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Sarajevo, 27.03.2023. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

20.03.2023. — 24.03.2023.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

3M 6M 1Y 2Y 3Y 4y 5Y &Y 7Y 8Y 9Y 10Y 12y 15y 20Y 25Y

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
17.3.23 - 24.3.23 17.3.23 - 24.3.23 17.3.23 - 24.3.23 17.3.23 - 24.3.23
2 godine 2.39 - 2.39 > 3.84 - 3.77 N 3.24 - 3.21 h] -0.08 - -0.06
5 godina 209 - 210 350 - 341 b 347 - 313 L] 0.10 - 0.07 A
10 godina 2.11 - 213 343 - 3.38 N 328 - 3.28 > 0.29 - 0.32
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
17.3.23 - 24.3.23
3 mjeseca 2.567 - 2.536 N
6 mjeseci 2.742 - 2.769
1 godina 2.716 - 2.776
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 periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 24.03.2023. godine (pune linije) i 17.03.2023.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Turbulencije na trziStu su bile izrazene i tokom prosle sedmice. U odnosu na prethodnu sedmicu prinosi
obveznica sigurnijih Clanica nisu zabiljezili ve¢e promjene, ali su u toku sedmice zabiljezena volatilna
kretanja zbog i dalje izrazene neizvjesnosti vezano za bankarski sektor. Prinosi njemackih obveznica su
povecani za 0,5 do 2 bazna poena. Istovremeno, prinosi italijanskih obveznica su smanjeni izmedu 4 i 12
baznih poena. Neizvjesnost na finansijskim trziStima i dalje bila izrazena uprkos dogovoru o preuzimanja
Credit Suisse od strane UBS banke. Negativni efekti, pa i povecana potraznju za sigurnijim investicijama
uslijedili su nakon vijesti da je dio procesa preuzimanja Credit Suisse podrazumijevao i otpis jedne vrste
konvertibilnih obveznica Credit Suisse u iznosu od 16 milijardi CHF. ECB je proSirila provjeru
izlozenosti banaka kreditnom riziku Credit Suisse banke, nakon S§to je prema nepotvrdenim
informacijama, do sada na bilansima banaka u eurozoni uvidjela samo malu ili nikakvu izlozenost prema
obveznicama navedene banke. Na pocetku sedmice zabiljezen je prilican rast prinosa da bi sredinom
sedmice doslo do korekcije nanize, a pad je nastavljen i na kraju sedmice kada je u fokus dosla
Deutsche Bank AG dije su dionice zabiljeZile pad od 8,5% na dnevnom nivou, iako bez znacajnijih




indikatora koji bi mogli da uti¢u na ovakva kretanja. Prije pada Deutsche Bank je saopstila da ¢e prije
vremena izvrsiti otkup odredenih obveznica (dospijece u 2028. godini) u vrijednosti 1,5 milijardi USD,
Sto je potez koji je mozda trebalo da pozitivno djeluje na povjerenje investitora u snagu bilansa banke, ali
je doslo do suprotnog. Zbog toga je njemacki kancelar Scholz u toku dana morao javno da stane u
odbranu ove banke. Pored svega navedenog, trzista su bila u iS¢ekivanju odluke monetarne politike Feda.
Izjave zvani¢nika ECB o pitanju buducih povecanja kamatnih stopa su bile donekle opreznije, iako
odredeni broj ¢lanova UV jo§ uvijek ocekuje nekoliko povecanja kamatnih stopa zbog veoma visoke
inflacije. Clan IV ECB Panetta je upozorio na obavezivanje buduéih koraka u monetarnoj politici jer
smatra da zvanicnici moraju ostati fleksibilni kako bi mogli da reaguju uslijed i dalje prisutne visoke
neizvjesnosti. Predsjednica Lagarde je izjavila da ¢e ECB zauzeti ,,snazan® pristup kojim se omogucava
da se odgovori na rizike inflacije po potrebi, ali i pomo¢ finansijskim trziStima ukoliko se prijetnje
pojave.

U mjesecnom izvjestaju Deutsche Bundesbank je objavila da bi stopa inflacije u Njemackoj trebalo da
zabiljezi znacajan pad ovog mjeseca zahvaljujuci tzv. baznim efektima nakon S$to je proslo godinu dana
od kada je zabiljeZen nagli rast cijena. I dalje se biljezi kontrakcija ekonomije u I kvartalu, iako bi mogla
biti manja u poredenju sa padom GDP-a od 0,4% u posljednjem kvartalu prosle godine. Savjetnici
njemackog kancelara Scholza su objavili da bi ekonomija Njemacke u ovoj godini mogla da izbjegne
kontrakciju, te o¢ekuju blagi rast GDP-a od 0,2% (u novembru je o€ekivano -0,2%). Ipak, upozorili su da
je situacija i dalje napeta i da ¢e inflacija nastaviti da ima efekta na najvecu evropsku ekonomiju. Snazniji
rast GDP-a od 1,3% se oéekuje u 2025. godini. Centralna banka Spanije je zna¢ajno smanjila prognoze
inflacije u zemlji u ovoj godini na 3,7% (ranije ocekivano 4,9%) sa 8,3% iz prosle godine uslijed pada
cijena energenata, ali ocekuje da ¢e trajnije visoke cijene hrane biljeziti brzi rast nego §to je ranije
oc¢ekivano. Takode, prognoze rasta GDP-a za istu godinu su povecane na 1,6% (ranije ocekivano 1,3%),
dok se za naredne dvije godine o¢ekuje rast od 2,3% 1 2,1%, respektivno.

Centralna banka Francuske nije uplatila dividendu drzZavi na neto profit ostvaren u 2022. godini
veé je umjesto toga iznos od 4,41 milijardu EUR preusmjerila u ,,fond za generalne rezerve“ sa
ciljem da pokrije rizik od bududih gubitaka u vremenu rasta kamatnih stopa i smanjenja bilansa
koje dolazi zbog poostrene monetarne politike. Bilans ove centralne banke je u prosloj godini prvi put
u posljednjih nekoliko godina zabiljezio pad, za viSe od 7% na 1.884 milijardi EUR.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o . L Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period

1. |Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) JAN - -11,3 -13,4
2. |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) JAN - 0,9% -0,6%
3. |Bilans teku¢eg raCuna — EZ (u miljardama EUR) JAN - 17,1 13,3
4. |Bilans tekuéeg racuna — ltalija (u milijardama EUR) JAN - -5,23 2,55
5. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) MAR 52,0 54,1 52,0
6. |PMIindeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) MAR 49,0 471 48,5
7. |PMIindeks usluZznog sektora — EZ (prelim.) MAR 52,5 55,6 52,7
8. |Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) FEB| 14,5% 15,8% 17,6%
9. |Proizvodacke cijene — Finska (G/G) FEB - 9,2% 10,7%
10. |Proizvodacke cijene — Irska (G/G) FEB - 3,6% 3,7%
11. |Proizvodacgke cijene — Spanija (G/G) FEB - 7,8% 7,8%
12. |Indeks povjerenja potro$aca — EZ (prelim.) MAR -18,2 -19,2 -19,1
13. |ZEW indeks ocekivanog povj. investitora — Njemacka MAR 15,0 13,0 28,1
14. |ZEW indeks trenutnog povj. investitora — Njemacka MAR -44.3 -46,5 -45,1
15. |Maloprodaja — Francuska (G/G) FEB - -4,3% -2,6%
16. |GDP — Holandija (Q/Q) final. IV kvartal 0,6% 0,6% 0,0%
17. |GDP — Spanija (Q/Q) final. IV kvartal 0,2% 0,2% 0,2%




SAD

Prinosi na ameriCke drzavne obveznice su tokom protekle sedmice zabiljezili smanjenje izmedu 5 i 9
baznih poena u odnosu na prethodnu. Protekle sedmice je odrzan sastanak FOMC-a na kojem je
deveti put zaredom donesena odluka o povecanju referentne kamatne stope, ovaj put za o¢ekivanih
25 baznih poena, te je raspon poveéan od 4,75% do 5%, Sto je ujedno i najvisi nivo od septembra
2007. godine. Predsjednik Feda Powell je izjavio da je FOMC razmatrao pauziranje rasta kamatnih stopa i
upozorio da bi nedavni dogadaji mogli stvoriti stroZe uslove kreditiranja. Takode, Powell je izjavio da je
Fed posvecen vracanju stabilnosti cijena, te naveo da svi dokazi govore da javnost ima povjerenja da ce
Fed to i uciniti. Osvréu¢i se na moguce scenarije ponovne globalne finansijske krize Powell je na
konferenciji za novinare naglasio da je americki bankarski sistem zdrav i otporan, ponavljajuci da je Fed
spreman da iskoristi sve svoje alate za odrzavanje stabilnosti.

Uprkos ¢injenici da je 11 americkih banaka odlucilo da deponuje 30 milijardi USD kod First Republic
Bank kako bi pomogle u zaustavljanju trziSnih previranja, te objavljivanju vijesti da Jamie Dimon, izvr$ni
direktor JPMorgan Chase & Co. i izvr$ni direktori drugih velikih banaka raspravljaju o novim naporima
vezanim za njenu stabilizaciju, cijena dionica ove banke je nastavila biljeziti pad prosle sedmice. Naime,
ista je pod uticajem vijesti da joj je kreditna rejting agencija S&P ponovo smanjila rejting sa BB+ na B+
zabiljezila smanjenje od 46,33% na sedmiénom nivou. Sto se ti¢e SVB banke, objavljeno je da je First
Citizens Bank pristala da kupi SVB banku, koju su regulatori ,,zaplijenili“ nakon kolapsa. 1z Federalne
agencije za osiguranje depozita je saopsSteno da je banka sa sjediStem u Raleighu, Sjeverna Karolina,
potpisala ugovor o kupovini koji ukljucuje kupovinu oko 72 milijarde USD imovine SVB-a uz popust od
16,5 milijardi USD.

Ministrica finansija Yellen je izjavila da je americka vlada ,,odlu¢no posvecena” ublazavanju rizika
finansijske stabilnosti tamo gdje je to potrebno, te je istakla da ,javnost treba da ima povjerenje u
bankarski sistem SAD*. Ona je napomenula da je intervencija neophodna kako bi se zastitio Siri americki
bankarski sistem, te da bi slicne akcije mogle biti opravdane ukoliko manje institucije budu trpjele znatne
odlive depozita, a $to u konacnici povecava rizik nastanka krize.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

R; ch Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar_n ° Preth_odni
r. stanje period
1. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 17. MAR - 3,0% 6,5%
2. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 18. MAR| 197.000 191.000 | 192.000
3. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomoé 11. MAR| 1.690.000 | 1694.000 |1.680.000
4. |Porudzbine trajnih dobara P FEB 0,2% -1,0% -5,0%
5. |PMI indeks preradivackog sektora P MAR 47,0 49,3 47,3
6. |PMI indeks usluZznog sektora P MAR 50,3 53,8 50,6
7. |PMI kompozitni indeks P MAR 49,5 53,3 50,1
8. |Prodaja postojecih ku¢a (M/M) FEB 5,0% 14,5% -0,7%

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast sa nivoa od 1,0670 na nivo od
1,0760.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice zavrSena je sjednica MPC BoE na kojoj je donesena odluka da se
referentna kamatna stopa poveca za 25 baznih poena na nivo od 4,25%, Sto je bilo ocekivano.
Clanovi MPC BoE su glasali sa 7:2 za poveéanje referentne kamatne stope, pri ¢emu su dva ¢lana glasala
da se stopa ostavi nepromijenjena. SaopStenje koje je uslijedilo nakon sastanka konstatuje da MPC
nastavlja da pazljivo prati indikatore uporne inflacije i inflatornih pritisaka, uklju¢ujuci napregnutost na
trziStu rada, kretanje rasta plata i rast cijena usluga. Istaknuto je da ukoliko se prepoznaju neki dokazi
upornih pritisaka, buduce restrikcije u monetarnoj politici ée biti potrebne. Sto se tice inflacije,
napomenuto je da je inflacija u februaru bila neocekivano visoka, ali je primjeceno da je rezultat rasta
cijene odjece i obuce koje imaju tendenciju da budu volatilne i stoga pokazuju manju upornost, odnosno
manju trajnost. MPC BoE oc¢ekuje da ¢e u II kvartalu inflacija znacajno biti smanjena, te da ¢e biti ispod
oc¢ekivanog nivoa za februar. Ocekivanja ekonomskog rasta su blago poboljSana, te se sada ocekuje blago
poboljsanje u odnosu na februarski podatak od -0,4%. Guverner Bailey je izjavio da ¢e BoE nastaviti da
donosi odluke koje su potrebne za odrzivu nisku inflaciju i odbacio je ikakvu zabrinutost za stanje u
bankama u Velikoj Britaniji.

Guverner BoE Bailey je izjavio da kompanije i gradani koji odreduju cijene treba da uzmu u obzir
ocekivanje BoE za ostar pad inflacije poc¢etkom ljeta pod uticajem opSteg pada cijene energije. Bailey je
izjavio da ukoliko sve cijene pokusaju da pobijede inflaciju dobice se visa inflacija, a ukoliko se inflacija
ukorijeni tada ¢e kamatne stope biti vece. Bailey je izrazio zabrinutost oko napregnutosti na trzistu rada
koja zbog slabe ponude radne snage utiCe na rast plata i podstice inflatorne pritiske. Predsjedavajuci
Ureda za budzetsku odgovornost Huges je za BBC izjavio da Brexit ima uticaj na ekonomiju Velike
Britanije jednak pandemiji virusa Covid19 i vjerovatno ¢e reducirati output za 4%.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R:rd' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarf1o Preth-odm
: stanje | period
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) MAJ - 3,0% 3,9%
2. |Inflacija (G/G) FEB| 9,9% 10,4% | 10,1%
3. |PPI izlazne cijene proizvodnje (G/G) FEB| 12,4% 12,1% 13,5%
4. |PPI ulazne cijene proizvodnje (G/G) FEB| 12,0% 12,7% 14,7%
5. |Gfk povjerenje potro$aca MAR -36 -36 -38
6. |Maloprodaja (G/G) FEB -4,7% -3,5% -5,2%
7. |PMI preradivacki sektor P MAR 49,7 48,0 49,3
8. |PMI usluzni sektor P MAR 53,0 52,8 53,5
9. |PMI kompozitni indeks P MAR 52,7 52,2 53,1

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio rast sa
nivoa od 0,87589 na nivo od 0,87973. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan
sa nivoa od 1,2173 na nivo od 1,2233.

JAPAN

Tokom protekle sedmice je objavljen zapisnik sa posljednjeg sastanka MPC Bol. BolJ je saopstila da ¢e
ostati oprezna vezano za pitanje monetarnog ublazavanja kako bi smirila trzisSne $pekulacije da ¢e se
desiti nagle promjene monetarne politike kada buduéi guverner Ueda bude preuzeo mandat. Takode je
saopsteno da je izvr$ni direktor BoJ Shimizu dobio zadatak da prati monetarnu politiku, nakon $to je
preuzeo funkciju od Uchide koji je postao zamjenik guvernera BoJ. Jedan od ¢lanova Odbora je izjavio da
rizik od nagle promjene politike koja bi mogla dovesti do propustanja Sanse da se postigne zeljena
inflacija treba smatrati znacajnijim od rizika zbog kasnjenja promjene monetarne politike. S obzirom da
su Clanovi Odbora BolJ zadrzali stav da se ne reaguje naglo pri pooStravanju monetarne politike,
vjerovatno ¢e se to implicirati i na buduceg guvernera Uedu da zadrzi postojecu politiku jos neko vrijeme
prije nego Sto krene sa velikim promjenama. Zapisnik nije pokazao nikakvu razliku o odnosu na Uedino
obrac¢anje u Parlamentu, kad je izjavio da treba nastaviti sa daljim monetarnim ublazavanjem. Trzi$ni
ucesnici ¢e pazljivo pratiti da li ¢e Ueda 9. aprila kada preuzme funkciju guvernera preuzeti korake kako
bi ublazio nezeljene efekte monetarne politike, posebno u pogledu kontrole krive prinosa.
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Stopa inflacije u Japanu je usporila prvi put nakon vise od godinu dana jer su subvencije Vlade uticale na
smanjenje cijene elektricne energije i to uoci prve promjene rukovodstva BoJ nakon deset godina.
Inflacija se u februaru smanjila na 3,3% sa 4,3% godiS$nje, u skladu sa ocekivanjima. Do smanjenja
inflacije u velikoj mjeri je uticala niza cijena energenata, posebno struje, ali i gradskog gasa. Ipak, rastu¢a
temeljna inflacija ukazuje na jacanje osnovnih inflatornih pritisaka, Sto bi moglo pojacati trziSne
Spekulacije da ¢e novi guverner Ueda krenuti prije ka normalizaciji monetarne politike od ocekivanog.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno | Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Porudzbine masinskih alata (G/G) F FEB - -10,7% -9,7%
2. |Prodaja Sirom zemlje (G/G) FEB - 20,4% 15,1%
3. [Stopa inflacije (G/G) FEB 3,3% 3,3% 4,3%
4. |Stopa temeljne inflacije (G/G) FEB 3,4% 3,5% 3.2%
5. |PMIindeks preradivackog sektora P MAR - 48,6 477
6. |PMI indeks usluznog sektora P MAR - 54,2 54,0
7. |[Kompozitni PMI indeks P MAR - 51,9 51,1

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio blagi pad sa
nivoa od 140,67 na nivo od 140,66. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio
pad sa nivoa 131,85 na nivo od 130,73.



NAFTA 1 ZILATO

Na otvaranju trziSta nafte u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila je 66,74
USD (EUR 62,55).

Cijena nafte je do sredine sedmice imala
tendenciju rasta nakon S$to su trziSni ucesnici
ublazili ocekivanja da bi globalni bankarski sektor
1 potencijalno povecanje referentne kamatne stope
u SAD mogli pojacati recesiju 1 time umanjiti
traznju za naftom. Najveci trgovci su na samitu
FT Commodities Global Summit istakli da cijena
nafte nece dugo ostati niska, iako je Goldman
Sachs predvidao da ¢e bankarska kriza snaznije
pogoditi ponudu nego traznju nafte. Do sredine
sedmice cijena nafte je povecana pod uticajem
prilicno pozitivnih ekonomskih podataka i
oc¢ekivanja ishoda sastanka FOMC-a koji nije bio
iznenaduju¢i (referentna kamatna stopa je
povecana za ocekivanih 25 baznih poena). EIA je
objavila da je izvoz nafte iz SAD =zabiljezio
rekord tokom prosle sedmice, te da je doslo do
snaznog povlacenja nafte iz skladiSta. Najnoviji
podaci EIA su pokazali da su americke zalihe
sirove nafte neocekivano porasle prosle sedmice
na najvisi nivo u posljednje skoro dvije godine.
Zalihe nafte su u sedmici koja je zavrSila 17.
marta povecane za 1,1 milion barela na ukupnih
481,2 miliona barela, §to je najvise od 21. maja.
Ocekivalo se da ¢e do¢i do pada zaliha za 1,6
miliona barela. Berlinska agencija za nadzor
energetike, Agencija Federalne mrezZe, upozorila
je da ¢e kompanije i domacinstva morati dodatno
smanjiti potro$nju plina ako Njemacka Zeli izbjeci
energetsku krizu naredne zime, a mnogo toga
zavisi od toga hoce li sljede¢a zima biti hladnija
od prethodne.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 69,26 USD (64,37 EUR),
§to na sedmicnom nivou predstavlja rast od
3,78%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.989,25 USD (EUR 1.864,34).

Tokom protekle sedmice cijena zlata je bila
prili¢no volatilna pod uticajem neizvjesnosti koje
su se pojavile na trziStu nakon neizvjesnosti u
poslovanju nekoliko banaka u SAD i Evropi.
Pocetkom sedmice cijena je zabiljezila pad u
odnosu na prethodni radni dan, jer su investitori
odlucili da likvidiraju pozicije na zlato kako bi
realizovali profit nakon Sto je cijena zlata tokom
trgovanja probila nivo od 2.000 USD po unci.
Narednog dana je nastavljen trend smanjenja
cijene zlata uoci odluke Feda o daljoj monetarnoj
politici koja ¢e se primjenjivati i slabljenja
zabrinutosti oko bankarske krize. Nakon $§to je
FOMC donio ocekivanu odluku da referentnu
kamatnu stopu poveca za 25 baznih poena, te
nakon §to je istaknuto da bi se moglo razmisliti o
pauziranju daljeg rasta kamatnih stopa, cijena
zlata je povecana. Tokom trgovanja u Cetvrtak
cijena ovog plemenitog metala je ponovo
nastavila sa rastom, te je na kraju trgovanja
dostignuta cijena od skoro 2.000 USD po unci.
Cijena je povecana pod uticajem pada prinosa na
drzavne obveznice SAD i nakon S§to je Fed
signalizirao da bi mozda moglo do¢i do okoncanja
ciklusa monetarnog zatezanja. U petak je cijena
smanjena uglavnom zbog aprecijacije USD.
Cijena zlata se u petak prilicno konsolidovala, te
nije zabiljeZen rast cijene uprkos tome Sto su
dionice banaka nastavile sa padom pod uticajem
novih zabrinutosti oko bankarskog sektora.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.978,21 USD (EUR
1.838,49). U odnosu na prethodnu sedmicu cijena
zlata je smanjena za 0,55%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze garantovati njihovu tacnost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu stetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.



