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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

11.07.2016.- 15.07.2016.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
8.7.16 - 15.7.16 8.7.16 - 15.7.16 8.7.16 - 15.7.16 8.7.16 - 15.7.16
2 godine -0,69 - -0,65 0,61 0,67 0,12 - 0,17 -0,35 - -0,33
5 godina -062 -  -0,55 0,95 1,10 0,33 - 0,40 -0,37 - -0,31
10 godina -0,19 - 0,01 1,36 1,55 0,74 - 0,83 -0,28 - -0,23
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Siiigs!
8.7.16 - 15.7.16
3 mjeseca -0,716 -0,742 N
6 mjeseci -0,694 -0,667
1 godina -0,631 -0,597

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 15.07.2016. godine (pune linije) i 08.07.2016.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Istrazivanje Reutersa, objavljeno pocetkom proteklog tjedna, pokazalo je da vecina sudionika na trZistu
novca ne ocekuje da ¢e ECB na ovomjesecnoj sjednici uvoditi bilo kakve dodatne stimulanse, uprkos
provobitno zabiljeZenoj reakciji trZiSta na odluku o Brexitu i $pekulacijama da bi vece sredi$nje banke
mogle da uvedu dodatno stimulativhu monetarnu politiku. Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su u
promatranom razdoblju povecani sa rekordno niskih razina koje su zabiljeZene u tjednu ranije, iako je na
trzistu i dalje prisutna povecana potraznja za sigurnijim investicijama, usljed neizvjesnosti oko Brexita te
situacije u bankarskom sektoru Italije. Na tjednoj razini, prinos desetogodisnjih obveznica je sa rekordno
niskih -0,189% povecan na 0,006%.

Sredi$nja banka Francuske je potvrdila ranija ocekivanja tromjese¢nog rasta GDP-a od 0,2% u drugom
tromjesecju ove godine. MMF je za Francusku zadrZao nepromijenjenu prognozu gospodarskog rasta za
tekucu godinu (1,50%), ali je smanjio prognoze za narednu godinu na 1,25% sa ranijih 1,50%. GDP-a
Italije ¢e prema prognozama MMF-a ove godine biljeZiti rast manji od 1%, te samo neSto iznad te razine u
2017. godini. Takoder, u mjesecnom biltenu Centralne banke Italije je navedeno da bi gospodarski rast
zemlje u narednoj godini mogao iznositi oko 1%.

Na odrZanim aukcijama tijekom proteklog tjedna zabiljeZene su rekordno niske razine prinosa. Po
rekordno niskom prinosu Njemacka je emitirala Sestomjesecne (-0,668%), Francuska tromjeseCne (-
0,58%), sestomjesecne (-0,581%) i jednogodisnje (-0,582%), a Belgija jednogodisnje (-0,577%) trezorske



zapise, kao i Spanjolska i Italija koje su emitirale jednogodisnje trezorske zapise po prinosima od -0,187%
i -0,176%, respektivno. Takoder, obveznice duzeg roka dospije¢a su emitirane po rekordno niskim
prinosima, te je Njemacka po prvi put emitirala obveznice sa dospije¢em od 10 godina po negativhom
prinosu (-0,05%), a Nizozemska obveznice ovog dospijeca po prinosu od 0,043%, dok je Italija emitirala
trogodi$nje (-0,04%) i sedmogodisnje (0,63%) obveznice, te obveznice sa dospijeem od 16 godina
(1,57%) i 20 godina (1,88%).

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje R
stanje razdoblje
1. |[Stopa inflacije — EZ LIPANJ 0,9% 0,9% 0,8%
2. [Stopa inflacije — Njemacka LIPANJ 0,2% 0,2% 0,0%
3. |[Stopa inflacije — Francuska LIPANJ 0,2% 0,1% 0,5%
4. |Stopa inflacije — Austrija LIPANJ - 0,6% 0,6%
5. |Stopa inflacije — Spanjolska LIPANJ -0,9% -0,9% -1,1%
6. |Stopa inflacije — Italija LIPANJ -0,3% -0,2% -0,3%
7. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) SVIBANJ -0,8% -1,2% 1,4%
8. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) SVIBANJ 1,1% -0,6% 1,8%
9. |Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) SVIBANJ 25,0 24,5 25,4
10. |Javni dug — ltalija (u milijardama EUR) SVIBANJ - 2.241,8 2.230,9

SAD

Protekli tjedan je obiljeZio rast traZnje za rizi€nijom financijskom aktivom, §to je utjecalo na rast prinosa
americkih obveznica na tjednoj razini. Americki dionicki indeks Dow Jones je tijekom trgovanja u petak
povecan na rekordno visoku razinu od 18.516,55 bodova, dok je indeks S&P 500 rekordno visoku razinu
od 2.163,75 bodova zabiljeZio na zatvaranju trziSta u Cetvrtak. Fedovi zvanicnici su tijekom proteklog
tjedna davali izjave o svojim ocekivanjima o pitanju buduceg kretanja referentne kamatne stope. Sudeci
prema njihovim izvjavama, evidentno je da €lanovi ovog tijela imaju razliit stav o pitanju broja
povecanja ovog instrumenta monetarne politike, ali je evidentno da se gotovo svi zalazu za najmanje
jedno povecanje do kraja ove godine. Sudeci prema kretanjima fjucersa na Fedovu referentnu kamatnu
stopu, sudionici na financijskom trzistu su, takoder, povecali ocekivanja da ¢e Fed uskoro povecati
referentnu kamatnu stopu, te su vjerojatnoce ovog dogadaja povecane na razinu od 8% za srpanjski
sastanak FOMC-a, 21% za rujanski, 22% za sastanak u studenom i 44% za sastanak u prosincu.

Prema Fedovom izvjeS¢u o kretanju americkog gospodarstva, poznatijem kao ,,.Beige Book®, tijekom
proteklih mjesec i po dana zabiljeZen je skroman ekonomski rast, kao i blago povecanje cijena dobara i
usluga, te blago smanjenje osobne potrosnje. Prema ovom izvjes¢u, dvanaest Fedovih regija nije izrazilo
potrebu za naglim povecanjem referentne kamatne stope. Ekonomska ocekivanja su generalno pozitivna,
Sto ukljucuje maloprodaju, radnointenzivni sektor i trZiSte nekretnina.

Tablica 4.: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

E:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodrm
stanje razdoblje
1. |Fedov indeks uvjeta na trzistu rada LIPANJ -1,2 -1,9 -3,6
2. |Indeks maloprodaje (M/M) LIPANJ 0,1% 0,6% 0,2%
3. |Indeks cijena uvezenih dobara (G/G) LIPANJ -4,6% -4,8% -5,0%
4, |Indeks proizvodackih cijena (G/G) LIPANJ 0,0% 0,3% -0,1%
5. |Indeks potrosackih cijena (G/G) LIPANJ 1,1% 1,0% 1,0%
6. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) LIPANJ 0,3% 0,6% -0,3%
7. |Indeks iskoriStenosti kapaciteta LIPANJ 75,1% 75,4% 74,9%
8. |Indeks radnointenzivne proizvodnje (M/M) LIPANJ 0,3% 0,4% -0,3%
9. |Mjesecno stanje prora¢una (USD milijardi) LIPANJ 19,0 6,3 -52,5
10. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 2. SRPANJ| 269.000 254.000 270.000




USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je te€aj EUR/USD smanjen sa razine od 1,1051 na razinu od
1,1035, sto je na tjednoj razini smanjenje od 0,14%.

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

Tijekom proteklog tjedna odrZana je sjednica MPC BoE na kojoj nije doSlo do promjena u monetarnoj
politici koja se trenuta¢no implementira. Iako su neki ekonomisti o¢ekivali da bi moglo do¢i do smanjenja
referentne kamatne stope na 0,25%, to se nije desilo, te je glasovanjem 8:1 zadrZana na sadasnjoj razini.
Jednoglasno je donesena odluka o zadrzavanju programa kvantitativnih olakSica u sumi od 375 milijardi
GBP. U odsustvu buducih pogorSanja, kompromisa izmedu podrske gospodarskom rastu, kao i vracanja
inflacije na ciljane i odrZive razine, ve¢ina ¢lanova MPC BoE, ipak, ocekuje da ¢e u kolovozu monetarna
politika biti ekspanzivnija. Iz BoE je priopéeno da ¢e novi stimulansi najvjerojatnije biti objavljeni u
naredna tri tjedna, kao “paket mjera”, u momentu kada se ocjeni kako je Brexit pogodio ekonomiju.
Glavni ekonomista BoE, Haldane, u petak je priop¢io da BoE mora djelovati promptno i dubinski, kako bi
stimulirala ekonomiju i potakla povjerenje. U njegovom prvom obrac¢anju nakon odluke o podrSci
referendumu, Haldane je istakao da BoE treba da izade sa paketom multikomplementarnih mjera
monetarnih olakSica u razdoblju do 4. kolovoza, kada se odrZava naredni sastanak MPC BoE. Haldane je
istakao da ovaj monetarni odgovor, ukoliko se njime Zele potaknuti ocekivanja i povjerenje, mora biti
dostavljen promptno i da pod “promptnim” misli naredni mjesec.

Guverner BoE, Carney, izjavio je da rezultati referenduma utjecu na ekonomiju Velike Britanije i mogli bi
pota¢i BoE da djeluje, ¢ime je nagovijestio moguée monetarne stimulanse. Zapisnik sa sastanka
Financijskog komiteta BoE, pokazao je da c¢lanovi ovog tijela nisu imali primjedbe na smanjenje
kapitalnih zahtjeva komercijalnih banaka. U zapisniku je navedeno da ¢e Financijski komitet pratiti
ekonomske tokove te poduzimati potrebne aktivnosti u buducnosti kojima bi podrzali financijsku
stabilnost.

Theresa May je u srijedu zvani¢no postala novi premijer Velike Britanije. Ova vijest je na kratko ublazila
volatilnost GBP, jer je protumacena kao stabilizacija politickih prilika u Velikoj Britaniji.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

R; el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje SO L
r stanje razdoblje
1. |RICS balans cijena ku¢a LIPANJ 10% 16% 19%
2. |Gradevinski sektor (G/G) SVIBANJ -3,5% -1,9% -0,6%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tecaj EUR/GBP je
biljezio pad sa razine od 0,85245 na razinu od 0,83661, dok je te€aj GBP/USD povecan sa razine od
1,2954 na razinu od 1,3192.

JAPAN

Prema rezultatima parlamentarnih izbora u Japanu, objavljenim pocetkom proteklog tjedna, vladajuca
koalicija japanskog premijera Abea osvojila je ve¢inu na izborima za gornji dom Parlamenta (Senat),
odnosno 2/3 glasova potrebnih za reviziju japanskog ustava. Premijer Abe je najavio novi paket fiskalnih
stimulansa usmjerenih na poticanje potroS$nje. Istodobno, Vlada Japana je smanjila prognoze za
potroSacku inflaciju za tekucu fiskalnu godinu, na 0,4% sa 1,2%, koliko je prognozirano u sijecnju, dok za
narednu fiskalnu godinu Vlada prognozira stopu od 1,4%.



Pored smanjenja prognoza vezanih za inflaciju, Vlada Japana je, takoder, revidirala naniZze i prognoze
gospodarskog rasta za tekucu godinu, te se ocekuje rast od 0,9% u odnosu na 1,7%, koliko je
prognozirano u sijecnju. Iz Vlade Japana je priopéeno da ¢e BolJ u narednom razdoblju odludivati o
koracima monetarne politike, utemeljenim na trziSnim kretanjima i ekonomskom okruZenju. U petak je
priopceno da su Ministarstva financija i rada u Japanu izradila plan reforme zaposljavanja, koji ¢e pratiti

paket mjera poticaja u sumi preko 10 bilijuna JPY. Navedene reforme ukljuuju ogranicenja
prekovremenog rada u nekim industrijama.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

] . Lo . Stvarno Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Monetarni agregat M2 (G/G) LIPANJ 3,4% 3,4% 3,4%
2. |Monetarni agregat M3 (G/G) LIPANJ 2,8% 2,9% 2,9%
3. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) LIPANJ -4,2% -4,2% -4,3%
4. |Strojarske porudzbine (G/G) SVIBANJ -8,7% -11,7% -8,2%
5. |Porudzbine strojarskih alata (G/G) P LIPANJ - -19,9% -24,7%
6. |Industrijska proizvodnja (G/G) F SVIBANJ - -0,4% -3,3%
7. |Indeks usluznog sektora (M/M) SVIBANJ -0,7% -0,7% 0,7%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EUR/JPY zabiljeZio rast sa

razine od 111,11 na razinu od 115,69. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je teCaj USD/JPY povecan
sa razine od 100,54 na razinu od 104,88.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u utorak cijena nafte
je iznosila 45,41 USD (41,09 EUR). Pocetkom
proteklog tjedna cijena nafte je biljezila
smanjenje, te se nalazila na najniZoj razini u
posljednja dva mjeseca. Ve¢ u utorak cijena nafte
je biljezla rast, nakon $to je objavljeno izvjesce
OPEC-a u kojem je navedeno da analiticari ove
institucije ocekuju da bi globalna traznja za
naftom tijekom naredne godine mogla da bude
veca od njene ponude. Globalna traznja za naftom
bi tijekom naredne godine mogla da iznosi oko
95,3 milijuna barela dnevno, dok se istodobno
ocekuje da bi globalna ponuda ovog energenta
mogla da iznosi oko 94,3 milijuna barela dnevno.
Cijena nafte je ponovo smanjena u srijedu, kada je
objavljena informacija o manjem od ocekivanog
smanjenju americkih zaliha nafte, za 2,55 milijuna
barela. Takoder, utjecaj na smanjenje cijene nafte
imalo je objavljivanje informacije o povecanju
zaliha destilata nafte na najviSu razinu u
posljednjih Sest mjeseci. Tijekom trgovanja u
Cetvrtak, cijena nafte je zabiljezila korekciju
naviSe. Na zatvaranju trZiSta u petak cijena nafte
je iznosila 45,95 USD, (41,64 EUR), §to na
tjednoj razini predstavlja rast od 1,19%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Na otvaranju londonske burze u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.366,33
USD (1.263,39 EUR). Nakon $to je Sest tjedana
zaredom cijena zlata biljezila rast, tijekom
proteklog tjedna je taj trend prekinut. Utjecaj na
ovakvo kretanje cijene ovog plemenitog metala
imala je povecana traZnja investitora za rizi¢nijom
financijskom aktivom, na $ta upucuje Cinjenica da
su americki dionicki indeksi Dow Jones i S&P
500 tijekom proteklog tjedna biljeZili rekordno
visoke razine. Ocekivanja da bi Bank of England i
japanska Vlada mogli pruziti dodatne monetarne i
fiskalne stimulanse svojim gospodarstvima,
potakla su traZnju investitora za aktivom koja nosi
vise stope povrata. Cijena ovog plemenitog metala
je smanjena tijekom trgovanja u Cetvrtak, nakon
Sto su se kreatori britanske monetarne politike
suzdrZali od smanjenja referentne kamatne stope,
koje su mnogi sudionici na trzistu ocekivali.
Prema podacima koje objavljuje Bloomberg,
tijekom proteklog tjedna je zabiljeZeno smanjenje
investicija u financijske derivate koji u osnovi
imaju zlato. Tijekom trgovanja u petak zabiljeZen
je rast cijene zlata na razinu od 1.337,45 USD
(1.212,01 EUR).

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 bazi njih.



