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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
23.12.2019.- 27.12.2019.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
20.12.19 - 27.12.19 20.12.19 - 27.12.19 20.12.19 - 27.12.19 20.12.19 - 271219
2 godine -0,63 - -0,63 > 1,63 - 1,58 N 0,55 - 0,57 7 -0,10 - -0,12 N
5 godina -0,53 - -0,53 2> 1,73 - 1,68 h ] 0,58 - 0,57 N -0,08 - -0,10 N
10 godina -0,25 - -0,26 N 1,92 - 1,88 N 0,78 - 0,76 A 0,01 - 0,00 N
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Prinosi
20.12.19 - 27.12.19
3 mjeseca -0,696 - -0,694 7
6 mjeseci -0,669 - -0,665 7
1 godina -0,659 - -0,643 7
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
pe 12/27/19 = 12/20/19 = Relative 1D 1wW 1M Modify <« Curves & Relative Value T

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 27.12.2019. godine (pune linije) i 20.12.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Vecdina trziSta u eurozoni su izmedu 24. i 26. prosinca bila zatvorena zbog praznika, tako da je protekli
tjedan bio relativno miran. Obveznicama eurozone se nakon ponedjeljka ponovo pocelo trgovati tek u
petak, ali su promjene bile veoma male, pa tako ni na tjednoj razini nije doslo do znacajnijih promjena
prinosa sigurnijih obveznica eurozone. NeSto izrazenije promjene zabiljezene su kod italijanskih
obveznica ¢iji su prinosi smanjeni izmedu 3,5 1 5 baznih bodova.

Prema istrazivanju Financial Timesa, viSe od polovice od ukupno 34 ekonomista koji su sudjelovali u
istrazivanju, o¢ekuju da bi predsjednica ECB Lagarde mogla uvesti znacajne izmjene vezano za ciljanu
razinu inflacije ove institucije, prvi put u posljednjih vise od 16 godina, a kao dio revizije strategije
tijekom sljede¢e godine. Krajem proslog tjedna objavljen je zapisnik sa sjednice UV ECB odrzane 12.
prosinca, u kojem se, izmedu ostalog, navodi da se ocekuje da kamatne stope ostanu na trenutnim ili
nizim razinama dok se inflatorna oc¢ekivanja zna¢ajno ne pribliZe razini koja je dovoljno blizu, ali ispod
razine od 2%.



Takoder, navodi se ocekivanje da ¢e program kupovina obveznica u iznosu od 20 milijardi EUR mjesecno
trajati sve dok bude potrebno da se potvrdi prilagodljiv utjecaj glavnih kamatnih stopa ECB, te da se isti
okonca ubrzo nakon §to se po¢ne sa poveéanjem tih kamatnih stopa. Sto se ti¢e reinvestiranja dospjelih
sredstava po osnovi kupljenih obveznica, ocekuje se da ¢e taj proces u potpunosti trajati duze vremensko
razdoblje i nakon prvog povecanja kamatnih stopa, kao i duze ukoliko se ukaZe potreba radi odrzavanja
povoljnih uvjeta likvidnosti, te dovoljne razine monetarnog prilagodavanja.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

. N L. . Stvarno |Prethodno
Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Stopa inflacije — Belgija PROSINAC - 0,76% 0,39%
2. |Proizvodacke cijene — Finska (G/G) STUDENI - -0,8% -0,9%
3. |Proizvodacke cijene — Spanjolska (G/G) STUDENI - -2,3% -2,8%
4. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) LISTOPAD - -1,0% -0,5%
5. |Bilanca proraduna — Spanjolska (u milijardama EUR) STUDENI - -10,99 -6,30
6. |GDP — Nizozemska (tromjesec¢no) final. Il tromjesedje 0,4% 0,4% 0,4%
7. |Maloprodaja — Spanjolska (G/G) STUDENI 2,6% 2,9% 2,9%
SAD

Protekli tjedan je bio veoma miran zbog praznika. Fed je objavio studiju koja je pokazala da su carine
koje je uvela administracija predsjednika Trumpa 2018. godine dovele do rasta cijena i manje poslova u
preradivackom sektoru. U ovoj studiji Fed istice da je tradicionalno koriStenje trgovinske politike kao
alata zastite i poticanja domace proizvodnje komplicirano u sadasnjim uvjetima globalno povezanih
lanaca isporuke. Takoder, rezultati istraZivanja su pokazali da su koristi od tradicionalnog protekcionizma
u vanjskotrgovinskoj razmjeni u potpunosti neutralizirani smanjenom konkurentnoscu i ve¢im troskovima
u proizvodnji. Bivsi predsjednik Feda iz Atlante Lockhart je u petak izjavio za CNBC da SAD trebaju
nastaviti sa naporima usmjerenim ka smirivanju trzista novca, to¢nije overnight trzista tijekom 2020.
godine. Na REPO trziStu je tijekom rujna doSlo do ostrog rasta kamata, koje su, prema misljenju
Lockharta, rezultat “pogresne kalkulacije” za razinu rezervi i nacina kako bi one trebale biti distribuirane
medu bankama, te Fed sada pokusSava da nade balans.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-n ° PrethOdPO
stanje | razdoblje

1. |Porudzbine trajnih dobara P STUDENI 1,5% -2,0% 0,5%
2. |Fed Cikago, indeks poslovne aktivnosti STUDENI -0,33 0,56 -0,76
3. |Prodaja novoizgradenih kuca STUDENI 732.00 719.000 | 710.000
4. |Preradivacki sektor, Fed Ri¢mond PROSINAC 1 -5 -1
5. |Broj aplikacija za hipotekarne kredite 20. PROSINCA - -5,3% -5,0%
6. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 21. PROSINCA | 220.000 | 222.000 [ 235.000
7. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 14. PROSINCA | 1.688.000 [1.719.000( 1.725.000

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljezio rast sa razine od 1,1079 na razinu od
1,11770.

Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Tijekom proteklog tjedna financijsko trziste u Velikoj Britaniji je bilo mirno zbog praznika. Casopis
Times je objavio vijest da Brisel prijeti da blokira pristup Londonu EU trziStu u kontekstu novih
pregovora oko Brexita u narednoj godini, pozivajuci se na citiranje dokumenta koji je limitiran za javnost.
Zvanicnici EU, takoder, upozoravaju Vladu Velike Britanije da bi se mogle postaviti barijere na protok
podacima. Za dva tjedna EU vlade ¢e poceti sa internim pregovorima oko ,,mogucih odluka za
adekvatnost (osobni podaci) i ekvivalentnost (financijske usluge)* navodi se u istom dokumentu.

Godina koja je na izmaku obiljezena je snaznim politiCkim previranjima, te su dionice kompanija Velike
Britanije Cesto izbjegavane od strane investitora. Usprkos tome, dionice nekih kompanija su zabiljezile
rast, a to su uglavnom one kompanije koje su u najvecoj mjeri ovisne o domacem trziStu. FTSE indeks je
u ovoj godini povecan za 15%, prate¢i rast Stoxx Europe 600 koji je povecan za 24%. Investicije u
dionice su pojacane sredinom prosinca nakon S$to je partija premijera Johnsona osvojila vec¢inu na opéim
izborima.

U proteklom tjednu nije bilo objavljenih financijskih pokazatelja za regiju Velike Britanije.

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je aprecirala u odnosu na USD. Tecaj
EURGRBP je zabiljezio rast sa razine od 0,85188 na razinu od 0,85434, dok je tecaj GBPUSD povecan sa
razine od 1,2999 na razinu od 1,3078.

JAPAN

Zapisnik sa sjednice MPC BolJ koja je odrzana 30. i 31. listopada je pokazao da vecina ¢lanova ovog tijela
smatra da su rizici usporenja u drugim ekonomijama i dalje znacajni. Takve okolnosti, prema ¢lanovima
ovog tijela, jacaju pristrasnosti ka politici kamatnih stopa. Veéina ¢lanova smatra da ¢e u buduénosti
postojati moguénost da se zamah ka dostizanju ciljane razine inflacije izgubi.

Bivsi viceguverner BoJ Mutoh smatra da je BoJ skoro iscrpila alate koji stoje na raspolaganju monetarnoj
politici kojima moze da potakne ekonomiju, jer ¢e produbljivanje negativnih kamatnih stopa, koje ¢e se
najvjerojatnije dogoditi ukoliko se nastavi sa mjerama ekspanzivne politike, uciniti vise Stete nego koristi.
Pod politikom koja je nazvana “kontrola krive prinosa” BoJ odrzava kratkorocne kamatne stope na razini
od -0,1% a dugorocne na oko 0% kroz politiku otkupa vrijednosnih papira sa ciljem dostizanja inflatornog
cilja od 2%.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno | Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Indeks ukupnih industrijskih aktivnosti LISTOPAD -4,3% -4,3% 1,9%
2. [Vodeciindeks (final.) LISTOPAD 91,8 91,6 91,9
3. [Konicidirajuéi indeks (final.) LISTOPAD 94,8 95,3 100,4
4. |Porudzbine gradevinskog sektora (G/G) STUDENI - -1,2% 6,4%
5. |Stopa nezaposlenosti STUDENI 2,4% 2,2% 2,4%
6. |Industrijska proizvodnja (G/G) prelim. STUDENI | -8,1% -8,1% -7,7%
7. |Maloprodaja (G/G) prelim. STUDENI | -17% -2,1% -7,0%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio rast sa razine
od 121,35 na razinu od 122,21. JPY nije zabiljezio promjene u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY ostao
nepromijenjen u odnosu na protekli tjedan na razini od 109,44.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 60,44 USD
(54,55 EUR). Protekli tjedan na financijskom
trziStu i na trzistu nafte bila je prilicno mirna zbog
praznika. Cijena jednog barela sirove nafte je
tijekom tjedna biljezila rast. Ministar energije
Rusije Novak je izjavio da je smanjenje obujma
proizvodnje nafte od strane OPEC+ utjecalo na
stabilizaciju globalnog trzista nafte, ali da to ne
moze zauvijek trajati. Neizvjesnosti postoje u
budu¢nosti i svakako nakon ozujka naredne
godine do kada vaZi postoje¢i ugovor o obujmu
proizvodnje nafte. Novak je istaknuo da Rusija
mora da brani svoj trzi$ni udio, te ¢e se ostaviti
moguénost naftnim kompanijama da razvijaju
nove projekte. Novak nije specificirao bilo kakve
aktivnosti oko povlacenja Rusije iz sporazuma, ali
je istaknuo da ocekuje pregovore sa OPEC+ u
narednoj godini.

Krajem tjedna nafta se odrzavla blizu najvece
razine u posljednja tri mjeseca, nakon §to su
objavljene vijesti da su =zalihe nafte u SAD
smanjene viSe nego Sto se ocekivalo. Takoder,
cijena nafte se nalazi na putu da zabiljezi najveci
mjesecni rast u skoro posljednjih godinu dana pod
utjecajem S$pekulacija da dolazi do smanjenja
ponude ovog energenta. Samo u ovom mjesecu
cijena je povecana za skoro 12%, a dostigla je
najvecu razinu od sredine rujna.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena nafte je
iznosila USD 61,72 (EUR 55,22), a §to na tjednoj
razini predstavlja rast od 2,12%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjiedna

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.477,40 USD (1.333,51 EUR). Tijekom tjedna
cijena zlata je biljezila tendenciju rasta, uglavnom
zbog i dalje prisutne zabrinutosti investitora oko
svjetske ekonomije, kao i geopolitickih rizika. Od
sredine tjedna cijena zlata se odrzavala na razini
preko 1.500 USD po unci. Takoder, cijena zlata se
nalazi na putu da zabiljezi najveci godisnji rast od
2010. godine. Zlato je dostiglo najvecu razinu u
posljednjih  sedam tjedana pod utjecajem
zauzimanja investicijskih pozicija za 2020.
godinu. Podaci o investiranju u zlato ukazuju na
to da su srediSnje banke nastavile da povecavaju
zalihe ovog plemenitog metala. Tijekom ove
godine srediSnje banke su akumulirale preko 668
tona zlata, $to je rast u odnosu na 2018. godinu. U
osnovi, najvazniji pokretaci trgovine zlatom su u
ovoj godini bile upravo sredisnje banke koje su
najvece koli¢ine zlata kupile tijekom prva dva
tromjeseja 2019. godine, kada je izvrSena
kupovina 390 tona zlata. Investitori u zlato isti¢u
da je ova godina najbolja za kupovinu zlata od
2010. godine, te je u ovoj godini cijena povecana
za skoro 18%. TrZiSte zlata je u ovoj godini imalo
koristi od geopolitickih tenzija osobito na relaciji
Kina-SAD,  pokretanja  procesa  opoziva
predsjednika SAD, trgovinskih tenzija izmedu
Japana i Juzne Koreje, te protesta u Hong Kongu.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.510,56 USD (1.351,49
EUR), §to je rast od 2,24% na tjednoj razini.

Graf 4: Kretanje cijene glata 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.



