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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

16.09.2019.- 20.09.2019.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
13.9.19 20.9.19 13.9.19 20.9.19 13.9.19 - 20.9.19 13.9.19 20.9.19
2 godine -0,71 -0,72 N[ 1,80 168 N[ 057 052 N[ -0,24 -0,29
5 godina -0,70 -0,71 N[ 1,75 160 N[ 0,56 046 N | -0,25 -0,33
10 godina | -0,45 -0,52 N[ 1,90 1,72 N[ 0,76 063 N | -0,15 -0,21
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijec¢e
13.9.19 20.9.19

3 mjeseca -0,484 -0,551 N

6 mjeseci -0,678 -0,677

1 godina -0,637 -0,684 A

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Tenor

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 20.09.2019. godine (pune linije) i 13.09.20109.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.
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Trgovinski rat izmedu SAD i Kine je utjecao na smanjenje globalnog ekonomskog rasta na najnize razine
u posljednjih 10 godina, priopéeno je iz OECD-a. Prema prognozama OECD-a koje su objavljene proslog
tjedna, ocekivana stopa globalnog ekonomskog rasta u tekucoj godini iznosi 2,9% (ranije prognozirano
3,2%), §to je ujedno i najniza stopa od financijske krize 2008. godine, dok se za 2020. godinu ocekuje rast
od 3,0% (ranije prognozirano 3,4%).

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica su na pocetku proteklog tjedna biljezili smanjenje, pa je tako zaustavljen rast
istih koji je bio izrazen u tjednu ranije. Na povecanu potraznju za sigurnijim investicijama, izmedu
ostalog, najveci utjecaj je imala vijest 0 napadu na naftna postrojenja u Saudijskoj Arabiji. lako su nakon
toga prinosi blago korigirani navise, ve¢ sredinom tjedna prinosi su ponovo smanjeni u svjetlu is¢ekivanja
priop¢enja FOMC-a. Promatrano na tjednoj razini, prinosi sigurnijih obveznica kraceg i srednjeg roka su
zabiljezili blagi pad izmedu 1 i 2 bazna boda, dok je vece smanjenje zabiljezeno kod obveznica duzeg
roka dospijeca. Prinos desetogodisnjih njemackih obveznica je tako smanjen za 7 baznih bodova, dok se
prinos obveznica s rokom dospije¢a od 30 godina, nakon 9 dana, ponovo nasao u negativnoj zoni.

Potpredsjednik ECB De Guindos je izjavio da sve dok se inflacija ne vrati ka ciljanoj razini ECB,
kamatne stope u regiji nece biti povecane, te je dodao da ekonomski rizici i dalje naginju ka dolje, dok je




¢lan UV De Galhau, izjavio da ¢e ECB vjerojatno imati reviziju strategije pod vodstvom Christine
Lagarde (Cije je imenovanje na funkciju presjednika ECB potvrdio europski Parlament), s tim da osobno
ne vidi potrebu za promjenom ciljane razine inflacije. Nakon odluke ECB da ponovo aktivira program
kupovina obveznica na neodredeno razdoblje, glavni ekonomista ECB Lane je izjavio da prema trenutnim
projekcijama postoji uvjerenje da ECB ima dovoljno prostora za kupovinu obveznica duze vremensko
razdoblje, a da se pri tome ne priblizi maksimalnim postavljenim limitima Koji se odnose na razinu duga
koju ova institucija moze da drzi u svom vlasnistvu. Ministar financija Njemacke Sholz je izjavio da
Vlada ima dovoljno prostora da uzme u obzir financiranje planiranog ,klimatskog paketa“, prije nego $to
bude potrebno raspravljati o Zrtvovanju politike balansiranog prora¢una. Nakon toga, Vlada Njemacke je
odobrila paket mjera protiv klimatskih promjena u vrijednosti od oko 54 milijarde EUR. Najavljeno je da
se ne ocekuje da ¢e navedeni paket zahtijevati dodatnu emisiju duga, Sto se negativno odrazilo na pad
prinosa njemackih obveznica duzeg roka dospijeca.

Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga S&P je poveéala dugoro&ni rejting Spanjolske na A sa A-.
Izgledi rejtinga su promijenjeni s ,,pozitivan“ na ,stabilan“. Promjena prinosa je uslijedila nakon
zatvaranja trziSta u petak, ali su prinosi $panjolskih obveznica (prije ove objave) na tjednoj razini
smanjeni za oko 7 baznih bodova na cijeloj krivoj prinosa. Prinosi italijanskih obveznica su na pocetku
tjedna pratili pad prinosa ostalih obveznica eurozone. Ipak, ve¢ narednog dana prinosi su povecani nakon
Sto je bivsi zamjenik premijera Italije Matteo Renzi najavio da napusta Demokratsku stranku, na ¢ijem je
¢elu nekada bio, te da ¢e osnovati novu stranku. Demokratska stranka ¢ini dio nove koalicijske Vlade
Italije, tako da se ovo priopcenje odrazilo na rast prinosa italijanskih obveznica. Na tjednoj razini prinosi
italijanskih obveznica kraceg roka dospijeca su zabiljezili blagi pad od oko 1 baznog boda, dok su prinosi
obveznica sa srednjim i dugim rokom dospije¢a povecani za 3,5-4 bazna boda.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

. " . .. . |Stvarno|Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje | razdoblje
1. [Stopainflacije — EZ (final.) KOLOVOZ 1,0% 1,0% 1,0%
2. |Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) KOLOVOZ 0,9% 0,9% 0,9%
3. |Stopa inflacije — Italija (final.) KOLOVOZ 0,5% 0,5% 0,3%
4. |Stopa inflacije — Austrija KOLOVOZ - 1,5% 1,4%
5. |Proizvodacke cijene — Njemacka (G/G) KOLOVOzZ 0,6% 0,3% 1,1%
6. |Povjerenje potro$aca — EZ (prelim.) RUJAN -7,0 -6,5 -7,1
7. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka RUJAN -38,0 -22,5 -44.1
8. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) SRPANJ - 1,1% 1,6%
9. |Bilanca tekuéeg rauna — EZ (u milijardama EUR) SRPANJ - 20,5 18,4
10. |Bilanca tekuéeg raCuna — Italija (u milijardama EUR) SRPANJ - 8,42 5,05
11. Javni dug — Italija (u milijardama EUR) SRPANJ - 2.409,9| 2.386,4
12. |Industrijske porduzbine — Italija (G/G) SRPANJ - -1,0% -4,9%
13. |Industrijske prodaje — Italija (G/G) SRPANJ - -0,6% -0,8%
14. |Potrodnja stanovniStva — Nizozemska (G/G) SRPANJ - 1,7% 1,4%
15. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska KOLOVOZ - 3,5% 3,4%
SAD

Na proslotjednom sastanku FOMC-a donesena je odluka da se referentna kamatna stopa smanji za
25 baznih bodova, te da bude u rasponu od 1,75% do 2,00%, $to je bilo i o¢ekivano. Ovo je ujedno i
drugo smanjenje referentne kamatne stope ove godine. Takoder, FOMC je smanjio stopu na viSak rezervi
koje banke drze kod Feda (tzv. IOER) za 30 baznih bodova na 1,8%. Predsjednik Feda Powell je izjavio
da ukoliko ekonomija po¢ne naglo slabiti, Fed ¢e reagirati ponovnim smanjenjem referentne kamatne
stope. Takoder, Powell je naglasio da je pad korporativnih investicija posljedica nesigurnosti vezanih za
trgovinski rat i pogorsanje ekonomskih izgleda u Europi. Istodobno, Fed je objavio revidirane prognoze
stope GDP-a i inflacije. Stopa GDP-a za teku¢u godinu je smanjena na 2,1% (za 0,1% smanjena u odnosu
na lipanjske projekcije), za 2020. godinu je ostala nepromijenjena (2,0%), dok je za 2021. godinu



smanjena na 1,8%, $to je 0,1% manje u odnosu na projekcije iz lipnja. Stope inflacije za tekucéu, narednu i
2021. godinu su zadrzane na razinama od 1,5%, 1,9% i 2,0%, respektivno.

Koncem tjedna trgovinski predstavnici SAD 1 Kine nastavili su trgovinske pregovore prvi put nakon
skoro dva mjeseca. Dvije najvecée svjetske ekonomije pokusavaju premostiti duboke dubioze u politici, te
pronadi izlaz iz trgovinskog rata. Medutim, tijekom vikenda je objavljena vijest da su zvani¢nici Kine
otkazali posjetu u dvije poljoprivredne drzave SAD, §to je izazvalo pesimizam na financijskom trzistu, te
utjecalo na smanjenje prinosa na obveznice, koji su smanjeni za 12 do 18 baznih bodova na tjednoj razini.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvamo Prethodno
stanje | razdoblje
1. |Vodediindeks KOLOVOZ| -0,1% 0,0% 0,4%
2. |Zahtjevi za hipotekarne kredite 13. RUINA - -0,1% 2,0%
3. [Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 14. RUIJNA| 213.000 |208.000| 206.000
4. |Bloomberg indeks potrodackog povjerenja 15. RUINA - 62,7 63,2
5. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) KOLOVOZ 0,2% 0,6% -0,1%
6. |Iskoridtenost kapaciteta KOLOVOZ| 77,6% 77,9% 77,5%
7. |Indeks povjerenja prerad. sektora Fed iz Filadelfije RUJAN 10,5 12,0 16,8
8. |Indeks prodaje postojecih ku¢a (M/M) KOLOVOZ| -0,7% 1,3% 2,5%
9. [Indeks zapocetih ku¢a (M/M) KOLOVOZ| 5,0% 12,3% -1,5%
10. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) KOLOVOzZ| -1,3% 7,7% 6,9%

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio pad s razine od 1,1073 na razinu od
1,1017.
Graf 2: Kretanje te¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Tijekom proteklog tjedna odrzana je sjednica MPC BoE na kojoj je donesena jednoglasna odluka da se
zadrzi trenutna kamatna stopa na razini od 0,75%, kao i program kvantitativnih olaksica u visini od 435
milijardi GBP. Clanovi MPC BoE su upozorili da bi Brexit bez sporazuma zna¢io sporiji ekonomski rast,
kao i rast inflacije. Takoder, istaknuto je da bi politicka situacija mogla dalje da vodi ka duzem razdoblju
ukorijenjene neizvjesnosti. Sto duZe ove neizvjesnosti postoje, posebno u okruZenju slabog globalnog
rasta, izvjesnije je da Ce rast traznje biti ispod potencijala, stvaraju¢i viSak ponude. Inflatorni pritisci bi
mogli u ovom scenariju biti priguSeni. Ukoliko se desi ,,glatki Brexit, BoE istice da ¢e se vratiti
dugoro¢nom cilju postupnoga povecanja kamatnih stopa, pretpostavljaju¢i da se globalni rast donekle
oporavlja.

Iz Europske komisije je priopceno da London jo$ uvijek nije predlozio alternativu vezano za granicu s
Irskom, $to je najve¢i problem u sporazumu o Brexitu. S druge strane, zvaniCnici ureda premijera
Johnsona su iznijeli optimisti¢ne stavove o pitanju sastanka koji je odrzan proslog tjedna u Luksemburgu
s ¢elnikom EK Junckerom, ali je, ipak, ponovljeno da ¢e Velika Britanija napustiti EU 31. listopada te
nece traziti produzenje roka Brexita. Do ovog roka je ostalo manje od sedam tjedana, a premijer Johnson
jos uvijek nije postigao sporazum s Briselom o tome kako ¢e se realizirati ovaj proces, ali je iz njegovog
ureda priopéeno da ¢e se procesi i pregovori s EU intenzivirati.

Visi sud u Velikoj Britaniji se sastao kako bi razmotrio da li je odluka premijera Johnsona da suspendira
Parlament skoro do datuma Brexita bila nezakonita. Proslog tjedna sud u Skotskoj je presudio da je
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odluka bila nezakonita, dok oni koji ove odluke podrzavaju nastoje da Visi sud pozove Parlament odmabh,
ukoliko se donese presuda protiv odluke premijera Johnsona.

Jedan od zagovornika Brexita Farage smatra da ¢e Brexit ponovo biti odgoden jer ¢e Parlament odbiti
pokusaj premijera Johnsona da postigne sporazum u posljednjem momentu. Johnson ¢e se pridrzavati
odluke Viseg suda o pitanju ponovog pozivanja rada Parlamenta, izjavio je vladin ministar najviSem sudu
Velike Britanije, dok je odbio da odbaci mogucnost da bi premijer ponovo mogao suspendirati Parlament
uoci planiranog roka za Brexit.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rberd. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje Stvarho Prethodho

i stanje razdoblje
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) RUJAN - 0,2% 1,2%
2. |Inflacija (G/G) KOLOVOZ 1,9% 1,7% 2,1%
3. [Temeljna inflacija (G/G) KOLOVOZ 1,8% 1,5% 1,9%
4. |PPI ulazne cijene u proizvodnju (G/G) KOLOVOZ| -0,1% -0,8% 0,9%
5. |PPlizlazne cijene proizvodnje (G/G) KOLOVOZ 1,7% 1,6% 1,9%
6. |Maloprodaja (G/G) KOLOVOZ 2,8% 2,7% 3,4%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala u odnosu na USD. Tecaj
EURGRBEP je zabiljezio pad s razine od 0,88615 na razinu od 0,88300, dok je tecaj GBPUSD smanjen s
razine od 1,2501 na razinu od 1,2478.

JAPAN

MPC BoJ je na proslotjednom sastanku, u skladu s oc¢ekivanjima, zadrzao aktualnu monetarnu politiku.
Referentna kamatna stopa je ostala nepromijenjena na razini od -0,1%, dok je ciljana razina prinosa na
desetogodisnje obveznice zadrzana na razini od oko 0%, uz dozvoljene oscilacije od +/-20 baznih bodova.
Guverner BoJ Kuroda je izjavio da ¢e se kamatne stope zadrzati na niskim razinama jos§ neko vrijeme,
najmanje do proljeca 2020. godine. Takoder, Kuroda je nagovijestio da bi BoJ mogla ublaZiti monetarnu
politiku na narednom sastanku u listopadu, pozivajuci se na rizik nemoguénosti dostizanja ciljane razine
inflacije od 2%. Koncem proslog tjedna BoJ je na redovnoj operaciji otkupa obveznica smanjila iznose za
kupovinu obveznica dospijeca od 5 do 40 godina za ukupno 50 milijardi JPY. Ovo je ujedno 1 prvi put od
uvodenja mjere kontrole krive prinosa, odnosno od rujna 2016. godine, da je BoJ istodobno smanjila
1znose kupovina u sva tri segmenta rocnosti.

Predsjednik SAD Trump je izjavio da u narednim tjednima namjerava sklopiti trgovinski sporazum s
Japanom o pitanju carinskih barijera i digitalne trgovine. Istodobno, ministar financija Japana Aso je
istaknuo da navedeni sporazum necée ukljucivati valutnu klauzulu s obzirom na to da Japan zeli izbjeci
bilo kakav sporazum koji bi ometao njegovu sposobnost da intervenira na inozemnim trzistima u slucaju
nagle aprecijacije JPY.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Stopainflacije (G/G) KOLOVOZ 0,3% 0,3% 0,5%
2. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) KOLOVOZ| -365,4 -136,3 -250,7
3. |lzvoz (G/G) KOLOVOZ| -10,0% -8,2% -1,5%
4. |Uvoz (G/G) KOLOVOZ| -10,7% -12,0% -1,2%
7. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) SRPANJ 0,2% 0,2% -0,7%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio pad s razine
od 119,72 na razinu od 118,53. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio pad s
razine od 108,09 na razinu od 107,56.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorSske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 54,85 USD
(49,53 EUR). Pocetkom tjedna cijena nafte je
zabiljezila snazan rast od 14,68% u odnosu na
prethodni radni dan (najveca razina od 21.
svibnja), §to je ujedno i najveci dnevni rast cijene
ovog energenta od 1991. godine, kada je izbio
Zaljevski rat. Najveéi utjecaj na rast cijene nafte
imali su napadi na naftna postrojenja Saudijske
Arabije, $to je utjecalo na pad proizvodnje nafte
ove zemlje za 50%. Vec¢ narednog dana cijena
nafte je smanjena nakon $to je Reuters objavio da
¢e  Saudijska  Arabija ubrzo  osposobiti
proizvodnju. Reuters je prenio vijest da je
Saudijska Arabija blizu toga da obnovi 70%
dnevne proizvodnje nakon napada na njena
postrojenja, dok se u naredna dva do tri tjedna
oc¢ekuje potpuna obnova procesa proizvodnje.
Sredinom tjedna Saudijska Arabija je uvjerila
zabrinute kupce da ¢e izvoz nafte i dalje da se
normalno realizira, te da ¢e se industrija brzo
oporaviti od najtezeg napada u povijesti
proizvodnje. Nakon ovih priopéenja, cijena nafte
je zabiljezila blagi pad. Do kraja tjedna cijena
0VOg energenta se nije znacajnije mijenjala. Saudi
Aramco je tijekom vikenda potvrdio svoju
opredjeljenost da dostigne 5,7 milijuna barela
dnevne izgubljene proizvodnje nafte zbog napada,
dok je WSJ citirao zvani¢nika Saudijske Arabije
koji je istaknuo da situacija ,,nije sjajna kako se
misli“. Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog
barela sirove nafte iznosila je 58,09 USD (52,73
EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.488,53 USD (1.344,29 EUR). Napadi na naftna
postrojenja Saudijske Arabije su pocetkom tjedna
utjecali na rast cijene zlata, jer je izrazeni rast
cijene nafte pojacao zabrinutost za potencijalni
rast inflatornih pritisaka, Sto je potaklo traznju za
zlatom. U narednih nekoliko dana investitori su
18¢ekivali rezultate sastanka FOMC-a, te su
ocekivali da ¢e Fed ponovo smanjiti referentnu
kamatnu stopu za 25 baznih bodova. Nakon §to su
objavljene vijesti da je FOMC odlu¢io da
referentnu kamatnu stopu snizi za 25 baznih
bodova, iako je dao mjeSovite signale vezano za
monetarne olaksice u buducnosti, cijena zlata je
smanjena. Usprkos ovom smanjenju referentne
kamatne stope, predsjednik Trump je putem svog
naloga na Twitteru istaknuo da Fed nije uspio i
nije otiSao dovoljno U svojim aktivnostima
smanjenja kamatne stope, izrazavajuci zabrinutost
oko nastavka trgovinskog rata s Kinom i
usporenja globalnog ekonomskog rasta koji ¢e
nastaviti da utjece na ekonomiju SAD. Koncem
tjedna cijena ovog plemenitog metala je nastavila
da biljezi rast, nakon §to je Trump najavio vise
sankcija Iranu i kako je Kina navodno prekinula
trgovinske pregovore sa SAD, §to je potaklo
traznju za zlatom kao sigurnom aktivom. Rast
cijene zlata koncem tjedna uglavnom je rezultat
pojacanih geopolitickih tenzija. Na zatvaranju
trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata je
iznosila 1.516,90 USD (1.376,87 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 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.



