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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCLJSKIM TRZISTIMA
26.02.2018.- 02.03.2018.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
23.218 - 2.3.18 23.218 - 2.3.18 23.218 - 2.3.18 23.2.18 - 2.3.18
2 godine -054 - -055 N 224 - 224 =] 070 - 0,78 -0,15 - -0,16 3
5 godina 0,03 - 0,02 N 262 - 263 1,03 - 1,13 -0,11 - -0,10
10 godina [ 0,65 - 0,65 2| 287 - 286 N 1,52 - 147 b 0,05 - 0,07

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

e . Prinosi
Dospijece
23.2.18 - 2.3.18
3 mjeseca -0,645 - -0,648 2]
6 mjeseci -0,639 - -0,656 2]
1 godina -0,650 - -0,643
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) 1 Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 02.03.2018. godine (pune linije) 1 23.02.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su polovicom proteklog tjedna zabiljezili pad nakon Sto je
preliminarni podatak stope inflacije za eurozonu pokazao da ovaj pokazatelj biljezi smanjenje vec treci
mjesec, a Sto svakako ide u prilog nedavnoj izjavi predsjednika ECB g. Draghija da je stimulativna
monetarna politika jo§ uvijek potrebna, iako dolazi do stalnog poboljSanja ekonomskih prilika. Draghi je
pred EU Parlamentom izjavio da je gospodarski rast snazniji nego Sto se ocekivalo, ali 1 da inflacija jo§
uvijek nije pokazala uvjerljive znakove odrzive uzlazne putanje. On je dodao i to da 1 dalje preovladavaju
neizvjesnosti, te da volatilnosti prisutne na trzistima, kao i1 deviznim teCajevima zasluzuju pomno
praéenje. Clan UV ECB Weidmann je izjavio da ée brz i §iroko rasprostranjen gospodarski rast u eurozoni
osigurati nastavak rasta inflacije, tako da bi ECB mogla postupno povlaciti stimulanse. Weidmann, koji se
smatra stalnim kritiCarem ultra stimulativne monetarne politike, je miSljenja da ako dode do obustave
programa kupovina obveznica, monetarna politika ¢e ostati prilagodljiva, tako da obustava kvantitativnih
olakSica ne¢e znaciti da ¢e stimulansi odjednom biti obustavljeni, ve¢ da ¢e umjesto toga doc¢i do
usporenja intenziteta. Weidmann smatra da ukoliko inflacija, u skladu s navedenim, nastavi da biljezi rast,
onda ne vidi razlog zbog kojeg UV ECB ne bi obustavilo program kupovina obveznica u teku¢oj godini.
Prema posljednjim istrazivanjima Bloomberga, ekonomisti viSe ne ocekuju da ¢e ECB promijeniti




smjernice budu¢e monetarne politike na narednoj sjednici UV ECB, koja se odrzava 8. ozujka. Umjesto
toga, ocekuje se da ¢e kraj obveze nastavka provedbe programa kupovina obveznica biti najavljen u
lipnju, a konacan datum okonc¢anja ovog programa odrediti do srpnja. Proteklog vikenda politicka stranka
SPD u Njemackoj je izglasala povjerenje koaliciji sa strankom aktualne kancelarke Merkel, ¢ime je ona
osigurala ¢etvrti mandat za ovu poziciju, a nova koaliciona vlada bi trebalo da bude formirana u narednim
tjednima. Takoder, u Italiji su odrzani izbori, gdje je prema dosadasnjim rezultatima vrlo vjerojatno da
nece biti jednostavno formirati vladu, jer nijedna od tri vodeée partije nema dovoljan broj mjesta u
Parlamentu kojim bi se osigurala apsolutna vecina.

Posmatrano na tjednoj razini, prinosi sigurnijih obveznica eurozone su blago smanjeni, dok je ve¢i pad
prinosa bio primjec¢en kod Spanjolskih i posebno italijanskih obveznica, €iji je prinos desetogodisnjih
obveznica smanjen za skoro 10 baznih bodova.

Francuska je emitirala sedmogodis$nje (0,61%), desetogodisnje (0,90%) i dvadesetogodisnje (1,47%)
obveznice, kao 1 obveznice s dospijecem od 30 godina (1,71%). Italija je emitirala petogodisnje (0,89%) i
desetogodi$nje (2,06%), Spanjolska trogodisnje (-0,034%), petogodisnje (0,358%) i desetogodisnje
(1,502%), a Njemacka desetogodisnje (0,67%) obveznice. Francuska je emitirala tromjesecne (-0,586%),
Sestomjesecne (-0,589%) 1 jednogodisnje (-0,572%) trezorske zapise. Italija, Belgija i Grcka su emitirale
Sestomjesecne trezorske zapise po prinosima od -0,403%, -0,614% i 1,19%, respektivno.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

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

1. [Stopa inflacije — EZ (prelim.) VELJACA 1,2% 1,2% 1,3%
2. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) SIJECANJ 4,6% 4,6% 4,6%
3. |Indeks povjerenja potroSaca — EZ VELJACA 0,1 0,1 1,4

4. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ VELJACA 114,0 114,1 114,9
5. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ VELJACA 58,5 58,6 59,6

6. |Stopa nezaposlenosti — EZ SIJECANJ 8,6% 8,6% 8,6%
7. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka VELJACA 5,4% 5,4% 5,4%
8. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) SIJECANJ 10,8% 11,1% 10,9%
9. |Promjena broja nezaposlenih — Spanjolska (u '000) VELJACA -6,0 -6,3 63,7

10. |GDP — Austrija (tromjeseéno) IV tromjesecje - 0,8% 0,9%
11. |GDP - Belgija (tromjesecno) IV tromjesedje 0,5% 0,5% 0,2%
12. |GDP - Finska (tromjese¢no) IV tromjesedje - 0,7% 0,2%
13. |GDP - Francuska (tromjese¢no) prelim. IV tromjesecje 0,6% 0,6% 0,5%
14. |GDP — Spanjolska (tromjese¢no) IV tromjesecje 0,7% 0,7% 0,7%
15. |GDP - ltalija (tromjesec¢no) IV tromjesecje 0,3% 0,3% 0,4%
16. |Odnos duga i GDP-a — Italija (G/G) 2017. - 1,9% 2,5%

SAD

Iako su prinosi americkih drzavnih obveznica tijekom proteklog tjedna biljezili izuzetno volatilno
kretanje, promatrano na tjednoj razini nisu zabiljezene promjene vece od jednog baznog boda. Utjecaj na
ovakva kretanja imalo je izlaganje predsjednika Feda g. Powella, koji je pozitivho ocijenio napredak
gospodarstva SAD u razdoblju od prosinca prosle godine, $to su analiti¢ari protumacili kao signal da ¢e
Fed brzim tempom, nego Sto je to ranije ocekivano, povecavati referentnu kamatnu stopu. On je, takoder,
naveo 1 to da nema dokaza o tome da se gospodarstvo SAD pregrijava, kao i da ¢e Fed postupnim
povecanjem referentne kamatne stope omoguciti rast stope inflacije ka ciljanoj razini, te osigurati stabilan
ekonomski rast. Predsjednik Feda iz Njujorka g. Dudley je tijekom proteklog tjedna izjavio da smatra da
Cetiri povecanja predstavljaju postupno povecanje referentne kamatne stope, ¢ime je signalizirao podrsku
brzem tempu rasta kamata u SAD. Medutim, informacija koja je obiljezila protekli tjedan, bila je izjava
predsjednika SAD Trumpa da ¢e biti uvedene tarife od 25% na uvoz celika, te carine od 10% na uvoz
aluminija u SAD. Ovo je kod mnogih svjetskih zvani¢nika i investitora izazvalo zabrinutost zbog
Ltrgovinskog rata® izmedu SAD 1 njihovih partnera. Ta zabrinutost je tijekom trgovanja u petak potakla
deprecijaciju USD u odnosu na EUR 1 druge valute trgovinskih partnera SAD. Americki dionicki indeksi
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su tijekom proteklog tjedna zabiljezili smanjenje, te je indeks Dow Jones smanjen za 3,05% na tjednoj
razini, a indeks S&P 500 smanjenje od 2,04%. U tom razdoblju su objavljena dva od tri najvaznija
ekonomska pokazatelja, drugi preliminarni podatak o rastu gospodarstva SAD u cetvrtom tromjesecju i
Fedova preferiraju¢a mjera inflacije, PCE deflator, koji su bili u skladu s oc¢ekivanjima. Kao pozitivan je
ocijenjen podatak o broju inicijalnih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢, koji se nalazi blizu najnize razine u
posljednjih skoro pet decenija, Sto odrazava napredak americkog trzista rada.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

bR:d' Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje Stvar.no Prethodfno
stanje razdoblje

1. |GDP - drugi preliminarni podatak (G/G) IV tromjesecdje 2,5% 2,5% 3,2%
2. |Indeks osobne potroSnje — drugi prelim.podatak IV tromjesecje 3,6% 3,8% 2,2%
3. |PCE deflator (G/G) SIJECANJ 1,7% 1,7% 1,7%
4. |Indeks osobnih prihoda (M/M) SIJECANJ 0,3% 0,4% 0,4%
5. |Indeks osobnih rashoda (M/M) SIJECANJ 0,2% 0,2 % 0,4%
6. |Indeks potroSnje gradevinskog sektora (G/G) SIJECANJ 0,3% 0,0% 0,8%
7. |Indeks povjerenja prerad. sektora Fed iz Dalasa VELJACA 30,0 37,2 33,4
8. |Indeks povjerenja prerad. sektora Fed iz Ri€monda VELJACA 15 28 14
9. |PMI indeks preradivackog sektora — finalno VELJACA 55,9 55,3 55,5
10. |ISM indeks preradivackog sektora VELJACA 58,7 60,8 59,1
11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 24. VELJACE 225.000 210.000 220.000

USD je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD povecan s razine od
1,2295 na razinu od 1,2317.

Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Europska komisija je tijekom proteklog tjedna objavila nacrt sporazuma o izlasku Velike Britanije iz EU.
Bloomberg je objavio da su zvani¢nici EU prili¢no sigurni da nacrt sporazuma o Brexitu nece biti
prihvatljiv za premijerku May, te da ¢e, u konacnici, Velika Britanija razmotriti da ostane unutar bloka,
moguce i1 kroz drugi referendum, nakon $to Parlament glasa o ovom sporazumu. Analiticari se ne slazu
vezano za klju¢ne elemente dokumenata koji se odnose na status Sjeverne Irske. Kompromis koji je
postignut sugerira obvezivanje Velike Britanije na regulatorno uskladivanje s EU27 bez ugrozavanja
institucionalnog integriteta Velike Britanije. Pozitivno je $to je tim premijerke May objavio novu ponudu
pojasnjavajuci da ¢e dozvoliti EU gradanima da se presele u zemlju tijekom faze tranzicijskog razdoblja
nakon Brexita, kao i da Velika Britanija postane njihovo stalno prebivaliSte, ¢ime je ispunjen kljucni
zahtjev EU.

Lider Laburisticke partije g. Corbyn smatra da bi Velika Britanija trebalo da ude u novu carinsku uniju s
EU, ¢ime postavlja novu prepreku i moguéi parlamentarni poraz premijerki May, koja podrzava
napustanje sporazuma s EU nakon Brexita.




Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

R;d. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodr.m
' stanje razdoblje
1. |GfK povjerenje potroSaca VELJACA -10 -10 -9
2. |Nationwide cijene kuca (G/G) VELJACA 2,6% 2,2% 3.2%
3. |Neto potro$acki krediti (u mird GBP) SIJECANJ 1,4 1,4 1,6
4. |Odobreni hipotekarni krediti SIJECANJ 62.000 67.500 61.700
5. |Monetarni agregat M4 (G/G) SIJECANJ - 4,3% 3,8%
6. |PMI preradivackog sektora VELJACA 55,0 55,2 55,3
7. |PMI gradevinski sektor VELJACA 50,5 51,4 50,2

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tec¢aj EURGBP je
zabiljezio rast s razine od 0,88046 na razinu od 0,89266, dok je tecaj GBPUSD smanjen s razine od
1,3971 na razinu od 1,3802.

JAPAN

Tijekom proteklog tjedna guverner BoJ Kuroda je odbacio prijedlog zastupnika opozicije da BoJ provede
procjenu kojom Ce istraziti zbog ¢ega je ciljana razina inflacije nedostizna, te da li je potrebno €initi neka
poboljSanja u monetarnoj politici. Kuroda je, u kontekstu ovakvih izjava, istakao da ciljana razina
inflacije, nazalost, nije dostignuta i da se s ovim ciljem kasni, ali zahvaljuju¢i ucincima snaznih
monetarnih olakSica, ekonomija Japana vise nije u stanju deflacije. Ovakve izjave Kurode ujedno su
pokazatelj nevoljnosti da se unutar BoJ provodi jo$ jedna procjena poput one iz 2016. godine, a koja bi
mogla povuéi debate o tome da li je potrebno raditi prilagodavanja u korist banaka, §to bi vjerojatno
prouzrokovalo 1 volatilnosti na financijskom trziStu. Krajem proteklog tjedna Kuroda se obratio
Parlamentu. Tom prilikom izjavio je da bi trebalo razmotriti prekid ultra ekspanzivne monetarne politike
ukoliko inflacija dostigne ciljana razina krajem ozujka 2020. godine, $to je ujedno i njegov prvi komentar
vezano za izlazak iz masivnih stimulansa. Kuroda je istakao da ¢lanovi MPC BoJ oc¢ekuju da bi inflacija
tijekom fiskalne 2019. godine mogla dosti¢i razinu od 2%, te dodao da ukoliko se ovo desi, tada ¢e se, bez
sumnje, raspravljati o napustanju masivnih monetarnih olaksica.

Watanabe, koji je predsjednik Instituta za medunarodna monetarna pitanja u Tokiju i koji je ranije
obavljao funkciju Sefa za valute pri Ministarstvu financija Japana, smatra da tecaj USDJPY nema osnovu
da se krece ispod razine od 105. Odrzavanje tecaja ima osnovu u zabrinutosti zbog rasta fiskalnog deficita
u SAD, kao i zabrinutost Feda da se nalazi izvan trenutnih trendova i razvoja u dijelu inflacije 1 tecaja
USD, sto se nadoknaduje kroz aprecijacijske pritiske koji dolaze pod utjecajem ocekivanja visih kamatnih
stopa, istakao je Watanabe. Prema njegovom misljenju, umjesto da te¢aj USDJPY bude nizi, on se sada
odrzava na prili¢no stabilnoj razini s obzirom na to da su investitori neodlu¢ni oko toga kojim bi putem
trebali da se krecu.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

R;d. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodr.m

' stanje razdoblje
1. |[Maloprodaja (G/G) SIJECANJ 2,4% 1,6% 3,6%
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) P SIJECANJ 5,3% 2,7% 4,4%
3. |Proizvodnja automobila (G/G) SIJECANJ - -3,8% 2,1%
4. |Kapitalna potroSnja (G/G) IV tromjesecje 3,0% 4,3% 4,2%
5. |PMI preradivackog sektora F VELJACA - 54,1 54,0
6. |Povjerenje potroaca VELJACA 44,8 44,3 447
7. |Stopa nezaposlenosti SIJECANJ 2,8% 2,4% 2,7%
8. |Monetarna baza (G/G) VELJACA - 9,4% 9,7%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio pad s 131,41
na razinu od 130,23. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio pad s razine od
106,89 na razinu od 105,75.
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Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 63,55 USD
(51,69 EUR). Proteklog tjedna cijena nafte je
biljezila smanjenje sve do cetvrtka. U tom
razdoblju su objavljeni podaci o usporenju rasta
industrijske proizvodnje u Kini i Japanu, $to je
potaklo zabrinutost investitora zbog potencijalnog
usporenja  gospodarskog rasta, a time 1
potencijalnog usporenja traznje za naftom u ovim
zemljama. Tijekom trgovanja u srijedu je
objavljen podatak o povecanju americkih zaliha
sirove nafte za 2,5 milijuna barela na tjednoj
razini, S$to je ve¢i podatak od ocekivanog
smanjenja za 190.000 barela, a Sto je potaklo dalje
smanjenje cijene ovog energenta. Ocekivanja
investitora o daljem jacanju proizvodnje nafte u
SAD su tijekom trgovanja u Cetvrtak utjecala na
smanjenje cijene nafte na najnizu razinu u
posljednja skoro tri tjedna. Ipak, cijena nafte je u
petak zabiljezila blagi rast pod utjecajem snazne
deprecijacije USD u odnosu na valute trgovinskih
partnera SAD. Na zatvaranju trzista cijena jednog
barela sirove nafte je iznosila 61,25 USD (49,73
EUR), $to na tjednoj razini predstavlja smanjenje
od 3,6%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Cijena jednog barela sirove nafte

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.328,71 USD (1.080,69 EUR). Aprecijacija USD
u odnosu na EUR i druge valute trgovinskih
partnera je pocetkom proteklog tjedna utjecala na
smanjenje cijene zlata. Velika pozornost
sudionika na trziStu zlata bila je usmjerena na
izlaganje predsjednika Feda g. Powella pred
predstavnicima ameri¢kog Kongresa. On je veoma
pozitivno ocijenio napredak gospodarstva SAD u
razdoblju od prosinca prosle godine, ¢ime su
potaknute Spekulacije o brzem tempu rasta
Fedove referentne kamatne stope, Sto je
informacija koja nepovoljno utjeCe na kretanje
cijene ovog plemenitog metala. Znacajno
smanjenje cijene zlata 1 drugih metala je
zabiljezeno u Cetvrtak kada je predsjednik SAD
Trump najavio uvodenje tarifa od 25% na uvoz
Celika u SAD, kao i tarifa od 10% na uvoz
aluminija. Zabrinutost investitora zbog buducih
odnosa SAD 1 njihovih trgovinskih partnera je
tijekom trgovanja u petak potakla deprecijaciju
USD i rast traznje za zlatom, te je cijena jedne
fine unce ovog plemenitog metala iznosila
1.322,75 USD (1.073,92 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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Pripremili:
Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

QOdricanje 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 $tetu koja moze nastupiti kao posljedica
koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



