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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
30.09.2019.- 04.10.2019.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
27919 - 4.10.19 27.9.19 - 4.10.19 27919 - 4.10.19 27.9.19 - 4.10.19
2 godine -0,77 - -0,78 N 1,63 - 1,40 N| 040 - 035 N | -0,32 - -0,33 L]
5 godina -0,77 - -0,79 N 1,56 - 1,35 3| 0,31 - 0,25 N | -0,36 - -0,36 >
10godina | -057 - -059 3 1,68 - 1,53 N[ 050 - 044 N | -0,24 - -0,21
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
27.9.19 - 4.10.19
3 mjeseca -0,581 - -0,577
6 mjeseci -0,675 - -0,674
1 godina -0,712 - -0,683
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 04.10.2019. godine (pune linije) i 27.09.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Izjave zvani¢nika ECB, ukljucujuc¢i i predsjednika Draghija tijekom proslog tjedna su uglavnom bile
usmjerene na pozive vladama o potrebi aktivacije fiskalnih mjera, s ciljem utjecaja na rast inflacije i
gospodarskoga rasta. Istodobno, prema navodima viseg zvanicnika stranke kancelarke Merkel CDU, ova
stranka se obvezala na zadrzavanje proracunske politike koja ne podrazumijeva dodatna zaduZzivanja,
usprkos rastu¢im pritiscima u zemlji i Sire, da se odustane od ovog pravila. Pored toga, clanovi UV ECB
su ukazali na rizik da bi ekonomska situacija mogla biti i gora nego $to se do sada ocekivalo, §to
povecava rizik od deflacije. U promatranom razdoblju je objavljen preliminarni podatak o padu stope
inflacije u eurozoni u rujnu na razinu od 0,9%, Sto je daleko ispod ciljanih oko 2%. Ipak, neki ¢lanovi
UV, sto je bilo vidljivo i uoci sjednice odrzane u rujnu, nisu zadovoljni s uc¢incima nulte kamatne stope
ECB, odnosno s ponovnim uvodenjem programa kupovina obveznica od strane ECB. Pet vodecih
ekonomskih instituta u Njemackoj je smanjilo prognoze rasta zemlje za 2020. godinu na 1,1%, dok je u
travnju ocekivan rast od 1,8%. Usprkos smanjenim prognozama, ove prognoze su i dalje znatno vece u
odnosu na ocekivanja trzista, gdje se prema anketi Bloomberga o¢ekuje gospodarski rast od 0,9%, dok su
prognoze rasta ovog gospodarstva prema OECD c¢ak i nize (0,6%). Prognoze rasta GDP-a Njemacke za
ovu godinu su, takoder, smanjene na 0,5% sa 0,8%, koliko je ocekivano u travnju, a Sto bi, ukoliko se
ostvare, predstavljalo najloSije performanse od 2013. godine. Navedeni instituti navode i to da je




njemacko gospodarstvo vjerojatno nastavilo da biljezi kontrakciju u treCem tromjesecju, Sto znaci da je
zapalo u tehni¢ku recesiju, nakon pada od 0,1% u drugom tromjesecju. Takoder, pozvali su Vladu
kancelarke Merkel da odustane od politike proracuna koji ne podrazumijeva dodatno zaduzivanje, ukoliko
se izgledi gospodarskoga rasta pogorSaju. Prinosi obveznica eurozone nisu biljezili bitnije promjene,
usprkos objavljenom podataku o nastavku pada stope inflacije u eurozoni na najnizu razinu u posljednje
skoro tri godine, kao i podatak o padu PMI indeksa preradivackog sektora. Pad prinosa obveznica
eurozone je uslijedio tek sredinom tjedna kada su objavljeni podaci i o padu PMI indeksa usluznog
sektora eurozone, kao i sli¢nog indeksa koji je objavljen za SAD, §to je pojacalo zabrinutost investitora
oko slabljenja gospodarskoga rasta. Pored toga, SAD su najavile i uvodenje dodatnih carina na uvoznu
robu iz EU. Prinosi njemackih obveznica su u odnosu na prethodni tjedan smanjeni za 1-2 bazna boda.
Prinosi italijanskih obveznica srednjeg i duzeg roka dospijeca su zabiljezili blagi rast od oko 1 baznog
boda. Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch potvrdila je AA- rejting Belgije sa stabilnim izgledima.
ECB je zapocela proces zvani¢nog prelaska na novi ben¢mark za kratkorocne kamatne stope, te je prva
zvanic¢na objavljena kamatna stopa ESTR 1. listopada iznosila -0,549%, a $to je za skoro 5 baznih bodova
nize u usporedbi s aktualnom kamatnom stopom koju ECB obracunava na depozite banaka (-0,50%).
Razlika izmedu ESTR i EONIA (prosje¢na kamatna stopa na prekonoéne depozite na trziStu novca) je
fiksirana na 8,5 baznih bodova, gdje je EONIA visa za ovaj iznos od ESTR, do kona¢nog povlacenja
EONIA-¢e pocetkom 2022. godine.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

. . — . Stvarno |Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |[Stopa inflacije — EZ (prelim.) RUJAN 1,0% 0,9% 1,0%
2. [Temeljna stopa inflacije — EZ (prelim.) RUJAN 1,0% 1,0% 0,9%
3. |Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) RUJAN 1,0% 0,9% 1,0%
4. |[Stopa inflacije — ltalija (prelim.) RUJAN 0,5% 0,3% 0,5%
5. [Stopa inflacije — Spanjolska (prelim.) RUJAN 0,3% 0,2% 0,4%
6. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) KOLOVOZ -0,4% -0,8% 0,1%
7. _|PMI indeks preradivackog sektora — EZ (final.) RUJAN 45,6 45,7 45,6
8. |PMI indeks usluznog sektora — EZ (final.) RUJAN 52,0 51,6 53,5
9. |Kompozitni PMIl indeks — EZ (final.) RUJAN 50,4 50,1 51,9
10. |GDP — Spanjolska (tromjese¢no) final. Il tromjesecje 0,5% 0,4% 0,5%
11. |Odnos deficita i GDP-a — Italija (tromjesecno) Il tromjesedje - 4,0% 7,1%
12. |Maloprodaja — EZ (G/G) KOLOVOZ 2,0% 2,1% 2,2%
13. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) KOLOVOZ 2,9% 3.2% 5,2%
14. |Stopa nezaposlenosti — EZ KOLOVOZ 7,5% 7,4% 7,5%
15. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka RUJAN 5,0% 5,0% 5,0%
16. |Stopa nezaposlenosti — ltalija (prelim.) KOLOVOZ 9,9% 9,5% 9,8%
17. |Stopa nezaposlenosti — Belgija KOLOVOZ - 5,5% 5,5%
18. |Promjena broja nezaposlenih (u '000) — Spanjolska RUJAN - 13,9 54,4
SAD

Prinosi na americke obveznice su tijekom proslog tjedna zabiljezili smanjenje za 15 do 23 bazna boda u
odnosu na prethodni, pod utjecajem objavljivanja losijih od ocekivanih ISM pokazatelja preradivackoga i
usluznog sektora te jaanja trgovinskih tenzija. Naime, Svjetska trgovinska organizacija je priop¢ila da
podrzava zahtjev SAD za uvodenje tarifa na 7,5 milijardi USD vrijednu europsku robu zbog ilegalnih
subvencija koje su europske vlade dodijelile proizvodacu zrakoplova Airbus. Zvani¢nici SAD su istaknuli
da ta zemlja planira uvesti nove tarife od 10% na zrakoplove koji se uvoze iz Europe te 25% na
poljoprivredne, industrijske i druge proizvode, a koje bi trebale stupiti na snagu 18. listopada. Istodobno,
Brisel trazi uvodenje tarifa na americku robu u vrijednosti od oko 10 milijardi USD, o ¢emu WTO treba
donijeti odluku poc¢etkom naredne godine.

Predsjednik Feda Powell je izjavio da je americka ekonomija stabilna, ali da je suocena s rizicima, ne
signalizirajuéi dalja smanjenja referentne kamatne stope u ovoj godini. Predsjednik Feda iz Cikaga Evans
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je izjavio da je Fed, nakon §to je ove godine dva puta smanjio referentnu kamatnu stopu, vratio monetarnu
politiku na mjesto s kog se moZe dosti¢i ciljana razina inflacije od 2%, usprkos povec¢anim rizicima oko
ekonomskih izgleda. Trzi$ni sudionici su fokusirani na ponovne trgovinske pregovore izmedu SAD i
Kine, koji pocinju ovog Cetvrtka.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

. . < . _ . | Stvarno R
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje . o
stanje .
razdoblje
1. [Stopa nezaposlenosti RUJAN 3,7% 3,5% 3,7%
2. |Nefarmerski sektor RUJAN | 145.000 | 136.000 | 168.000
3. |Privatni sektor RUJAN | 130.000 | 114.000 | 122.000
4. |Preradivacki sektor RUJAN 3.000 -2.000 2.000
5. [Trgovinska bilanca (u mird USD) KOLOVOZ -54,5 -54,9 -54,0
6. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 28. RUIJNA| 215.000 | 219.000 | 215.000
7. |Bloomberg indeks potroSackog povjerenja 29. RUJNA - 62,0 61,7
8. [|Zarade zaposlenih (G/G) RUJAN 3.2% 2,9% 3.2%
9. |Obujam porudzbina trajnih dobara F KOLOVOZ - 0,2% 2,1%
10. [Tvorni¢ke porudzbine KOLOVOZ -0,2% -0,1% 1,4%
11. [ISM indeks preradivackog sektora RUJAN 50,0 47,8 49,1
12. |PotroSnja gradevinskog sektora (M/M) KOLOVOZ 0,5% 0,1% 0,0%
13. |PMIindeks preradivackog sektora F RUJAN 51,0 51,1 50,3
14. |PMI indeks usluznog sektora F RUJAN 50,9 50,9 50,7
15. |Zahtjevi za hipotekarne kredite 27. RUJNA - 8,1% -10,1%

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURUSD zabiljezio rast s razine od 1,0940 na razinu od
1,0979.

Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Ministar financija Javid se obvezao na pripremanje Velike Britanije za situaciju Brexita bez sporazuma te
je istaknuo da ¢e svi alati ekonomske politike biti primijenjeni ukoliko bude potrebno. Prilikom obracanja
na godis$njoj konferenciji njegove partije u Mancesteru, mjesec dana prije planiranog Brexita, Javid je
istaknuo da je od njega i njegovog odjeljenja zatrazeno da pripreme sveobuhvatan ekonomski odgovor
zajedno s BoE. Premijer Johnson je tijekom tjedna iznio neke nove prijedloge kojima bi se prevazisli
problemi oko granice s Irskom, ali su EU zvani¢nici zvucali skepticno vezano za nova rjeSenja. Johnson
je proslog tjedna predstavio radikalan plan pod nazivom ,,dvije granice za Cetiri godine®, §to predstavlja
Brexit plan koji ¢e znaciti specijalne veze Sjeverne Irske s Europom do 2025. godine. Inicijalno je plan
predstavljen glavnim gradovima u EU, a njime se prihvata potreba za regulatornom granicom izmedu
Velike Britanije i Sjeverne Irske kroz Irsko more u naredne etiri godine, kao 1 carinske provjere izmedu
Ulstera i Republike Irske. Ministar vanjskih poslova Irske Coveney je izrazio zabrinutost vezano za ovaj
plan te je istaknuo da prijedlog ne osigurava osnovu za dogovor s EU. Prema dokumentima koja je Vlada
dostavila sudu u Skotskoj, premijer Johnson ée poslati pismo EU kojim ¢e zatraziti odlaganje Brexita
ukoliko se ne postigne sporazum do 19. listopada. Johnson je u srijedu proslog tjedna dostavio EU novi
prijedlog za koji ocekuje da ¢e voditi sporazumu o Brexitu 31. listopada, $to je i krajnji rok odreden od
strane Brisela. Tijekom vikenda iz ureda premijera Johnsona je priopceno da je Johnson pozvao
predsjednika Francuske Macrona da pojaca napore u pravcu postizanja sporazuma o Brexitu te je, takoder,
ukazao Macronu da EU ne treba biti uvucena u pogresna uvjerenja da ¢e Velika Britanija ostati u EU

nakon 31. listopada. Priopceno je i to da je veliki i vazan korak nacinjen te da je vrijeme da i Komisija
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pokaze volju u postizanju kompromisa. Ukoliko to ne bude slu¢aj, Velika Britanija ¢e napustiti EU bez
sporazuma.

Sto se ti¢e ekonomskih pokazatelja, finalni podaci su ukazali da su kuéanstva u Velikoj Britaniji pomogla
da se limitira usporenje ekonomije Velike Britanije tijekom drugog tromjesecja. Agencija za statistiku je
potvrdila da je ekonomija u drugom tromjesecju zabiljezila kontrakciju od 0,2% u odnosu na prethodno
tromjeseCje. Podaci su potvrdili da su kucanstva bila neto kreditori ekonomije prvi put od drugog
tromjesecja 2017. godine.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . " e Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje . -
stanje razdoblje
1. |GDP (Q/Q) F Il tromjesecje -0,2% -0,2% 0,6%
2. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) F Il tromjesecje -0,5% -0,4% 0,8%
3. [Neto potroSacki krediti (u mird GBP) KOLOVOZ 0,9 0,9 1,0
4. |Broj odobrenih hipotekarnih kredita KOLOVOZ 66.500 65.500 67.000
5. |Monetarni agregat M4 (G/G) KOLOVOZ - 3.2% 2,7%
6. |Nationwide cijene kucéa (G/G) RUJAN 0,5% 0,2% 0,6%
7. |PMI preradivacki sektor RUJAN 47,0 48,3 47 .4
8. |PMI gradevinski sektor RUJAN 45,0 43,3 45,0
9. |PMI usluzni sektor RUJAN 50,3 49,5 50,6

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je aprecirala u odnosu na USD. Tecaj
EURGRBP je zabiljezio rast s razine od 0,88976 na razinu od 0,89083, dok je te¢aj GBPUSD povecan s
razine od 1,2292 na razinu od 1,2331.

JAPAN

Pocetkom proslog tjedna je odrzana aukcija desetogodi$njih japanskih drzavnih obveznica na kojoj
je zabiljeZena najniZa potraznja u posljednje tri godine, iako su iste emitirane po ve¢em prinosu (-
0,158%) u odnosu na prethodnu aukciju (-0,265%). Istodobno, BoJ je nagovijestila da bi u listopadu
mogla smanjiti iznose za kupovinu obveznica po svim ro¢nostima. Navedeno se odrazilo na oStar rast
prinosa japanskih obveznica te je prinos na desetogodiSnje obveznice na zatvaranju trziSta u utorak
zabiljezio najvecéu razinu u posljednja dva mjeseca. Medutim, u Cetvrtak su objavljeni losiji od ocekivanih
PMI podaci, Sto je utjecalo na smanjenje prinosa na obveznice, kao i na oStar pad indeksa dionica.
Premijer Japana Abe je izjavio da ¢e preduzeti sve potrebne mjere, ukoliko povecanje poreza na promet
bude utjecalo na naglu kontrakciju japanskog gospodarstva. Vlada Japana je 1. listopada povecala porez
na promet na 10% s dosadasSnjih 8%, Sto je korak koji se smatra klju¢nim za utvrdivanje i regulaciju
financijske potros$nje u zemlji.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno

br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje

1. [Stopa nezaposlenosti KOLOVOZ 2,3% 2,2% 2,2%
2. |Monetarna baza (G/G) RUJAN - 3,0% 2,8%
3. |PMlindeks preradivackog sektora F RUJAN - 48,9 49,3
4. |PMI indeks usluznog sektora F RUJAN - 52,8 53,3
5. |Maloprodaja (G/G) KOLOVOZz 0,7% 2,0% -2,0%
6. |Industrijska proizvodnja (G/G) P KOLOVOZ -3,9% -4,7% 0,7%
7. |Porudzbine gradevinskog sektora (G/G) KOLOVOZz - -25,9% 26,9%
8. |Indeks potroSackog povjerenja RUJAN 36,5 35,6 37,1

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezZio pad s razine
od 118,11 na razinu od 117,39. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio pad s
razine od 107,92 na razinu od 106,94.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 55,91 USD
(51,11 EUR). Tijekom proteklog tjedna cijena
nafte je biljezila smanjenje, uglavnom pod
utjecajem loSijih ekonomskih pokazatelja koji su
obavljeni za SAD. Pocetkom tjedna objavljen je
podatak da je u tre¢em tromjesecju cijena nafte
zabiljezila najlosije tromjesecne performanse od
prosle godine, pod utjecajem neizvjesnosti oko
globalne ekonomije, koje su imale veci utjecaj na
cijenu nafte nego iznenadni napad na proizvodne
pogone Saudijske Arabije. Cijena nafte je u
treCem tromjesecju smanjena za 7,53% u odnosu
na prethodno tromjesecje. U narednim danima
cijena nafte je nastavila da biljezi smanjenje,
nakon §to su objavljeni podaci koji su ukazali da
je doslo do usporenja u preradivackom sektoru
SAD, S$to je pojacalo Spekulacije oko usporenja
traznje za naftom. Ekvador je tijekom tjedna
objavio da napusta OPEC od 1. sije¢nja 2020.
godine, s obzirom na to da Vlada ove zemlje traga
za nacinima povecéanja prihoda. Sredinom tjedna
EIA je objavila vijest da su zalihe nafte u SAD
tijekom proslog tjedna povecane viSe nego $to se
ocekivalo, Sto je dalje pojacalo pritiske na
sniZenje cijene nafte. Zalihe nafte su povecane za
3,1 milijun barela na 422,6 milijjuna barela.
Tijekom proteklog tjedna cijena nafte je
zabiljezila najve¢i tjedni pad od sredine srpnja,
upravo pod utjecajem loSijih ekonomskih
pokazatelja. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
jednog barela sirove nafte iznosila je 52,81 USD
(48,10 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjiedna

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.497,01 USD (1.368,38 EUR). Tijekom
proteklog tjedna cijena zlata je biljezila rast.
Pocetkom tjedna cijena zlata je smanjena pod
utjecajem aprecijacije USD, kao i $pekulacija da
je doslo do predaha u trgovinskim tenzijama na
relaciji Kina-SAD. Ipak, ve¢ narednog dana su
objavljeni razocaravaju¢i podaci za stanje u
preradivackom sektoru SAD te je cijena zlata
zabiljezila rast. Ovakvi podaci su pojacali
globalnu zabrinutost, kao i o¢ekivanja oko daljeg
smanjenja kamatnih stopa, $to je vodilo jacanju
traZznje za sigurnim investicijama, poput zlata.
Cijena zlata je sredinom tjedna premasila razinu
od 1.500 USD po unci, nakon §to su SAD objavile
uvodenje carina na uvoz europskih dobara,
poticu¢i dodatne neizvjesnosti oko globalnih
ekonomskih izgleda. Tijekom trgovanja u petak
cijena zlata se odrzavala na razini preko 1.500
USD po unci. Uvoz zlata u Indiju je tijekom rujna
smanjen za 68% u odnosu na isto razdoblje
prethodne godine, te se nasao na najnizoj razini u
posljednje nesto vise od tri godine, pod utjecajem
rasta cijene zlata u zemlji, Sto je umanjilo traznju
za ovim plemenitim metalom. Slabiji uvoz zlata
od strane drugog najveceg potrosaca bi mogao
znaciti i limit u trenutno dostignutoj cijeni zlata, s
obzirom na to da se cijena jedne unce zlata
trenutno nalazi blizu najvece razine u posljednjih
Sest godina. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
jedne fine unce zlata je iznosila 1.504,66 USD
(1.370,49 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je utemeljenn 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 temelju njih.



