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Sarajevo, 26.02.2018. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

19.02.2018.- 23.02.2018.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
16.2.18 - 23.2.18 16.2.18 - 23.2.18 16.2.18 - 23.2.18 16.2.18 - 23.2.18
2 godine -057 - -0,54 2 219 - 224 2 066 - 0,70 2| -015 - -0,15 >
5 godina 0,07 - 0,03 N 263 - 262 N 1,05 - 1,03 N[ -0,10 - 0,11 N
10godina [ 0,71 - 0,65 N 287 - 287 1,68 - 1,52 b 0,06 - 0,05 b

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

., Prinosi
Dospijece
16.2.18 - 23.2.18
3 mjeseca -0,655 - -0,645 7
6 mjeseci -0,648 - -0,639 7
1 godina -0,548 - -0,650 A

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 23.02.2018. godine (pune linije) i 16.02.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su povecani pocetkom protekle sedmice, a kao Sto je bio slucaj i u proteklom
periodu, najveée promjene su zabiljeZene kod prinosa duzeg roka dospijeca. Prilican rast prinosa
zabiljezile su petogodisnje njemacke obveznice nakon §to je na aukciji ovih obveznica u utorak zabiljezen
najveci nivo prinosa od aprila 2016. godine. Ipak, prinosi su ponovo smanjeni u drugoj polovini sedmice
nakon objavljivanja zapisnika s januarske sjednice UV ECB. Najbitnija poruka ovog zapisnika je da su se
predstavnici ECB dogovorili da je isuvise rano da se vrsi izmjena retorike ove institucije kada je u pitanju
budu¢a monetarna politika, ali i da je moguce da bi se, pocetkom tekuée godine, ovakav stav mogao
revidirati. Pad prinosa sigurnijih obveznica duzeg roka dospijeca je posebno bio izrazen u petak, nakon
objavljivanja zapisnika s posljednjih sjednica veéih centralnih banaka, koji su uticali na povecanu
opreznost investitora u vezi s ocekivanjima buduénosti monetarnih politika na globalnom nivou. Na




neizvjesnost u eurozoni uti¢u i predstojeci izbori koji se odrzavaju u Italiji krajem ove sedmice, dok se
istovremeno ocekuje i potvrda o koaliciji njemacke Vlade.

Ministri finansija eurozone su za mjesto novog potpredsjednika ECB dali podr§ku Luisu de Guindosu,
koji trenutno obnasa fukciju ministra finansija Spanije, te je najavljeno da bi ova nominacija trebalo da
bude okoncana na redovnom samitu koji se odrzava u martu. Ministrica finansija Francuske Le Maire je
izjavila da Francuska Zeli da ojaca Evropski fond za stabilnost (ESM), kako bi isti bio u moguénosti da se
bori s bilo kojom finansijskom krizom pod bilo kakvim uslovima. Direktor ovog fonda g. Regling je za
plan da Evropski monetarni fond zamijeni fond pomo¢i eurozone, izjavio da bi isti trebalo da bude pod
kontrolom drzava ¢lanica i nezavisan od Evropske komisije, odnosno da bi bilo dobro da ESM bude
uklju¢en u sporazumima EU. Regling je dodao da bi on Zelio da ESM ima slicnu ulogu Evropske
investicione banke.

Njemacka je emitovala dvogodi$nje obveznice po prinosu od -0,51%, §to je za 10 baznih poena vise u
poredenju s prinosom koji je ostvaren na prethodnoj aukciji, odnosno najvise od aukcije koja je odrzana u
aprilu 2016. godine. ESM je emitovao petogodi$nje obveznice po prinosu od 0,12%, a Italija dvogodisnje
obveznice po prinosu od -0,216%. Francuska je emitovala tromjesecne (-0,583%), Sestomjesecne (-
0,581%) i jednogodisnje (-0,561%), Spanija tromjese¢ne (-0,507%) i devetomjeseéne (-0,444%),
Holandija tromjesecne (-0,671%) i Sestomjesecne (-0,62%), a ESM Sestomjesecne (-0,605%) trezorske
zapise. Portugal je emitovao tromjesecne trezorske zapise po rekordno niskom prinosu od -0,417%,
te po nesto ve¢em prinosu od -0,393% jednogodiSnje trezorske zapise.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

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

1.  [Tekuciradun — EZ (u miljardama EUR) DEC - 29,9 35,0
2. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) DEC - 0,5% 2,9%
3. |Kompozitni PMI indeks — EZ (prelim.) FEB 58,4 57,5 58,8
4. |Stopa inflacije — EZ JAN 1,3% 1,3% 1,4%
5. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) FEB 1,0 0,1 1,4
6. |lfo indeks poslovnog povjerenja — Njemacka FEB 117,0 115,4 117,6
7. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka FEB 16,0 17,8 20,4
8. |GDP — Njemacka (kvartalno) IV kvartal 0,6% 0,6% 0,7%
9. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) DEC - 3,5% 4,6%
10. |Industrijske porudzbine — Italija (G/G) DEC - 6,9% 8,9%
11. |Stopa nezaposlenosti — Finska JAN - 8,8% 8,4%

SAD

Podaci koji su objavljeni za trziSte rada u SAD u protekloj sedmici su ukazali na poboljSanja. Broj
inicijalnih zahtjeva nezaposlenih za pomo¢ je smanjen na najnizi nivo u posljednjih 45 godina, te su
ovakvi podaci protumaceni kao podrSka ekonomiji. Trenutni nivo ovih podataka reflektuje zdrave trziSne
uslove na trzi$tu rada, te bi za odrzavanje ovakvog stanja trebalo obezbijediti da inicijalni zahtjevi ne
prelaze nivo preko 200.000.

Ministar finansija Mnuchin je izjavio da postoje brojni nacini kojima se moze podstaci rast ekonomije,
dok ¢e administrativna politika predsjednika Trumpa povecati plate bez izazivanja Sire inflacije. Mnuchin
smatra da moZe postojati rast plata koji ne mora ujedno znaciti i generalnu zabrinutost za inflaciju.
Polugodisnji izvjestaj o monetarnoj politici koji Fed dostavlja Kongresu ukazuje na to da Fed i dalje
smatra da su cijene dionica povecane, uprkos trziSnoj rasprodaji koja je zabiljezena tokom februara uz
isticanje da sveukupna ranjivost finansijskog sistema u SAD ostaje umjerena do balansirana. Predsjednik
Feda Powell bi trebalo da 27. februara pred Kongresom predstavi ovaj izvjestaj.

Predsjednik Feda iz San Franciska Williams, koji ima pravo glasa u FOMC-u, smatra da bi se trebalo ici
naprijed uz povecanje referentne kamatne stope u bliskoj buduénosti. Uzimajuéi u obzir sadaSnje stanje u
ekonomiji kao i1 oCekivanja, Williams smatra da ima smisla da se referentna kamatna stopa u 2018. godini
poveca tri do Cetiri puta. Sto se ti¢e pitanja smanjenja poreza, Williams je izjavio da je neke efekte
odobrenih poreskih olaksica teSko modelirati, poput repatrijacije.



Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

bR:d' Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje Stvar.no Preth.odnl
stanje period
1. |Aplikacije za hipotekarne kredite 16. FEB - -6,6% -4.1%
2. |PMI preradivackog sektora P FEB 55,5 55,9 55,5
3. |PMI usluznog sektora P FEB 53,7 55,9 53,3
4. |Prodaja postojecih kuéa (M/M) JAN 0,5% -3,2% -2,8%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 17.FEB | 230.000 222.000 229.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢é 10. FEB | 1.935.000 1.875.000 1.948.000
7. |Vodeéi indeks JAN 0,7% 1,0% 0,6%

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD smanjen s nivoa od
1,2406 na nivo od 1,2295.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Ministar Velike Britanije za Brexit Davis je istakao da je siguran da bi EU i Velika Britanija mogle
posti¢i sporazum, ali je pozvao EU blok da osiguranje ovog sporazuma posmatra kao ,,zajednicki interes®.
Analiticari smatraju da ¢e samit EU lidera, koji ¢e se odrzati krajem marta, biti klju¢an za dalji progres o
pitanju Brexita. Ministar inostranih poslova Velike Britanije Johnson je izjavio da nema razloga zbog
kojih Velika Britanija ne bi bila u moguénosti da napusti carinsku uniju i da provodi trgovinu bez
specijalnih veza s EU.

Viceguverner BoE Ramsden, koji je nadlezan za trziSte i bankarstvo, smatra da ¢e jasnija veza izmedu
Velike Britanije 1 EU nakon Brexita, pomo¢i u jacanju produktivnosti. Ramsden je, takode, dodao da
neizvjesnosti oko veze Velike Britanije 1 EU nakon Brexita uti¢u na to da kompanije smanjuju ulaganja.
U protekloj sedmici objavljeni su podaci za nezaposlenost i GDP. Nezaposlenost je tokom cetvrtog
kvartala povecana na 4,4% s prethodnih 4,3%, Sto je bilo neoc¢ekivano. Ovo je prvi put u posljednje dvije
godine da je nezaposlenost povecana. Trzisni analitiCari istiCu da je rast nezaposlenosti imao blago
negativan efekat, ali vjerovatno nece uticati na promjenu ocekivanja rasta referentne kamatne stope BoE u
maju.

Preliminarni podaci za GDP za Cetvrti kvartal 2017. godine su pokazali da je ekonomija Velike Britanije
u ovom periodu biljezila nizi kvartalni rast od ocekivanja. lako ovo usporenje nije znacajno, ipak, je
potvrda analitiCarima da je ekonomija usporila u 2017. godini, godinu dana nakon §to je ova zemlja
donijela odluku da napusti EU. Agencija za statistiku je smanjila procjene ekonomskog rasta za 2017.
godinu na 1,7% s prethodnih 1,8%, §to je najnizi nivo u posljednjih 5 godina. Velika Britanija je bila
jedna od najbrze rastu¢ih ekonomija unutar grupe G7, a sada biljezi najsporiji rast, uglavnom zbog
neizvjesnosti oko Brexita. lako Brexit jos§ uvijek nije zvani¢no pokrenut s obzirom na to da proces pocinje
u martu 2019. godine, ¢injenica je da je podrska Brexitu imala uticaja na potrosace i kompanije.




Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R;d. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl
' stanje period
1. [Rightmove cijene kuéa (G/G) FEB - 1,5% 1,1%
2. |Zahtjevi nezaposlenih za pomoé JAN - -7.200 6.200
3. |Prosje¢ne sedmice zarade (tromjesecno) DEC 2,5% 2,5% 2,5%
4. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjesecno) DEC 4,3% 4,4% 4,3%
5. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) JAN -11,4 -11,6 0,3
6. |GDP (Q/Q) P IV kvartal 0,5% 0,4% 0,5%
7. |Liéna potro$nja (Q/Q) P IV kvartal 0,4% 0,3% 0,5%
8. |lzZvoz (Q/Q) P IV kvartal 0,5% -0,2% 0,8%
9. |Uvoz (Q/Q) P IV kvartal 1,0% 1,5% 0,9%

Tokom protekle sedmice GBP je blago aprecirala u odnosu na EUR. Kurs EURGBP je zabiljezio pad s
nivoa od 0,88401 na nivo od 0,88046, dok je deprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD smanjen
s nivoa od 1,4026 na nivo od 1,3971.

JAPAN

Bivsi ¢lan MPC Bol Shirai je izjavio da bi stabilno trZiSte, solidan ekonomski rast i jacanje trziSta rada
mogli omoguciti BoJ da zapo¢ne proces normalizacije monetarne politike krajem godine, dodajuci da je
skorija rasprodaja na trziStu obveznica otezala traganje BoJ za napustanjem ultra ekspanzivne monetarne
politike. Ujedno, kako smatra Shirai, ovakva stanja pojacavaju izazove za guvernera Kurodu, koji bi ovu
funkciju mogao ponovo obavljati narednih pet godina. Sli¢ne stavove istakao je 1 Kiuchi, koji je takode
bio ¢lan MPC Bol. Prema njegovom misljenju ponovno imenovanje Kurode na poziciju guvernera bi
znacilo da ¢e Bol nastaviti da se postepeno odmice od monetarnih stimulansa uvedenih tokom krize. Od
momenta kada je napuStena politika targetiranja Stampanja novca u 2016. godini, BoJ je pokrenula blagi
proces usporenja otkupa obveznica, te se monetarna politika postepeno normalizuje, a Kiuchi je naveo da
¢e se tako i nastaviti ukoliko Kuroda bude ponovo imenovan na ovu poziciju.

Pojedini akademici savjetuju BoJ da razmotri kupovinu stranih obveznica s ciljem uticaja na ekonomiju.
Jedan od njih jeste profesor Hamada s Yale univerziteta, koji je ujedno i savjetnik premijera Abe. Ipak,
BoJ ima zakonsku zabranu da kupuje strane obveznice kako ne bi uticala na kretanje valute s obzirom na
to da politika kursa spada pod nadleznost Ministarstva finansija. Ipak, pojedini akademici smatraju da bi
ovaj korak bio odgovarajuéi, jer se time ne bi uticalo na devizni kurs nego na ekonomiju, odnosno na
»provodenje odgovaraju¢e monetarne politike za Japan®. BoJ za sada odbacuje ovu ideju jer bi se ¢lanovi
grupe G20 veoma tesko uvjerili da ovim koracima Japan ne pokusava da utice na devizni kurs.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

R;d. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl

' stanje period

1. [Trgovinski bilans (u mird JPY) JAN 143,9 373,3 90,7

2. |lzvoz (G/G) JAN 9,4% 12,2% 9,3%

3. |Uvoz (G/G) JAN 7,7% 7,9% 14,9%

4. |PMI preradivacki sektor P FEB - 54,0 54,8

5. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) DEC 0,4% 0,5% 1,0%

6. [Temeljna inflacija (G/G) JAN 0,8% 0,9% 0,9%

JPY je tokom protekle sedmice blago aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad s
131,88 na nivo od 131,41. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio rast s nivoa
od 106,21 na nivo od 106,89.



NAFTA1ZLATO

Njujorske berza nafte je u ponedjeljak bila
zatvorena zbog praznika, pa je cijena jednog
barela sirove nafte na otvaranju trziSta u utorak
iznosila 61,68 USD (49,72 EUR). Cijena nafte
nije biljezila znacajnije promjene do Ccetvrtka,
nakon §to je objavljena informacija da su zalihe
ovog energenta u SAD u sedmici ranije
neocekivano smanjene za 1,62 miliona barela, Sto
predstavlja prvo smanjenje u posljednje Cetiri
sedmice. Umjesto smanjenja ocekivano je da ¢e
zalihe nafte biti povecane za 2,9 miliona barela.
Trend rasta cijene nafte nastavljen je 1 u petak, a
tokom proteklog vikenda ministar za naftu
Saudijske Arabije Al-Fatih je izjavio da ¢e
proizvodnja ovog energenta njegove zemlje u
prvom kvartalu tekuée godine biti znatno ispod
gornjeg nivoa, odnosno da ¢e dnevna proizvodnja
u prosjeku iznositi ispod 7 miliona barela. On je
dodao 1 to da ¢e Saudijska Arabija zajedno s
drugim ¢lanicama OPEC-a sljede¢e godine moci
da ,,relaksira“ uvedena smanjenja proizvodnje 1 da
stvori odrziv okvir proizvodnje s ciljem
stabilizacije trziSta nafte, nakon S$to trenutni
sporazum o smanjenju proizvodnje istekne ove
godine. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 63,55 USD
(51,69 EUR), §to na sedmi¢nom nivou predstavlja
rast od 3,03%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.346,96 USD (1.085,73 EUR). Americka i
pojedina azijska finansijska trziSta su bila
zatvorena u ponedjeljak zbog praznika, tako da je
znacajnija promjena cijene jedne fine unce zlata
zabiljezena tek na kraju trgovanja u utorak, kada
je doslo do dnevnog pada cijene zlata za 17,21
USD. Na pad cijene najveéi uticaj su imale
neizvjesnosti investitora zbog ocekivanja visokog
obima emisija obveznica u SAD tokom protekle
sedmice. Pored toga, cijena zlata je zabiljezila pad
pod uticajem aprecijacije USD u posmatranom
periodu. Do kraja protekle sedmice cijena jedne
fine unce zlata je bila prilicno stabilna, te nisu
zabiljezene Dbitnije promjene cijene  ovog
plemenitog metala na zatvaranju trzista. Centralna
banka Turske je, prema zvani¢nim podacima,
povecala zalihe zlata za 57% na godiSnjem nivou,
odnosno na priblizno 25,7 milijjardi USD. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.328,71 USD (1.080,69 EUR),
Sto na sedmi¢nom nivou predstavlja smanjenje od
1,35%.

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 ta¢nost i ne snosi odgovornost za direktnu ili indirektnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



