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Sarajevo, 21.11.2022. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

14.11.2022. — 18.11.2022.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
11.11.22 - 18.11.22 11.11.22 - 18.11.22 11.11.22 - 18.11.22 11.11.22 - 18.11.22
2 godine 2.21 - 2.11 N 4.33 - 4.53 3.17 - 3.18 -0.06 - -0.03
5 godina 2.09 - 1.99 N 3.94 - 4.01 3.37 - 3.30 h] 0.05 - 0.09
10 godina 2.16 - 2.01 N 3.81 - 3.83 3.36 - 3.24 b 0.24 - 0.25
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
11.11.22 - 18.11.22
3 mjeseca 1.063 - 1.442
6 mjeseci 1.746 - 1.769
1 godina 2.330 - 2.153 N
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 18.11.2022. godine (pune linije) i
11.11.2022. godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti
odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica su smanjeni u odnosu na prethodni tjedan najvise pod utjecajem dogadanja u SAD u
smislu mogucénosti da Fed uspori tempo povecanja kamatnih stopa, a posebno nakon objavljenih podataka
o veéem od ocekivanog padu indeksa proizvodackih cijena. Pored toga, zvani¢nici ECB u svojim
izjavama, iako nisu iskljucili potrebu daljeg povecanja kamatnih stopa, ukazali su na moguénost
fleksibilnijeg 1 moguceg sporijeg tempa nastavka ovog procesa. U prilog tome idu i relativno pozitivni
klju¢ni ekonomski podatci koji su objavljeni za eurozonu, kao $to je blagi rast GDP-a u III tromjesecju,
blagi rast zaposlenosti, kao i blago nizi podatak inflacije u listopadu, koji je iznosio 10,6% u odnosu na
preliminarnih 10,7%. Ipak, ova razina inflacije i dalje predstavlja rekordno visoku vrijednost, $to jos$
uvijek ostavlja dovoljno prostora ECB da i u prosincu poveca kamatne stope najmanje za 50 baznih
bodova. Tijekom proslog tjedna se pojavila nepotvrdena vijest da kreatori monetarne politike ECB
razmiSljaju o usporenju tempa povecanja kamatnih stopa, te da bi na sjednici u prosincu mogla biti
donesena odluka o povecanju za 50 baznih bodova u usporedbi sa prethodna dva povecanja od 75 baznih
bodova. U dosada$njim izjavama clanovi UV ECB nisu jasno naglasili da li su za povecanje kamatnih
stopa od 50 ili 75 baznih bodova. Predsjednica ECB Lagarde je izjavila da ECB ocekuje da ¢e nastaviti sa
povecanjem kamatnih stopa, da je vjerojatno da inflacija ostane visoka duze vremensko razdoblje, kao i
da je rizik od recesije poveéan, ali da je malo vjerojatno da recesija zna¢ajnije smanji inflaciju. Sto se tice
kvantitativnih olakSica, Lagarde je izjavila da ¢e fleksibilan pristup reinvestiranja po osnovi PEPP
programa ostati na snazi, a da fiskalna politika mora da bude privremena i ciljana. Pored ekonomskih
¢imbenika, na povecanu potraznju za sigurnijim investicijama, pa samim tim i na pad prinosa drzavnih



obveznica, sredinom tjedna su utjecale i geopoliticke tenzije nakon raketnog napada na Poljsku. Prinosi
njemackih obveznica su zabiljezili pad od 10 do 15 baznih bodova na tjednoj razini, dok je vece
smanjenje prinosa od 14 do 31 bazni bod zabiljezeno kod italijanskih obveznica. Najvece promjene
prinosa zabiljezene su na srednjem i krajnjem dijelu krive.

U polugodisnjem izvjescu o financijskoj stabilnosti ECB je navela da su ,,rizici po financijsku stabilnost u
eurozoni povecani usljed rastucih cijena energenata, povisene inflacije i niskog ekonomskog rasta“. U
izvjeSéu se navodi i da visoke razine drzavnih dugovanja nakon pandemije zajedno sa pooStrenim
uvjetima financiranja ograni¢avaju prostor za mjere fiskalne ekspanzije koje ne izazivaju rizike po
odrzivosti dugovanja. Objavljen je podatak da ¢e banke ECB prijevremeno otplatiti 296,3 milijarde EUR
dugorocnih kredita nakon S$to je ova institucija poostrila uvjete za ove kredite. Ipak, navedeni iznos
predstavlja nesto ispod 15% ukupnih sredstava koje su banke dobile po osnovi TLTRO programa,
odnosno samo oko polovine prosje¢no o¢ekivanog iznosa po osnovi ankete Bloomberga provedene ovog
mjeseca.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. . . _ | stvarno [Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |GDP -EZ (Q/Q) 2. prelim. podatak Ill tromjesecje 0,2% 0,2% 0,8%
2. |GDP — Nizozemska (Q/Q) 2. prelim. podatak Il tromjesedje 0,0% -0,2% 2,6%
3. [Trgovinska bilanca — EZ (u milijardama EUR) RUJAN -42,0 -37,7 -47,6
4. [Trgovinska bilanca — Nizozemska (u milijardama EUR) RUJAN - 8,4 4,4
5. |Trgovinska bilanca — Italija (u milijardama EUR) RUJAN - -6,45 -9,51
6. [Trgovinska bilanca — Spanjolska (u miljardama EUR)  RUJAN - -6,98 -7,94
7. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) RUJAN 3,0% 4,9% 2,8%
8. |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) RUJAN - 1,0% 2,0%
9. |Javni dug — ltalija (u milijardama EUR) RUJAN - 2.741,6 2.757,8
10. |Zaposlenost — EZ (Q/Q) prelim. lll tromjesedje - 0,2% 0,4%
11. |ILO stopa nezaposlenosti — Francuska (Q/Q) Il tromjesecje 7,3% 7,3% 7,4%
12. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska LISTOPAD 3,8% 3, 7% 3,8%
13. |Stopa inflacije — EZ (final.) LISTOPAD| 10,7% 10,6% 9,9%
14. [Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) LISTOPAD 5,0% 5,0% 4,8%
15. |Stopa inflacije — Finska LISTOPAD - 8,3% 8,1%
16. |Stopa inflacije — Francuska (final.) LISTOPAD 7,1% 7,1% 6,2%
17. |Stopa inflacije — Austrija (final.) LISTOPAD| 11,0% 11,0% 10,6%
18. |Stopa inflacije — Spanjolska (final.) LISTOPAD 7,3% 7,3% 9,0%
19. |Stopa inflacije — Italija (final.) LISTOPAD 12,8% 12,6% 9,4%
20. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) RUJAN -3,6% -2,4% -4,1%
21. |Potro$nja stanovni$tva — Nizozemska (G/G) RUJAN - 2,2% 1,8%
22. |ZEW indeks o&ekivanog povj. investitora — Njemac¢ka STUDENI -51,0 -36,7 -59,2
SAD

Prinosi na americke drzavne obveznice su tijekom proteklog tjedna zabiljezili rast, koji je viSe bio izrazen
na prednjem dijelu krive. Guverner Feda Waller je izjavio da su nedavno objavljeni podatci povecali
izglede za slabijim povecanjem referentne kamatne stope od 50 baznih bodova narednog mjeseca.
Istovremeno, predsjednica Feda iz San Francisca Daly je izjavila da je raspon od 4,75% do 5,25% vrlo
razuman, te istaknula da ,,pauziranje povecanja kamatnih stopa trenutno nije na stolu“. Predsjednik Feda
iz Njujorka Williams je istaknuo da je vracanje stabilnosti cijena od klju¢ne vaznosti, dodaju¢i da bi
zvanicnici trebali izbjegavati ukljucivanje financijskih rizika u politicke odluke.

Prema rezultatima istrazivanja Bloomberga za studeni, ekonomski analitiCari prognoziraju da c¢e
ekonomija u SAD u tekucoj godini zabiljeziti ekspanziju po stopi od 1,8%, dok se za 2023. i 2024. godinu
prognoziraju stope od 0,5% i 1,4%, respektivno. Prognozirana stopa inflacije za tekuc¢u godinu je blago
povecana na 8,1% sa prethodno prognoziranih 8,0%, dok je za narednu godinu povecana na 4,3% sa
3,9%. Vecina anketiranih ekonomista ocekuje da ¢e Fed povecati referentnu kamatnu stopu za 50 baznih
bodova na sjednici u prosincu, dok vjerojatnoc¢a recesije u narednih 12 mjeseci iznosi 65%. Zvani¢nici
Feda jos jednom su ponovili kako se ocekuje da ¢e usporiti tempo povecanja referentne kamatne stope u

narednom razdoblju. U istrazivanju iz listopada o ocekivanju potrosaca navedeno je da se ocekuje da ¢e
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stopa inflacije u narednoj godini iznositi 5,9% u odnosu na 5,4%, koliko je prognozirano u rujanskom
istrazivanju. Istovremeno, za naredne tri godine se prognozira stopa inflacije od 3,1% (prethodno
prognozirano 2,9%), dok se za narednih 5 godina ocekuje da ¢e ista iznositi 2,4% (prethodno
prognozirano 2,2%).

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red. . . . .. | Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje . .
stanje | razdoblje
1. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) LISTOPAD 8,3% 8,0% 8,4%
2. |Indeks cijena uvezenih dobara i usluga (G/G) LISTOPAD 4,1% 4,2% 6,0%
3. |Indeks cijena izvezenih dobara i usluga (G/G) LISTOPAD 7,1% 6,9% 9,2%
4. |Industrijska proizvodnja (M/M) LISTOPAD 0,1% -0,1% 0,1%
5. |Iskori$tenost kapaciteta LISTOPAD 80,4% 79,95 80,1%
6. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 12. STUDENOGA| 228.000 222.000 | 226.000
7. |Vodeéi indeks LISTOPAD -0,4% -0,8% -0,5%
8. |Broj zahtjeva za hipotekarne kredite 11. STUDENOGA - 2,7% -0,1%

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD =zabiljezio pad sa razine od 1,0347 na razinu od
1,0325.

Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tjiedna
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VELIKA BRITANIJA

Tijekom proteklog tjedna objavljeni su podatci za inflaciju koji su pokazali da se ista u Velikoj
Britaniji poveéala na najvecu razinu u posljednjih 41 godinu. Inflacija je u listopadu iznosila
11,1%, Sto je najvedéi podatak za inflaciju od listopada 1981. godine i znacajan rast u odnosu na
rujanskih 10,1%. Priopceno je da bi inflacija u listopadu ¢ak rasla do 13,8% da Vlada nije intervenirala
kako bi limitirala cijene troskova energije za kucanstva na 2.500 GBP.

Ministar financija Hunt je predstavio proracun u proSlom tjednu i tom prilikom je objavio promjene u
poreznim pravilima koje znace da ¢e vise ljudi morati da pla¢a osnovni porez koji je uveden na niZzem
pragu, dok su smanjene porezne olakSice za zaradu od dividende. Pored toga, Hunt je do 2028. godine
zamrznuo prag na kojem poslodavci moraju placati doprinose za socijalno osiguranje, Sto znaci da ¢e
kompanije sada morati placati viSe. Nameti na dobit energetskih kompanija ¢e biti povecani na 35% sa
25% u razdoblju od 1. sijecnja 2023. godine do 2028. godine, a novi privremeni porez po stopi od 45% c¢e
biti uveden proizvodac¢ima elektri¢ne energije, kako bi se ukupno prikupilo 14 milijardi GBP u narednoj
godini.

Nakon $to je predstavljen plan proracuna, Ured za proracunsku odgovornost Velike Britanije (OBR) je
iznio ocekivanja da ¢e ekonomija zabiljeziti kontrakciju od 2%, te se navodi da je recesija zapocela u
proslom tromjesecju i da se nalazi na putu da potraje neSto visSe od jedne godine. OBR ocekuje da
ekonomija neée dosti¢i pretpandemijsku razinu do IV tromjesec¢ja 2024. godine, te istiC¢e da smanjenje
realnih prihoda, rast kamatnih stopa i pad cijena kuca opterecuju potro$nju i investicije, Sto je dovelo do
ulaska ekonomije u recesiju ve¢ u III tromjesecju 2022. Godine.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

R:rd' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar'no Prethodr.lo

: stanje | razdoblje
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) STUDENI - 7,2% 7,8%
2. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ LISTOPAD - 3.300 3.900
3. |Prosje€ne tjedne zarade tromjesecno (G/G) RUJAN 5,9% 6,0% 6,1%
4. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjese¢no) RUJAN 3,5% 3,6% 3,5%
5. |Stopa inflacija (G/G) LISTOPAD| 10,7% 11,1% 10,1%
6. |Stopa temeljne inflacije (G/G) LISTOPAD 6,4% 6,5% 6,5%




7. |PPI ulazne cijene proizvodnje (G/G) LISTOPAD| 18,1% 19,2% 20,8%
8. |PPI izlazne cijene proizvodnje (G/G) LISTOPAD| 14,6% 14,8% 16,3%
9. |Gfk indeks povjerenja potro$aca STUDENI -46 -44 -47

10. |Maloprodaja (G/G) STUDENI| -6,5% -6,1% -6,8%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je tecaj EURGBP zabiljezio pad sa
razine od 0,87642 na razinu od 0,86842. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je tecaj GBPUSD
povecan sa razine od 1,1830 na razinu od 1,1890.

JAPAN

Tijekom proteklog tjedna guverner BoJ Kuroda je izjavio da ¢e BoJ zadrzati monetarne olakSice kako bi
podrzala ekonomiju za sada i kako bi dostigli odrzivu i stabilnu inflaciju pra¢enu rastom placa. Pregovori
o povecanju placa ¢e ponovo biti u fokusu na proljece i trebalo bi da pokazu koliko ¢e Japan biti uspjeSan
u poticanju dobrog ciklusa ekonomskog rasta i rasta cijena. Kuroda je dodao da ¢e se trziste rada zaostriti,
posebno u firmama iz usluznog sektora, od kojih mnoge zaposljavaju slabo placene honorarne radnike i
radnike po ugovoru.

Ekonomija Japana se neocekivano smanjila u III tromjesecju prvi put u posljednjih godinu dana,
povecavajuéi neizvjesnost u pogledu izgleda jer su rizici od globalne recesije, slab JPY i veéi uvozni
troskovi utjecali na potrosnju kucanstava i poduzeca. Tre¢a najveca svjetska ekonomija se bori da se
pokrene unato¢ nedavnom ukidanju izvanrednih ograni¢enja zbog Covid19, suocavajuci se sa sve jacim
pritiskom globalne inflacije, naglog povecanja kamatnih stopa i rata u Ukrajini.

Bivsi zamjenik guvernera Bol Nakaso je izjavio da BoJ mora ukloniti hitne mjere podrske kada se
financijska kriza zavrsi, kako bi se izbjeglo izazivanje moralnog hazarda na trzistu. Prema njegovom
misSljenju, kada ekonomija bude ispod potencijalnog kapaciteta BoJ ¢e moci lakSe da normalizira
ultrastimulativnu monetarnu politiku. Nakaso je izjavio da su investitori pretpostavili da ¢e sredi$nje
banke uvijek priskociti u pomo¢ kada se financijska trzista destabiliziraju zbog ogromne nov¢ane podrske
koja je rasporedena tijekom pandemijske krize, te istaknuo da je upravljanje krizom kao stvaranje
vjestackog moralnog hazarda i ne bi trebalo da ostane tako zauvijek. Da bi se to izbjeglo, sredi$nje banke
bi mogle da osmisle svoje kreditne linije koje bi bile jeftinije za investitore u kriznim situacijama, dok bi
bile skuplje kada se trziSta normaliziraju.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |GDP (Q/G) P lll tromjesecje 1,2% -1,2% 4,6%
2. |Privatna potros$nja (Q/Q) P [l tromjesecje| 0,3% 0,3% 1,2%
3. |Poslovna potro$nja (Q/Q) P Il tromjesecje 2,2% 1,5% 2,4%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) F RUJAN 9,8% 9,6% 5,8%
5. |IskoriStenost kapaciteta (M/M) RUJAN - -0,4% 1,2%
6. |Osnovne strojne porudzbine (G/G) RUJAN 8,0% 2,9% 9,7%
7. |Trgovinska bilanca (u miljardama JPY) LISTOPAD| -1.620,0 | -2.162,3 -2.094,3
8. |lzvoz (G/G) LISTOPAD| 29,3% 25,3% 28,9%
9. |Uvoz (G/G) LISTOPAD | 50,0% 53,5% 45,7%
10. [Stopa inflacije (G/G) LISTOPAD 3,6% 3,7% 3,0%
11. |Stopa temeljne inflacije (G/G) LISTOPAD| 2,4% 2,5% 1,8%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio rast sa razine
od 143,61 na razinu od 144,92. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio rast
sa razine 138,81 na razinu od 140,37.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 88,96 USD
(85,98 EUR).

Pocetkom tjedna cijena nafte je smanjena, jednim
dijelom zbog jacanja USD, a drugim dijelom zbog
novog vala zarazenih virusom Covid19 u Kini,
koji je umanjio ocCekivanja vezana za ponovno
otvaranje ekonomije najveceg uvoznika nafte.
OPEC ocekuje da ¢e traznja za naftom u 2022.
godini biti poveana za 2,55 milijuna barela
dnevno ili 2,6%, $to je za 100.000 barela dnevno
manje u odnosu na ranija predvidanja. U
priopéenju OPEC-a takoder je navedeno da je
svjetska ekonomija utonula u razdoblje znacajnih
neizvjesnosti 1 pojacanih izazova tijekom IV
tromjesecja 2022. godine.

U utorak cijena nafte je zabiljezila rast, pod
utjecajem geopolitickih tenzija, nakon $§to su
projektili, navodno iz Rusije, pogodili regiju
Poljske u kojoj su dvije osobe poginule. U
Cetvrtak su se pojavile vijesti da je plinovod
Druzhba, kojim se transferira plin iz Rusije u
Europu, ponovo pokrenut, $to je potaknulo blagi
pad cijene. Medutim, reakcija je prigusena nakon
Sto je izvjes¢e EIA pokazalo da je doslo do
znaCajnog smanjenja zaliha nafte. Tijekom
trgovanja u cCetvrtak cijena je nastavila da se
smanjuje kako su politicke tenzije ublazene, dok
je rast broja zarazenih virusom Covidl9 u Kini
pojacao zabrinutost za traznju nafte ove zemlje.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 80,08 USD (77,56 EUR), a
u odnosu na prethodni tjedan cijena je smanjena
za 9,98%, Sto predstavlja najveci tjedni pad od
pocetka travnja ove godine.

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
1.771,24 USD (EUR 1,711.84).

Pocetkom tjedna cijena zlata je povecana, te se
nasla blizu najveée razine u posljednja tri
mjeseca, pod utjecajem nesto nizih prinosa, jer se
fokus trziSta pomjerio sa globalnih tenzija na
strategiju Feda o daljem povecanju kamatnih
stopa. Blagi rast cijene odrzan je do Cetvrtka, kada
je doslo do pada cijene, jer se USD stabilizirao,
dok su investitori procjenjivali ekonomske
podatke u SAD i naznake koje bi ukazale na dalji
tempo povecanja kamatnih stopa. Pored toga,
cijena zlata je u Cetvrtak smanjena nakon izjave
predsjednika Feda iz St. Luisa Bullarda, koji je
ukazao na potrebu za daljim rastom referentne
kamatne stope Feda. Odluke Feda koje su
usmjerene na suzbijanje inflacije bi mogle utjecati
da se cijena zlata smanji za oko 14% u odnosu na
cijenu iz ozujka, koja je bila najvisa u ovoj godini,
a pod utjecajem jacanja USD i rasta prinosa
drzavnih obveznica SAD. Investitori sada
anticipiraju usporenje daljeg rasta kamatnih stopa,
nakon §to su podatci u SAD ukazali na slabljenje
cjenovnih pritisaka. Pojedini zvanic¢nici Feda
podrZzavaju povecanje referentne kamatne stope za
50 baznih bodova, uz naglaSavanje potrebe da se
nastavi s povecanjem do 2023. godine.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.750,68 USD (EUR
1.695,57). Promatrano na tjednoj razini cijena
zlata je smanjena za 1,61%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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Cijena jedne fine unce zlata

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 nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



