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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

15.11.2021. - 19.11.2021.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
1211.21 - 19.41.21 12.11.21-  19.11.21 12.11.21- 191121 [12.11.21 -19.11.21
2 godine -074 - -078 N 0,51 - 051 2> 053 - 049 9N| 011 - -0,12
5 godina -057 - 064 N 122 - 1,22 > 067 - 064 N| -006 - -0,08
10godina] -026 - -0,34 N 156 - 1,55 N 091 - 088 N| 008 - 0,08
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
12.11.21 - 19.11.21
3 mjeseca -0,863 - -0,979 b
6 mjeseci -0,804 - -0,863 b
1 godina -0,756 - -0,786 N
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih 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 19.11.2021. godine (pune linije) i 12.11.2021.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi svih obveznica eurozone su smanjeni tijekom prosloga tjedna, a najvece promjene su zabiljezene
kod obveznica srednjeg i duzeg roka dospijeca. Prinosi njemackih obveznica su smanjeni izmedu 4 i 8
baznih bodova, a prinosi italijanskih obveznica izmedu 8 i 9 baznih bodova. Iako je na pocetku tjedna
zabiljeZen rast prinosa, do kraja tjedna isti su svakodnevno biljeZili smanjenje, a posebno na kraju tjedna,
kada je Austrija jo$ jednom uvela lockdown za cijelu zemlju zbog povecanog broja zarazenih Covid19.
Takoder, do povecane potraznje za drzavnim obveznicama je doslo nakon §to su trzi$ni sudionici trzista
novca pomjerili ocekivanja prvog povecanja kamatnih stopa ECB na veljacu 2023. godine u odnosu na
samo dan ranije kada je ocekivano da bi se prvo povecanje od 10 baznih bodova moglo dogoditi u
prosincu 2022. godine.

Predsjednica ECB Lagarde je nekoliko puta u promatranom razdoblju ponovila raniji stav da je povecanje
kamatnih stopa u 2022. godini ,,vrlo malo vjerojatno®, te dodala da se nece upustati u diskusiju o 2023.



godini, ali da ¢e ponoviti ono $to je rekla pocetkom ovog mjeseca za inflaciju u 2022. godini. Lagarde je
izjavila i1 to da na trziStu rada postoji ,,dosta nedostataka™ koji umanjuju moguénost efekata inflacije
drugog kruga na place radnika, te jo$ jednom ponovila da ECB trenutni rast inflacije vidi kao nesto $to je
»privremene prirode®. Krajem tjedna Lagarde je izjavila da ECB ne bi trebalo da monetarnu politiku u¢ini
manje stimulativhom usprkos ,,bolnoj* inflaciji. Dodala je da kada se ocekuje da inflatorni pritisci
izblijede, kao $to je to danas slucaj, onda nema smisla da se reagira pooStrenom monetarnom politikom,
jer to ne bi utjecalo na ekonomiju sve dok Sok ve¢ ne bude prosao. Neki drugi ¢lanovi UV ECB su ukazali
na to da je vjerojatno da inflacija ostane visoka i nakon 2022. godine, dok je, na primjer potpredsjednik,
De Guindos izjavio da ¢e se u 2022. godini pokazati da je trenutno izraZena inflacija privremena, ali da ¢e
se realnost evolucije inflacije upravo tada saznati, iako je i sam priznao da pad, odnosno intenzitet
usporenja inflacije nece biti izraZzen u onoj mjeri i brzini kako je ECB prognozirala prije samo nekoliko
mjeseci. Clanica IV ECB Schnabel je izjavila da ECB mora pazljivo da uzme u obzir inflatorne rizike u
oba smjera kada postavlja monetarnu politiku, jer iako se oc¢ekuje da ¢e doci do vidljivog pada inflacije u
sljedecoj godini, povecana je neizvjesnost vezano za pitanje brzine i stupnja usporavanja.

Pocetkom tjedna Bloomberg je objavio nepotvrdenu vijest da je ECB kao neformalni limit za kupovinu
drzavnih obveznica pojedinacnih ¢lanica putem PEPP programa postavila ,,nesto ispod 50%* ukupne
emisije duga zemlje. Ova informacija se do sada nije nikada pojavila, te upucuje na razinu podrske koju je
ECB bila spremna da pruzi tijekom krize izazvane pandemijom. Usporedbe radi, ECB je kao ogranicenje
kupovina obveznica putem standardnog programa kupovina (APP) postavila razinu od 33% duga
pojedinacne zemlje. U meduvremenu je objavljen podatak da je stopa inflacije u eurozoni prema
finalnim, u skladu sa preliminarnim, podacima u listopadu poveéana 4,1% sa 3,4% iz rujna.

U izvjescéu o financijskoj stabilnosti ECB se navodi da su rastuca inflacija i pad realnih kamatnih stopa
potakli investitore na preuzimanje vecih rizika u potrazi za ve¢im prinosom, $to je ostavilo dijelove trzista
imovine, duga i kriptovaluta ,,sve podloznijim korekcijama®.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. |GDP — EZ (tromjesecno) prelim. Il tromjesecje 2,2% 2,2% 2,1%
2. |GDP — Nizozemska (tromjese¢no) prelim. Il tromjesecje 1,6% 1,9% 3,8%
3. |Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) RUJAN 11,5 6,1 9,7
4. |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) RUJAN - 1,5% -2,6%
5. |Bilanca teku¢eg raduna — EZ (u milijardama EUR) RUJAN - 18,7 17,1
6. |Stopa inflacije — EZ (final.) LISTOPAD 4,1% 4,1% 3,4%
7. [Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) LISTOPAD 2,1% 2,0% 1,9%
8. |Stopa inflacije — Francuska (final.) LISTOPAD 3,2% 3,2% 2,7%
9. |Stopa inflacije — Finska LISTOPAD - 3.2% 2,5%
10. |[Stopa inflacije — Austrija (final.) LISTOPAD 3,6% 3,7% 3.2%
11. |Stopa inflacije — ltalija (final.) LISTOPAD 3,1% 3,2% 2,9%
12. |Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) LISTOPAD 16,2% 18,4% 14.2%
13. |Zaposlenost — EZ (tromjese¢no) prelim. [l tromjesecje - 0,9% 3,1%
14. |Potro$nja stanovni$tva — Nizozemska (G/G) RUJAN - 4,6% 3,4%
15. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) final. RUJAN 0,6% 2,7% 3.,4%
16. |Javni dug — Italija (u milijardama EUR) RUJAN - 2.706,4 2.734,3
17. [Trgovinska bilanca — Italija (u milijardama EUR) RUJAN - 2,45 1,32
18. |Industrijske prodaje — ltalija (G/G) RUJAN - 15,2% 12,4%
19. |[Stopa nezaposlenosti — Nizozemska RUJAN - 2,9% 3,1%
20. |ILO stopa nezaposlenosti — Francuska (tromjes.) 1l tromjesecje 7,9% 8,1% 8,0%




SAD

Predsjednik Biden je potpisao infrastrukturni paket vrijedan 1 bilijun USD za popravku zastarjelih cesta i
mostova u zemlji, nadogradnju elektricne mreZe i proSirenje pristupa brzeg prijenosa podataka. Ovo je
najveca drzavna investicija u vise od desetljeca i sredisSnja je komponenta Bidenove unutarnje politike.

U SAD su bili zapazeni pojedini komentari bivSih ¢lanova Feda. Bivsi predsjednik Feda iz Njujorka
Dudley je izjavio da ¢e Fed mozda morati da poveca kamatne stope na 3%, kako bi inflaciju drzao pod
kontrolom, dok je bivsi predsjednik Feda iz Ri¢cmonda Lacker izjavio da je moguce da bude izmedu 3,5%
14,0%. Bivsi ministar financija Summers je takoder izjavio da bi neuspjeh u rjeSavanju povisSene inflacije
mogao do dovede do ponovnog izbora Trumpa.

Maloprodaja je u listopadu poveéana za 1,7% mjesecno, iznad oc¢ekivanja (1,4%), nakon rasta od
0,8% mjesecno u prethodnom mjesecu. Na ovaj rast maloprodaje je vjerojatno utjecala ranija prazni¢na
kupovina Amerikanaca kako bi izbjegli prazne police u trgovinama zbog nestasice pojedinih roba tijekom
pandemije, ¢ime su potakli ekonomski rast na pocetku IV tromjesecja. Predsjednik Feda iz St. Louis
Bullard je izjavio da bi Fed trebalo da se okrene u smjeru agresivnije politike, tijekom narednih nekoliko
sastanaka, kako bi mogao da se pripremi za situaciju da inflacija ostane na istoj razini. Prema njegovim
rijecima, ako se inflacija ne smanji tako brzo kao §to mnogi ocekuju, na FOMC-u je da drzi stopu inflacije
pod kontrolom. Vijest o ve¢em rastu maloprodaje od ocekivanja utjecala je na nastavak aprecijacije USD,
pa je te¢aj EURUSD zabiljezila najnizu razinu od 7. srpnja 2020. godine.

Predsjednik Feda iz New Yorka Williams je izjavio da je Fed iz New Yorka preuzeo veliku akciju da
stabilizira financijsko trziste koje je poremeceno na pocetku pandemije, nudeci jasan podsjetnik da trzista
treba ojacati kako bi se pripremila za sljedeci veliki Sok. Williams je dodao da bi veliki poremecaji na
kritiénim financijskim trziStima koji su bili zapazeni tijekom proslog proljec¢a trebalo da budu rijetka
situacija.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red. Stvarno Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. |Indeks povjerenja prerad. sektora u NY STUDENI 22,0 30,9 19,8
2. |Maloprodaja (M/M) LISTOPAD 1,4% 1,7% 0,8%
3. [Indeks uvoznih cijena (G/G) LISTOPAD 10,3% 10,7% 9,3%
4. |Indeks izvoznih cijena (G/G) LISTOPAD 16,3% 18,0% 16,5%
5. |Industrijska proizvodnja (M/M) LISTOPAD 0,9% 1,6% -1,3%
6. |[IskoriStenost kapaciteta LISTOPAD 75,9% 76,4% 75,2%
7. |INAHB indeks trzista nekretnina STUDENI 80 83 80
8. |MBA aplikacija za hipotekarne kredite 12. studenog - -2,8% 5,5%
9. |Broj zapocetih kuéa (u ‘000) LISTOPAD 1.579 1.520 1.530
10. |Gradevinske dozvole (u ‘000) LISTOPAD 1.630 1.650 1.586
11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ (u ‘000)13.studenog 260 268 269
12. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih (u ‘000) 6. studenog 2.120 2.080 2.209
13. |Vodedi indeks listopad 0,8% 0,9% 0,1%

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljeZio pad sa razine od 1,1445 na razinu od
1,1290.
Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tiedna
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VELIKA BRITANIJA

Reuters je objavio da je guverner BoE Bailey, prije nego se obratio Odboru za trezor Parlamenta Velike
Britanije, istaknuo da nije komotan kada je u pitanju situacija sa inflacijom. Bailey je dodao da su odluke
na sastanku u studenome bile pod utjecajem razlicitih poziva, te da se sada suocavaju sa vise obostranih
rizika. U listopadu je inflacija poveéana za 4,2% godiSnje, Sto je viSe od ocekivanih 3,9%, te
predstavlja najvecu stopu zabiljeZenu u posljednjih 10 godina. Kreator monetarne politike BoE Mann
je izjavila da kompanije povecéavaju cijene jer su u okruzenju velike potraznje. Ekonomisti oc¢ekuju da ¢ée
inflacija nastaviti da raste u narednih Sest mjeseci, a pojedini analiticari ocekuju da ¢e vrhunac inflacije
biti preko 5%, §to bi se moglo dosti¢i u travnju naredne godine, kada ¢e se iskazati puni efekat vala rasta
cijene energije koji je pogodio kucanstva. Uz stanje na trziStu rada smatraju da BoE treba biti zabrinuta
zbog mogucnosti da bi inflatorna ocekivanja mogla biti usidrena, §to je povecalo ocekivanja da bi
narednog mjeseca BoE mogla donijeti odluku o povecanju referentne kamatne stope. Glavni ekonomista
BoE Pill je izrazio sumnju vezano za pitanje izvjesnog povecanja kamatnih stopa na sjednici MPC BoE u
prosincu, te je izjavio da ¢e odluka biti ,,dobro balansirana®“, istodobno ukazavs$i na ,,iznenadenja®“ u
ekonomskom oporavku. Guverner Bailey je upozorio da se ekonomska aktivnost u UK usporava i da
problemi na strani ponude poticu cijene, naglasavajuci ,,dvostranu® debatu o inflaciji i navode¢i da je
priblizni uzrok mnogih problema s inflacijom na strani ponude, te da ih monetarna politika ne moze
izravno rijesiti.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rberd' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no PrethodT\o
) stanje razdoblje
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) STUDENI - 6,3% 6,5%
2. |Indeks cijena kuéa (G/G) RUJAN - 11,8% 10,2%
3. |[ILO stopa nezaposlenosti (tromjesecno) RUJAN 4,4% 4,3% 4,5%
4. |Stopa inflacije LISTOPAD 3,9% 4,2% 3,1%
5. |lzlazne proizvodacke cijene(G/G) LISTOPAD 7,3% 8,0% 7,0%
6. |[Maloprodaja (G/G) LISTOPAD -1,9% -1,3% -0,6%
7. |GfK indeks povjerenja potrosaca STUDENI -18 -14 -17

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, kao i u odnosu na USD. Te¢aj EURGBP je
zabiljeZio pad sa razine od 0,85307 na razinu od 0,83909, dok je tecaj GBPUSD povecan sa razine od
1,3414 na razinu od 1,3451.

JAPAN

Guverner BoJ Kuroda je izjavio da ocekuje da ¢e se stopa inflacije povecati na oko 1% u prvoj polovici
sljedece godine, kako se ekonomija bude vrac¢ala na one razine prije pandemije, uz obecanje da ¢e zadrzati
ultraekspanzivnu monetarnu politiku, jer vjeruje u oporavak zahvaljujuci potrosnji. Dodao je da ¢e BoJ
zadrzati snazne monetarne olaksice i da su spremni da pojacaju poticaje jer je inflacija i dalje niza od
ciljane razine od 2%, €ak i dok se druge srediSnje banke krecu ka izlazu iz politika kriznog reZima.
Ekonomija u Japanu je usporila u III tromjese¢ju mnogo vise nego Sto se ocekivalo, jer su problemi u
lancima opskrbe utjecali na izvoz i poslovnu potrosnju, dok je novi broj zarazenih Covid19 utjecao na
raspoloZenje potroSaca, ugrozavajuc¢i nastojanja da se potakne ciklus boljeg ekonomskog rasta.

Casopis Nikkei je objavio da ée BoJ razmotriti reviziju $eme koja ima za cilj revitalizaciju regionalnih
banaka. Navodi se da ¢e Bol preispitati svoje procedure kako bi izbjegla pretjerano povecanje isplata
bankama. BoJ je odlucila da izmijeni limite za specijalne naknade na prihvatljive iznose. Mnoge
regionalne banke se godinama suo¢avaju sa smanjenim prinosima zbog tradicionalnog kreditiranja, jer su
veoma niske kamatne stope tijekom ultrastimulativne monetarne politike ugrozile profit.



Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |GDP (Q/Q) P Il tromjesecje -0,2% -0,8% 0,4%
2. |Privatna potro$nja (Q/Q) P [l tromjesecje -0,5% -1,1% 0,9%
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) F RUJAN -2,3% -2,3% 8,8%
4. |Iskoristenost kapaciteta (M/M) RUJAN - -7,3% -3,9%
5. |Indeks usluznog sektora (M/M) RUJAN 0,8% 0,5% -1,1%
6. [Trgovinska bilanca (u milijardama JPY) LISTOPAD -320,0 -67,4 -624,1
7. |lzvoz (G/G) LISTOPAD 10,3% 9,4% 13,0%
8. |Uvoz (G/G) LISTOPAD| 31,8% 26,7% 38,2%
9. |Stopa inflacija (G/G) LISTOPAD 0,2% 0,1% 0,2%
10. |Stopa temeljne inflacije (G/G) LISTOPAD -0,7% -0,7% -0,5%
11. |Osnovne sttrojne porudzbine (G/G) RUJAN 17,6% 12,5% 17,0%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio pad sa razine
od 130,33 na razinu od 128,71. JPY je blago deprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio
rast sa razine 113,89 na razinu od 113,99.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 80,79 USD
(70,59 EUR).

Pocetkom tjedna cijena nafte nije biljezila
znaCajnije promjene jer je utjecaj ocekivanja
povecane ponude neutraliziran viSim troSkovima
energije i povecanim brojem zaraZenih Covidl9
koji su sprijecili znacajniji rast cijene nafte.
Korekcija cijene na ispod 80 USD po barelu
(dnevni pad od skoro 3%) zabiljeZena je u srijedu
zbog informacija o koordinarnoj akciji SAD i
Kine vezano za moguce oslobadanje rezervi ovog
energenta s ciljem obaranja cijene nafte. Na pad
cijene nafte utjecala je i vijest da su Medunarodna
agencija za energetiku (IEA) i OPEC upozorili na
predstojecu prekomjernu ponudu nafte, kao i
nakon §to je rastu¢i broj zarazenih Covid19 u
Europi povecao silazne rizike za oporavak
potraznje za naftom. Nakon toga cijena je biljezila
volatilna kretanja uz blagi rast u kona¢nici, iako je
Kina priop¢ila da je pocCela sa radom na
potencijalnom oslobadanju strateskih rezervi nafte
nakon incijative predsjednika SAD Bidena.
Pojavila se i vijest da tim ameri¢kog predsjednika
Bidena lobira kod drugih azijskih zemalja, kao §to
su Indija, Japan i Juzna Koreja s ciljem povecanja
ponude. Ponovni pad cijene nafte od oko 3,7% na
dnevnoj razini zabiljeZzen je u petak nakon vijesti
o uvodenju novih lockdowna u Europi S$to bi
moglo imati negativan efekat na potraznju. Na
kraju tjedna Goldman Sachs je objavio da je
trziste nafte u potpunosti ukalkuliralo oslobadanje
rezervi nafte SAD, koje bi moglo da iznosi
izmedu 20 i 30 milijjuna barela, dok navodi
upucuju na dodatno oslobadanje zaliha od strane
drugih zemalja od 30 milijuna barela.

Cijena nafte je zabiljezila tjedni pad od cak
5,81%, a ovo je ve¢ Cetvrti tjedan da cijena biljezi
smanjenje. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 76,10 USD
(67,40 EUR), sto je najniza razina zabiljeZena od
1. listopada.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.864,90 USD (1.629,45 EUR).

Sa izuzetkom sredine tjedna, cijena zlata je
biljezila svakodnevni pad. Na pad cijene zlata
pocetkom tjedna utjecaj su imali rastuéi prinosi na
drzavne obveznice SAD. Ipak, cijena ovog
plemenitog metala se i dalje odrzavala oko
najvis§ih razina zabiljeZenih u posljednjih pet
mjeseci, uglavnom usljed zabrinutosti zbog
inflacije. Dodatni pad cijene se dogodio nakon
objavljenih boljih od ocekivanih podataka o
maloprodaji u SAD, a $to je dovelo do aprecijacije
USD, c¢ime je zlato postalo skuplje za vlasnike u
drugim valutama. Kratka korekcija cijene na
razinu oko 1.865 USD po finoj unci je uslijedila u
srijedu jer je zabrinutost oko rasta inflacije
gurnula investitore ka sigurnom utociStu
plemenitog metala, na koje nije utjecala ni
aprecijacija USD, potaknuta oc¢ekivanjima ranijeg
povecanja kamatnih stopa Feda. Ipak, veé
narednog dana cijena je ponovo blago smanjena, a
dodatni pad na razinu ispod 1.850 USD zabiljezen
je na kraju tjedna. Investitori su ostali podijeljeni
vezano za pitanje koliko brzo ¢e Fed poceti sa
povla¢enjem monetarnih stimulansa i pove¢anjem
kamatnih stopa, nakon nedavno objavljenog
podatka o snaznom rastu inflacije u SAD. Na pad
cijene zlata u petak utjecaj su imale i izjave
zvani¢nika Feda da bi ova srediSnja banka mozda
trebalo da razmisli o ubrzanju smanjenja
programa kvantitativnih olakSica usljed snaznog
ekonomskog rasta i rastuce inflacije.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.845,73 USD (1.634,84
EUR). Na tjednoj razini cijena zlata je smanjena
za 1,03%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna

1.870,00 -
| 188490 4 563 .43

185227

Tgas. 73

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je utemeljen na eksternim izvorima i ne sadrz bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze
garantirati njihovu tocnost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti

koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za jedice odluka ju njih.




