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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

01.04.2019.- 05.04.20109.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
29.3.19 - 5.4.19 29.3.19 54.19 29.3.19 5.4.19 29.3.19 5.4.19
2 godine -0,60 - -0,57 2,26 2,34 0,64 0,72 -0,17 -0,15
5 godina -045 - -041 2,23 2,31 0,76 0,86 -0,20 -0,15
10 godina -0,07 - 0,01 2,41 2,50 1,00 1,12 -0,08 -0,03
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
29.3.19 - 5.4.19
3 mjeseca -0,525 -0,514
6 mjeseci -0,572 -0,573
1 godina -0,554 -0,5627
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 05.04.2019. godine (pune linije) i 29.03.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

Svjetska trgovinska organizacija (WTO) proteklog tjedna je objavila da je trgovina na globalnoj razini
zabiljezila smanjenje za 0,3% u Cetvrtom tromjesecju 2018. godine, te da ¢e prema aktualnim prognozama
rasti ove godine za 2,6%, Sto je sporije od rasta od 3,0% zabiljeZenog u 2018. godini 1 ispod prethodne
prognoze od 3,7%. WTO je navela da su ¢imbenici koji su utjecali na trgovinu: nove tarife, slabiji
gospodarski rast, nestabilnost financijskih trzista i o$triji monetarni uvjeti u razvijenim zemljama.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su na tjednoj razini povecani izemdu 3,5 i skoro 8 baznih bodova,
pri ¢emu je najveci rast zabiljeZen kod obveznica duZeg roka dospijeca. Prinosi italijanskih obveznica
krac¢eg i srednjeg roka dospijeca su u ovom razdoblju blago povecani za 1-2 bazna boda, dok su prinosi
obveznica duzeg roka dospije¢a smanjeni za 1 bazni bod. Trziste je pozitivno reagiralo na finalne podatke
PMI indeksa eurozone koji su bili nesto iznad o¢ekivanja, a koji su objavljeni sredinom proteklog tjedna.

U godisnjem izvjes¢u ECB-a, predsjednik Draghi je upozorio na postojanost neizvjesnosti te istaknuo
kako postoji stalna potreba za poticanjem inflacije, dok je potpredsjednik de Guindos izjavio da ¢e slabiji
trend rasta povedati pritiske na inflatorna kretanja. Clan UV ECB Villeroy de Galhau je izjavio da ¢e ECB
zadrzati aktualnu monetarnu politiku koliko god bude potrebno te da bi naredne korake vezane za istu
mogla prilagoditi ukoliko ekonomska situacija bude to zahtijevala. Takoder, de Galhau je istaknuo da ¢e




nepostizanje dogovora o Brexitu rezultirati znatnim trzi$nim turbulencijama. Iako su tijekom debate o
ucincima negativnin kamatnih stopa na sjednici u ozujku pojedini kreatori monetarne politike ECB-a
izrazili zabrinutost zbog negativnih ucinaka koje bi moglo imati produzavanje razdoblja negativnih
kamatnih stopa, ukljucujué¢i dobit banaka i financCijsku stabilnost, odluceno je da povecanje referentne
kamatne stope bude odgodeno za narednu godinu, a predsjednik Draghi je istakao da ¢e ECB razmotriti
sve nacine za ublazavanje negativnih ucinaka.

Istrazivanje Reutersa je pokazalo da ekonomisti ocekuju da ¢e ECB odgoditi povecanje kamatnih stopa
dalje tijekom naredne godine, kasnije nego S§to se prije ocekivalo, a §to je rezultat slabijih prognoza
gospodarskoga rasta i inflacije. Navedeno istrazivanje je pokazalo da se prvo povecanje kamatne stope na
depozite banaka (eng. deposit facility) od 10 baznih bodova (trenutno -0,40%) ocekuje u treCem
tromjesecju 2020. godine (ranije o¢ekivano da ¢e se to desiti u drugom tromjesecju), S tim da su prognoze
inflacije i dalje ostale ispod ciljane razine ECB-a od oko 2%, najmanje tijekom naredne 3 godine (1,4% u
2019, 1,5% u 2020. 1 1,6% u 2021. godini). Prosje¢ne prognoze rasta GDP-a eurozone ovog istrazivanja
su da ¢e do kraja sljedece godine tromjesecni rast iznositi izmedu 0,2% 1 0,4% svakog tromjesecja, §to je
blago slabije u odnosu na proslomjeseCna ocekivanja, dok jedan ispitanik ocekuje kontrakciju
gospodarstva sljedece godine. Ipak, preko 65% ispitanika je priopéilo da su uvjereni da ¢e doci do
znacajnog oporavka ekonomije eurozone u odnosu na sadasnje usporenje. Prosjeéna vjerojatnoca recesije
U eurozoni je nepromijenjena u odnosu na prethodna istrazivanja, te iznosi 20% tijekom narednih 12
mjeseci, odnosno 30% tijekom naredne 2 godine.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

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

1. [Stopainflacije —EZ (prelim.) OZUJAK 1,5% 1,4% 1,5%
2. |Temeljna stopa inflacije — EZ (prelim.) OZUJAK 0,9% 0,8% 1,0%
3. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) VELJACA 3,1% 3,0% 2,9%
4. |PMI kompozitni indeks — EZ (final.) OZUJAK 51,3 51,6 51,9

5. |Maloprodaja — EZ (G/G) VELJACA 2,3% 2,8% 2,2%
6. |Stopa inflacije — Nizozemska OZUJAK |  2,9% 2,9% 2,6%
7. [Tvorni¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) VELJACA| -3,1% -8,4% -3,6%
8. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) VELJACA| -1,4% -0,4% -2,7%
9. |Industrijska proizvodnja — Spanjolska (G/G) VELJACA -0,1% -0,3% 2,7%
10. |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) VELJACA - 0,8% -8,8%
11. |Odnos deficita i GDP-a — Italija IV tromjesedje - 2,1% 2,2%
12. |Stopa nezaposlenosti — EZ VELJACA| 7,8% 7,8% 7,8%
13. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) VELJACA| 10,5% 10,7% 10,5%
14. |Stopa nezaposlenosti — Belgija VELJACA - 5,7% 5,8%
15. |Stopa nezaposlenosti — Irska VELJACA - 5,4% 5,6%
16. |Promjena broja nezaposlenih — Spanjolska (u '000) 0OZUJAK -28,0 -34,0 3,3

SAD

Protekli tjedan u SAD je bio u svjetlu trgovinskih pregovora s Kinom. Naime, ekonomski savjetnik Bijele
kuce Kudlow je izjavio da trgovinski pregovori izmedu SAD i Kine teku u dobrom smjeru. S druge
strane, pojedini izvori navode da bi ovim sporazumom Kina imala rok do 2025. godine da ispuni obveze
vezane za kupovinu robe te da dopusti americkim kompanijama da imaju potpuno vlasni$tvo nad
kompanijama u toj zemlji. Krajem tjedna predsjednik Trump je izjavio da su SAD i Kina blizu postizanja
trgovinskog sporazuma, koji bi se mogao realizirati u narednih mjesec dana.

Kada je pitanju monetarna politika, predsjednik SAD je izjavio da bi Fed trebalo da smanji kamatne stope
te je istaknuo da je broj novih radnih mjesta pokazao da je gospodarstvo dobro funkcioniralo, ali da su
akcije Feda istu znatno usporile. Naime, Fed je prosle godine povec¢ao kamatne stope Cetiri puta, a Trump
je bio glasan i ostar kriti¢ar povecanja istih. U meduvremenu, nakon komentara ekonomiste Moora (za
kojeg se ocekuje da ¢e biti imenovan od strane predsjednika Trumpa na jedno od dva upraznjena mjesta u
FOMC-u) koji je izjavio za NYT da bi favorizirao smanjenje referentne kamatne stope za ¢ak 0,50%,
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predsjednik Feda iz Filadelfije Harker je istaknuo da smanjenje referentne kamatne stope nije nemoguce,
ali da ga ne ocekuje u ovoj ili u sljedecoj godini.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno | Prethodno
stanje | razdoblje
1. |Stopa nezaposlenosti OZUJAK | 3,8% 3,8% 3,8%
2.  |Nefarmerski sektor OZUJAK| 177.000 | 196.000 33.000
3. |Privatni sektor OZUJAK| 177.000 | 182.000 28.000
4. |Preradivac€ki sektor OZUJAK| 12.000 4.000 21.000
5. [Maloprodaja (M/M) VELJACA| 0,2% -0,2% 0,7%
6. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 30. OZUJKA| 215.000 | 202.000 | 212.000
7. |Bloomberg indeks potroSackog povjerenja 31. OZUJKA - 58,9 60,0
8. |zarade zaposlenih (G/G) VELJACA| 3,4% 3,2% 3,4%
9. |PMIindeks preradivatkog sektora F OZUJAK 52,5 52,4 53,0
10. |PMIindeks usluZznog sektora F OZUJAK 54,8 55,3 56,0
11. |ISM indeks preradivackog sektora VELJACA 54,5 55,3 54,2
12. |Obujam porudzbina trajnih dobara P VELJACA -1,8% -1,6% 0,1%
13. |PotroSnja gradevinskog sektora (M/M) VELJACA -0,2% 1,0% 2,5%

USD je tijekom proteklog tjedna blago aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD smanjen sa
razine od 1,1218 na razinu od 1,1216.

Graf 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna

1,12500

1,12440

1,12400
1,12300
1,12200

1,1P2160
1,12100

1,12000
1,11900

1,11800

1,11700

VELIKA BRITANIJA

Pocetkom tjedna Parlament Velike Britanije nije uspio da postigne veéinu za Cetiri nova prijedloga za
izlazak zemlje iz EU, pojacavajuci neizvjesnost oko Brexita u razdoblju manjem od dva tjedna, kada je
odreden definitivan Brexit. Tijekom glasovanja, koje nije bilo obvezujuée, zakonodavci su razmatrali
Cetiri plana. Plan koji je imao najmanje protivnika bio je onaj koji bi Veliku Britaniju ostavio unutar
carinske unije s EU, odnosno koji bi zemlju ostavio u istom carinskom sustavu. Ovaj plan je podrzan sa
273 glasa i svega 3 protiv. Neuspjeh u postizanju sporazuma ujedno znaci da se Velika Britanija suocava
s novim krajnjim rokom za Brexit, bez da je bilo $ta rijeSeno, dok su sve opcije i dalje otvorene.
Parlament je do sada tri puta odbio plan Brexita koji je predlozila premijerka May, ali ona i dalje razmatra
opciju da ponovo pokuSa dobiti podrSsku za ovaj plan. Ona je proslog tjedna odrzala sastanak svog
Kabineta kako bi ponovo analizirala plan.
Premijerka May je tijekom tjedna ponudila da zajedni¢ki s liderom opozije Corbynom djeluje na
unapredenju sporazuma o Brexitu kako bi se prekinuo zastoj u Brexitu 1 kako bi se sprijecilo da Velika
Britanija napusti EU bez sporazuma. Ovim se otvaraju vrata za meksi sporazum o Brexitu, kao i
potencijalno zadrZavanje Velike Britanije unutar carinske unije s EU.
Donji dom Parlamenta Velike Britanije je glasovao sa 313:312 za zakon kojim se sprecava Brexit bez
sporazuma te su prisilili premijerku May da zatrazi produzenje Brexita. Premijerka May i lider opozicije
Corbyn su se dogovorili da imenuju pregovaracke timove i da razrade plan za dalje djelovanje, o Cemu ¢e
se nastaviti diskutirati. U takvim okolnostima, premijerka May se krajem tjedna obratila Briselu i zatrazila
odlaganje Brexita do 30. lipnja, ali je istaknula da je usmjerena ka tome da se Velika Britanija prije
iskljuéi iz EU kako ne bi sudjelovala u EU izborima. Medutim, Tusk, koji predsjedava EU samitima, je
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predlozio duzu odgodu Brexita u trajanju od jedne godine kako bi se politiCari u Velikoj Britaniji
dogovorili i ratificirali plan, istaknuli su zvani¢nici EU. Bilo koje produzenje bi zahtijevalo jednoglasno
odobrenje od strane ostalih 27 ¢lanica EU, dok su neke zemlje, osobito Francuska, sugerirale da zele bolje
obrazlozenje ovog zahtjeva od Londona.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rberd. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodrlo
. stanje razdoblje
1. |PMI preradivacki sektor OZUJAK 51,2 55,1 52,1
2. |PMI gradevinski sektor OZUJAK 49,8 49,7 49,5
3. |PMI usluzni sektor OZUJAK| 50,9 48,9 51,3
4. |Halifax cijene kuéa (M/M) OZUJAK | -2,8% -1,6% 6,0%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Te¢aj EURGBP je
zabiljezio pad sa razine od 0,86064 na razinu od 0,86039, dok je tecaj GBPUSD blago povecan sa razine
od 1,3035 na razinu od 1,3038.

JAPAN

Proteklog tjedna su objavljeni rezultati tromjeseénog istrazivanja Bol, koji su pokazali da o¢ekivanja
japanskih kompanija o inflatornim kretanjima u narednoj godini stagniraju, ¢ime se naglasava izazov s
kojim se suoCavaju kreatori monetarne politike, dok nastoje potaknuti rast i cijene usred usporavanja
globalne potraznje. Naime, kompanije ocekuju da ¢e stopa inflacije u narednoj godini iznositi 0,9% te oko
1,1% u naredne tri godine, $to je nepromijenjeno u odnosu na prethodno istrazivanje. Takoder, istu stopu
inflacije (1,1%) kompanije o¢ekuju i u narednih pet godina, $to je blago revidirano nanize s prethodno
prognoziranih 1,2%. Nakon §to su proteklog tjedna objavljeni podaci o blagom usporavanju usluznog
sektora u Japanu, glavni ekonomista kompanije IHS Markit je izjavio da trgovinske tenzije i usporavanje
globalne ekonomije predstavljaju oCite inozemne rizike, a povecanje poreza na promet u listopadu ove
godine moglo bi potencijalno oslabiti domace trziSte. Prema projekcijama BoJ japanski proizvodni jaz,
koji mjeri razliku izmedu uéinaka stvarnog i potencijalnog stanja gospodarstva, u razdoblju od listopada
do prosinca prosle godine je iznosio 2,2%, $to je najveci pozitivni jaz od 1992. godine.

Bivsi glavni ekonomista BoJ Hayakawa krajem proslog tjedna je izjavio da ¢e BoJ na sjednici krajem
0V0g mjeseca Vvjerojatno najaviti najnizu dvogodi$nju prognozu stope inflacije, koja bi trebalo da bude
revidirana ispod 1,8%.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan
Red. _ B . |Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje _ _
stanje razdoblje
1. |Zvani¢ne rezerve (u mird USD) OZUJAK - 1.291,8 1.281,8
2. |Vodedi indeks P VELJACA| 97,2 97,4 96,5
3. [Koincidirajuéi indeks P VELJACA 98,9 98,8 98,1
4. |PMI indeks preradivackog sektora F OZUJAK - 49,2 48,9
5. |PMI indeks usluznog sektora OZUJAK - 52,0 52,3
6. |Monetarna baza (G/G) OZUJAK - 3,8% 4.6%
7. |Indeks ukupnih zarada (G/G) VELJACA 0,9% -0,8% -0,6%
8. |Potrodnja domacinstava (G/G) VELJACA 1,9% 1,7% 2,0%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio rast sa razine
od 124,35 na razinu od 125,30. JPY je, takoder, deprecirao u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY
zabiljezio rast sa razine od 110,86 na razinu od 111,73.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorS8ke burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 60,14 USD
(53,61 EUR) te je do kraja tjedna preovladavao
rastu¢i trend cijene ovog energenta, koji je na
kratko bio zaustavljen sredinom promatranog
razdoblja. Po¢etkom tjedna cijena je biljeZila rast
pod utjecajem ocekivanja da bi OPEC i njegovi
saveznici mogli i u drugom tromjese¢ju nastaviti
sa smanjenjem ponude ovog energenta, ali bi ovo
obvezivanje bilo znacajno slabije. Proizvodnja
OPEC-a je tijekom ozujka 2019. godine smanjena
na najnizu razinu od veljace 2015. godine, kako je
Saudijska Arabija smanjila obujam proizvodnje
vise nego Sto se obvezala, dok se Venecuela i
dalje bori sa sankcijama SAD. Ukupna
proizvodnja svih 14 ¢lanica OPEC-a je tijekom
ozujka ostala na razini od 30,4 milijuna barela, $to
je za 280.000 barela manje u odnosu na
proizvodnju iz veljace. Blagi pad cijene nafte je
zabiljezen u srijedu i Cetvrtak pod utjecajem
pojacanih $pekulacija da u SAD postoji pretjerana
ponuda nafte, nakon Sto su zalihe ovog energenta
povetane na najvecu razinu od sijenja. Ipak,
optimizam oko postizanja dogovora Kine i SAD
¢e vjerojatno sprijeCiti dalji pad cijene nafte.
Krajem tjedna cijena nafte je nastavila s rastom,
nakon S§to je obim proizvodnje iz Venecuele
smanjen, dok je pojacan optimizam vezano za
trgovinske pregovore izmedu Kine i SAD.

Na zatvaranju trzita u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 63,08 USD (56,24 EUR).
Ovo je ujedno i najveca cijena ovog energenta od
pocetka ove godine.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.292,38 USD (1.152,06 EUR). Izvjesce koje je
objavio Metals Focus navodi da ¢e globalna
traznja za zlatom u 2019. godini biljeziti najveci
rast u posljednje Cetiri godine pod utjecajem vece
traznje proizvodata nakita koja prevazilazi
smanjene kupovine zlata od strane sredi$njih
banaka. Prema ocekivanjima Metals Focusa,
cijena ovog plemenitog metala bi se mogla kretati
u prosjeku oko 1.310 USD po unci u ovoj godini,
Sto je viSe u odnosu na prosjek iz 2018. godine,
koji je iznosio 1.268 USD po jednoj finoj unci.
Podaci s trzista zlata ukazuju na to da su
Spekulanti na COMEX berzi povecali svoje neto
duge pozicije u zlatu drugi tjedan zaredom
zakljuéno sa 26. ozujkom tekuce godine. Tijekom
proteklog tjedna cijena zlata nije biljezila
znacajne fluktuacije te se uglavnom kretala u
uzanom rasponu. Znakovi napretka u trgovinskim
pregovorima izmedu SAD i Kine u ovom tjednu,
kao 1 solidne tvorni¢ke aktivnosti u obje zemlje,
pojacali su raspoloZenje investitora te umanjili
strahove od globalne recesije, Sto je utjecalo i na
cijenu ovog plemenitog metala. Narodna banka
Kine je povecala rezerve zlata na 60,62 milijuna
unci u ozujku sa 60,26 milijuna, koliko su zalihe
iznosile u prethodnom mjesecu. Na zatvaranju
trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata je
iznosila 1.291,76 USD (1.151,71 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 toénost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
koristenja ili nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



