla da raste do 4% u ovoj godini, §to je razina koja nije
zabiljezena od razdoblja kada je uvedena zajednicka valuta, EUR, odnosno u posljednja dva desetljeca.
Usprkos tomu $to su mnoge sile koje utje¢u na inflaciju privremene, $to ECB ponavlja, podatci koji su
objavljeni pojaCavaju pitanja o tomu da li ¢e kreatori monetarne politike poceti sa ublazavanjem
monetarnih stimulansa brze nego Sto se ranije ocekivalo.



ECB ne gubi vrijeme u procesima prilagodavanja okvira monetarne poltike i strategije koja je objavljena
pocetkom ovog mjeseca. [V ECB je 22. srpnja objavilo promjene smjernica u vodenju monetarne politike,
a Bloomberg Economics o¢ekuje da ¢e u rujnu biti najavljene dodatne kupovine aktive. Ocekuje se da bi
moglo do¢i do povecanja otkupa obveznica za 25 milijardi EUR mjesecno, $to zna¢i da bi ukupni
mjesecni otkup mogao iznositi oko 105 milijardi EUR do kraja tekuce godine, prije najave obustavljanja
postoje¢eg PEPP programa.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Povjerenje potrosaca (Eurozona) F SRPANJ - -4,4 -4,4
2. |Monetarni agregat M3 (G/G) LIPANJ 8,2% 8,3% 15,8%
3. [Ifo povjerenje investitora (Njemacka) SRPANJ 103,6 101,2 104,0
4. |Stopa nezaposlenosti (Njemacka) SRPANJ 5,8% 5,7% 5,9%
5. |Inflacija (Njemacka, G/G) P SRPANJ 3,2% 3,8% 2,3%
6. |Poslovno povjerenje (Belgija) SRPANJ - 10,1 9,8
7. |GDP (Belgija, Q/Q) P Il tromjesedje - 1,4% 1,0%
8. [Inflacija (Belgija G/G) SRPANJ - 2,27% 1,63%
9. |Povjerenje potro$aca (Finska) SRPANJ - 4,4 4,6
10. [Stopa nezaposlenosti (Finska) LIPANJ - 7,6% 9,6%
11. |Povjerenje potroSaca (Francuska) SRPANJ 102 101 102
12. |GDP (Francuska Q/Q) P Il tromjesecdje 0,8% 0,9% -0,1%
13. |Inflacija (Francuska, G/G) P SRPANJ 1,0% 1,2% 1,5%
14. |Povjerenje potroSaca (ltalija) SRPANJ 115,5 116,6 115,1
15. |Ekonomsko povjerenje (ltalija) SRPANJ - 116,3 112,8
16. |Stopa nezaposlenosti (Spanjolska) Il tromjesedje| 15,10% 15,26% 15,98%
17. |Inflacija (Spanjolska, G/G) P SRPANJ 2,7% 2,9% 2,7%
SAD

U srijedu je zavrSena sjednica FOMC-a, na kojoj je Fed zadrZao referentu kamatnu stopu
nepromijenjenom, te je najavljeno da ¢e odrZavati prilagodljivu monetarnu politiku sve dok
inflacija neko vrijeme ne bude iznad razine od 2% tako da prosjek inflacije bude 2% i da
dugoro¢na inflatorna ocekivanja budu dobro usidrena na 2%. Predsjednik Feda Powell je istaknuo
da Fed smatra da ¢e u narednih nekoliko godina biti ucinjen napredak ka maksimiziranju zaposlenosti,
iako 1 dalje postoje odredene prepreke za dostizanje ,,znac¢ajnog buduceg napretka“. Pored toga, Powell je
dodao da ¢e momenat ublazavanja monetarnih stimulansa ovisiti 0 ekonomskim pokazateljima.

GDP je prema objavljenim preliminarnim podatcima u Il tromjese¢ju povecan za 6,5% u odnosu na
prethodno tromjesedje prilagodeno godisnje, ispod ocekivanja (8,4%), nakon $to je u prethodnom
tromjesecju zabiljezeno povecanje od 6,3%. Tempo rasta GDP je bio sporiji od o¢ekivanja ekonomista, pa
su poduzec¢a morala ponovo da povuku oskudne zalihe kako bi zadovoljila veliku potraznju. Ograni¢enja
u opskrbi, koja su rezultirala nedostatkom motornih vozila i nekih kuénih aparata, otezavaju kompanijama
da dopune svoje zalihe.

Boeing planira da smanji broj zaposlenih, ali za 10.000 manje nego Sto se o¢ekivalo u jeku pandemije,
pod utjecajem ubrzanog oporavka trzista. Dobit koju su objavili Apple, Alphabet i Microsoft je pokazala
da je potraznja za digitalnim uslugama i uredajima nastavila da raste, §to ukazuje na to da su tehnoloske
kompanije imale najvise koristi od postupnog oporavka u ovoj godini, a ujedno je i dokazano da je to bio
Investitori koji su trazili jasne smjernice kada ¢e Fed poceti da smanjuje masivne kupovine obveznica su
ostali bez jasnog odgovora, te su usmjereni na konferenciju u Jackson Holeu koja ¢e se odrzati u
kolovozu. Senat je u nedjelju radio na finaliziranju zakona kako bi mogao nastaviti sa planom
infrastrukturnog paketa vrijednog 1 bilijun USD koji bi bio usmjeren na ceste, zeljeznice, brzi internet i
drugu infrastrukturu. Lider veéine u Senatu Schumer je izjavio da se sastavljanje zakona uskoro zavrSava,
te da bi Senat mogao uskoro poceti glasovati 0 svim relevantnim amandmanima.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red. . . Y e Stvarno Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje ) -
stanje razdoblje

1. |Prodaja novih kuéa (M/M) LIPANJ 3,5% -6,6% -7,8%
2. |Aktivnosti prerad.sektora Fed iz Dalasa SRPANJ 31,6 27,3 31,1
3. |Porudzbine trajnih dobara P LIPANJ 2,2% 0,8% 3,2%
4. |FHFA indeks cijena kuéa (M/M) SVIBANJ 1,6% 1,7% 1,8%
5. |Indeks povjerenja potro$aca SRPANJ 123,9 129,1 128,9
6. |Indeks preradivaCkog sektora Feda iz Ri€monda SRPANJ 20 27 26
7. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 23. srpnja - 5,7% -4,0%
8. |Veleprodajne zalihe (M/M) P LIPANJ 1,1% 0,8% 1,3%
9. |GDP (Q/Q) P Il tromjesecje 8,4% 6,5% 6,3%
10. |Osobna potroSnja P Il tromjesedje 10,5% 11,8% 11,4%
11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 24.srpnja| 385.000 400.000 424.000
12. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 17.srpnja | 3.183.000 3.269.000 3.262.000
13. |Indeks raspoloZenja potroSaca 25.srpnja - 53,2 51,5
14. |Osobna primanja LIPANJ -0,3% 0,1% -2,2%
15. |PCE deflator (G/G) LIPANJ 4,0% 4,0% 4,0%
16. |Indeks raspolozenja potroSaca Sveué.iz Mi¢igena F SRPANJ 80,8 81,2 80,8

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio rast sa razine od 1,1771 na razinu od
1,1870.
Graf 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna

VELIKA BRITANIJA

Izvjes¢e zakonodavaca je pokazalo da ¢e Vlada Velike Britanije desetlje¢ima biti izloZena financijskim
rizicima zbog enormne fiskalne potrosnje tijekom pandemije u vrijednosti 372 milijarde GBP, te da je
vise od 2 milijarde GBP potroseno na neupotrebljivu zastitnu opremu. Kroz dva izvjeséa o odgovoru
premijera Johnsona i Vlade na pandemiju Covid19, Parlamentarni odbor za javne racune je istaknuo da
neke lekcije moraju biti nauéene, prije nego se provede javna istraga tijekom 2022. godine. Ekonomija
Velike Britanije raste najbrzim tempom u posljednjih 80 godina i vode¢i ekonomski prognosticari
smatraju da bi se mogla oporaviti i vratiti na pretpandemijske razine do kraja ove godine. Tijekom 2020.
godine ekonomija Velike Britanije je zabiljezila kontrakciju od 9,8% i bila je ekonomija sa najlosijim
performansama unutar grupe G7. Clan MPC BoE Vlieghe je izjavio da BOE ne bi trebalo da smanjuje
obujam kvantitativnih olakSica, moguée sve do 2022. godine, jer je skoriji rast inflacije vjerojatno
privremen, te ¢e Covid19 i dalje ostati prijetnja po ekonomiju. U tom kontekstu, Vlieghe je istaknuo da je
zadrzavanje trenutnih monetarnih stimulansa bar u narednih nekoliko tromjese¢ja odgovarajuce, a mozda
i duze od toga. Vlada Velike Britanije je odobrila plan ponovnog otvaranja granica za strane turiste,
usprkos upozorenjima da takav potez predstavlja “Cisti rizik za javno zdravlje”. Milijuni potpuno
cijepljenih putnika ¢e iz SAD i1 EU imati moguc¢nost ulaska u Veliku Britaniju bez obveze da provedu u
karantinu deset dana. Oc¢ekuje se da ¢e ova odluka biti primijenjena i na druge zemlje u narednim
mjesecima. Visi zvani¢nici su upozorili da bi dozvola slobodnog ulaska gradana iz EU koji su cijepljeni
cjepivom koje nije odobreno u Velikoj Britaniji, mogla narusiti imunitet gradana Velike Britanije protiv
Covid19.

Casopis Times je u subotu objavio &lanak o stavovima MPC BoE o pitanju monetarne politike, u kojem
se o¢ekuje jednoglasna odluka na sastanku BoE, koji ¢e se odrzati 5. kolovoza, da kamatne stope ostanu
nepromjenjene tijekom ovog mjeseca. Odbor ¢ini osam c¢lanova, jer se ¢eka imenovanje Haldanevog
nasljednika. Ocekuje se da ¢e BoE tijekom narednog tjedna preokrenuti kljuénu osnovu monetarne
politike, ublazavanjem kvantitativnih olakSica, prije povecanja kamatnih stopa.




Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . . Y e Stvarno Prethodno
b Ekonomski pokazatelji Ocekivanje ) )
s stanje razdoblje
1. [Nationwide cijene kuca (G/G) SRPANJ 11,9% 10,5% 13,4%
2. |Neto potrosacki krediti (u mird GBP) LIPANJ 0,5 0,3 0,4
3. |Odobreni hipotekarni krediti LIPANJ 84.500 81.300 86.900
4. |Monetarni agregat M4 (G/G) LIPANJ - 6,9% 7,4%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i USD. Tec¢aj EURGBP je zabiljezio pad sa
razine od 0,85589 na razinu od 0,85372, dok je te¢aj GBPUSD povecan sa razine od 1,3748 na razinu od
1,3904.

JAPAN

Guverner Kuroda je izjavio da ¢e BoJ poduzeti korake koji se smatraju bitnim u suo¢avanju sa klimatskim
promjenama i koje je spremna modificirati ukoliko bude bilo potrebno. Kuroda je izjavio da BoJ mora
pomo¢i privatnom sektoru u borbi protiv klimatskih promjena, jer bi sve vece prirodne katastrofe i
prelazak na drustvo bez ugljika na kraju mogle utjecati na ekonomska, cjenovna i financijska kretanja na
trzistu.

Rezime srpanjskog sastanka BoJ je pokazao da kreatori monetarne politike BoJ nisu uznemireni zbog sve
glasnije globalne rasprave o povlacenju poticaja, zauzimajuéi stav da je prerano za pooStravanje
monetarne politike. Clan odbora BoJ Noguch je izjavio da se stvaraju uvjeti za pokretanje rasprave o
novoj strategiji, kojom bi postigli ciljanu razinu inflacije BoJ krajem ove godine, dok se ekonomija
izvladi iz krize izazvane Covid19. Noguch je dodao da BoJ moze odgoditi prosirenje poticaja ukoliko
ekonomski udar ne poremeti oporavak Japana.

Prema anketi koju je sproveo Nikkei Asian Review, premijer Japana Suga je ocijenjen rekordno niskim
ocjenama u srpnju, sto je za vecinu predstavljalo nagovjestaj kraja njegovog mandata. Podrska Suginom
kabinetu je smanjena na 9% sa 34% u lipnju, §to je najlosija ocjena za japanskog lidera u posljednjih 9
godina, na $t0 je snazno utjecao nagli rast broja zarazenih od Covid19, koji je prouzrokovao Cetvrto
izvanredno stanje u Tokiju uo¢i Olimpijskih igara.

BoJ je imenovala Takuji Kawamotoa, jednog od najistaknutijih ekonomista na ¢elo Odjela za izradu
monetarne politike.

Ministar ekonomije Nishimura je izjavio da ¢e Japan djelovati ,bez oklijevanja®“ kako bi ublazio
ekonomski udar pandemije Covid19, signaliziraju¢i spremnost Vlade da sastavi jo§ jedan paket potrosnje
kojim bi smanjili utjecaj svjetske krize na ekonomski rast. Odluceno je da se prosiri izvanredno stanje i u
tri regije u blizini Tokija, kao i zapadnoj provinciji Osaka, kako se broj zarazenih povecéava, ¢ime se
odlaze ionako krhki ekonomski oporavak.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |PMI indeks preradivalkog sektora P SRPANJ - 52,2 52,4
2. |PMI indeks usluZnog sektora P SRPANJ - 46,4 48,0
3. |[Kompozitni PMI indeks P SRPANJ - 47,7 48,9
4. |PPI indeks cijena usluZznog sektora (G/G) LIPANJ 1,3% 1,4% 1,5%
5. |Vodeéiindeks F SVIBANJ - 102,6 103,8
6. |Koincidiraju¢i indeks F SVIBANJ 92,1 95,3
7. |Stopa nezaposlenosti LIPANJ 3,0% 2,9% 3,0%
8. |Industrijska proizvodnja (G/G) P LIPANJ 20,7% 22,6% 21,1%
9. |Maloprodaja (G/G) LIPANJ 0,2% 0,1% 8,3%
10. |Prodaja u robnim kuc¢ama i super.(G/G) LIPANJ 0,5% -2,2% 5,7%
11. |Indeks zapocetih kuéa (G/G) LIPANJ 6,8% 7,3% 9,9%

JPY je tijekom proteklog tjedna blago deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio rast sa
razine od 130,11 na razinu od 130,23. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio pad
sa razine 110,55 na razinu od 109,72.
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NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorSke burze u utorak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 72,07 USD
(61,23 EUR). Pocetkom tjedna cijena nafte se
odrzavala na razini oko 72 USD po barelu i
postupno se oporavljala nakon ostrog pada koji je
zabiljezen = poCetkom  prethodnog  tjedna.
Investitori trenutno ocekuju da ¢e se u skorijem
razdoblju cijena odrzavati na razini od oko 70
USD po barelu. Do sredine tjedna cijena nafte je
postupno smanjena zbog zabrinutosti investitora
da bi globalna traznja za ovim energentom mogla
biti ublazena pod utjecajem rasta broja zaraZenih
virusom Covid19, usprkos tomu $to su raniji
podatci ukazali na pooStravanje na strani ponude i
na pojacanu stopu cijepljenja. Pored toga,
sredinom tjedna su se pojavile $pekulacije da su
zalihe nafte u SAD smanjene u odnosu na prosli
tjedan, ali takve vijesti, inicijalno, ipak nisu imale
utjecaj na rast cijene ovog energenta. Medutim,
nakon §to su u srijedu uvece objavljeni podatci o
stanju zaliha nafte u SAD, doslo je do postupnog
rasta cijene. Podatci su ukazali da su zalihe nafte
smanjene viSe nego Sto se ocekivalo, ¢ime je
fokus investitora vrac¢en na uravnotezenu ponudu i
traznju za ovim energentom, $to je imalo vedi
utjecaj na rast cijene nefte nego zabrinutost zbog
Sirenja infekcije Covid19. Zvani¢ni podatci 0
stanju zaliha nafte u SAD su pokazali da su zalihe
smanjene za 4,1 milijuna barela u prethodnom
tjednu, $to je najniza razina od sijecnja 2020.
godine. Ovi rezultati su protumaceni kao signal
oporavka traznje koji dolazi pod utjecajem
ublazavanja restrikcija uvedenih zbog pandemije
Covid19, usprkos tomu $to se novi delta soj virusa
nastavlja Siriti.

Na zatvaranju trzita u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 73,95 USD (62,30 EUR).
Promatrano na tjednoj razini cijena nafte je
povecana za 2,61%.

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

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedijeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.802,15 USD (1.531,01 EUR).

Tijekom proteklog tjedna cijena zlata je imala
tendenciju rasta, koja je bila izrazenija u drugoj
polovici tjedna. Po¢etkom tjedna cijena zlata se
uglavnom kretala u uzanom rasponu oko 1.800
USD po unci, jer su investitori bili u is¢ekivanju
rezultata sastanka FOMC-a koji je zavrSen u
srijedu uvece. Poseban fokus investitora bio je na
eventualne signale o tome kada bi Fed mogao
poceti sa povlacenjem monetarnih stimulansa. U
utorak je dosSlo do snaznijeg pada akcija u Kini,
medutim, to se nije odrazilo na rast cijene zlata.
Nakon $to je zavrSena sjednica FOMC-a na kojoj
je  odluceno da kamatne stope ostanu
nepromijenjene, kao i program kvantitativnih
olaksica, §to je doneseno jednoglasno, cijena zlata
je nastavila tendenciju rasta. Rast cijene ovog
plemenitog metala zabiljezen je neposredno po
okoncanju sastanka i tijekom narednog dana,
nakon S$to je trziSte preispitalo priopcenja, te
zaklju¢ilo da je Fed generalno potvrdio
pesimisti¢ni stav o ekonomiji. Predsjednik Feda
Powell je istaknuo da je ostalo mnogo toga §to je
potrebno uraditi da bi se pocelo sa restriktivnijom
monetarnom politikom. Pored toga, Powell je
istaknuo da trziste rada jo$ uvijek nema potrebnu
snagu, te je sugerirao da je malo vjerojatno da u
skorije vrijeme dode do povecanja kamatnih
stopa. Dodatnu podrsku rastu cijene zlata u drugoj
polovici tjedna dali su podatci sa trziSta rada u
SAD koji su bili losiji od ocekivanja, kao i
podatci za GDP u SAD koji su bili lo$iji od
oc¢ekivanja.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.814,19 USD (1.528,38
EUR). Na tjednoj razini cijena zlata je smanjena
za 0,67%.

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 toénost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja
informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.
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