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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSLISKIM TRZISTIMA

04.12.2017.- 08.12.2017.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na dravne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
11217 - 8.12.17 11217 - 8.12.17 11217 - 8.12.17 11217 - 8.12.17
2 godine -0,71 -0,74 N 1,77 - 1,79 7 0,48 0,51 2 -0,15 -0,15 >
5 godina -0,35 -0,37 A 2,11 - 2,14 7 0,74 0,77 v -0,12 -0,11 7
10 godina 0,31 0,31 > 2,36 - 2,38 7 1,23 1,28 v 0,04 0,05 7
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Al
1.12.17 - 8.12.17
3 mjeseca -0,936 -0,960 L]
6 mjeseci -0,761 -0,764 L]
1 godina -0,736 -0,735 7
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 08.12.2017. godine (pune linije) i 01.12.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su se poCetkom protekle sedmice oporavili nakon ranije zabiljeZenog pada,
usljed optimizma koji je uslijedio nakon vijesti o progresu plana poreskih reformi u SAD. Procijenjeni
ponderisani prosjek dospijeca njemackih obveznica koje je ECB kupila u okviru programa kupovina
obveznica je u novembru smanjen na 6,79 godina sa 7,60 godina iz oktobra. Ipak, ve¢ narednog dana,
uprkos objavljenim ekonomskim indikatorima koji ukazuju na to da je trend ekonomskog rasta eurozone
u novembru zabiljeZio najve¢i nivo u posljednjih viSe od Sest godina, prinosi obveznica su ponovo
zabiljezili pad. Taj trend je nastavljen do Cetvrtka, da bi, usljed pozitivnih podataka s ameri¢kog trZista
rada, prinos zabiljeZio blagi rast na kraju protekle sedmice. Na sedmi¢nom nivou nisu zabiljeZene bitnije
promjene sigurnijih obveznica eurozone duZeg roka dospijeca, ali su prinosi kraeg i srednjeg roka
dospijeca blago smanjeni. Nesto vece smanjenje od skoro 7 baznih poena zabiljeZili su prinosi italijanskih
petogodiSnjih i desetogodisnjih obveznica. Takode, prilican pad prinosa tokom protekle sedmice biljezile
su obveznice Grcke nakon $to je ova zemlja krajem prve sedmice decembra dobila pozitivne ocjene



revizije kreditora, te je uspjeSno izvrSila proces zamjene dospjelih obveznica za nove i na taj nacin
olaksala put ka isplati naredne tran$e u sljedecoj godini. Prinos desetogodisnjih grckih obveznica je tokom
protekle sedmice prvi put od kraja 2009. godine, kada je pocela duznic¢ka kriza ove zemlje, smanjen na
nivo ispod 5,0%.

Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Moody's, u izvjestaju koji se bavi uticajem kupovina obveznica od
strane ECB, navela da se procjenjuje da su ove kupovine uticale na pad prinosa desetogodi$njih obveznica
Clanica eurozone izmedu 50 i 150 baznih poena, medu kojima je najveci uticaj vidljiv kod obveznica
Portugala i Irske. Kod obveznica perifernih ¢lanica eurozone efekat navedenih kupovina je u prosjeku bio
veci za 50 baznih poena i viSe u poredenju s prinosima obveznica snaznijih ¢lanica eurozone. Isti izvjestaj
sugeriSe da bi prinosi dugoro¢nih drZzavnih obveznica mogli zabiljeziti prili€an rast nakon $to kupovine
obveznica ECB-a dozive vrhunac i kada obim ovih kupovina zabiljeZi smanjenje.

Njemacka je po manjem prinosu od 0,30% emitovala desetogodiS$nje obveznice, ali je istovremeno
zabiljeZen pad potraznje za ovim obveznicama u poredenju s prethodnom aukcijom, uprkos tome Sto je
emitovani iznos bio manji u odnosu na ranije emisije. Takode, po niZim prinosima u poredenju s
prethodnim aukcijama, Francuska je emitovala desetogodi$nje (0,36%) 1 dvadesetogodi$nje (1,27%), a
Spanija petogodisnje (0,29%), desetogodisnje (1,41%) i dvadesetogodisnje (2,427%) obveznice.
Francuska je emitovala jednomjesecne (-0,752%), tromjesecne (-0,711%), SestomjeseCne (-0,691%) i
jednogodisnje (-0,637%), Belgija tromjesecne (-0,753%) i Sestomjesecne (-0,741%), Holandija
Sestomjesecne (-0,775%), a Spanija Sestomjeseéne (-0,407%) i jednogodisnje (-0,375%) trezorske zapise,
dok je ESM emitovao tromjesecne trezorske zapise (-0,732%). Pad prinosa je zabiljezen na aukciji
trezorskih zapisa Grcke, gdje je prinos SestomjeseCnih trezorskih zapisa smanjen na 1,95% (na prethodnoj
aukciji je iznosio 2,30%), kao i prinos tromjesecnih trezorskih zapisa, koji je iznosio 1,75% (na
prethodnoj aukciji je iznosio 1,80%).

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

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

1. |GDP - EZ (kvartalno) lll kvartal 0,6% 0,6% 0,7%
2. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) OKT 2,6% 2,5% 2,8%
3. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ DEC 33,4 31,1 34,0
4. |PMI kompozitni indeks — EZ NOV 57,5 57,5 56,0
5. [Maloprodaja — EZ (G/G) OKT 1,6% 0,4% 4,0%
6. |Fabricke porudzbine — Njemacka (G/G) OKT 7,0% 6,9% 9,7%
7. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) OKT 4,3% 2,7% 4,1%
8. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) OKT 2,9% 5,5% 3,2%
9. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) OKT - 1,8% 3,1%
10. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) OKT 3,6% 4.1% 3,4%
11. |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) OKT - 13,0% -1,4%
12. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) OKT - 6,9% 3,2%
13. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) OKT - 4,0% 5,2%
14. [Trgovinski bilans — Njemacka (u miljardama EUR) OKT 21,9 18,9 241
15. |Promjena broja nezaposlenih — Spanija (u '000) NOV - 7,3 56,8
16. |Stopa nezaposlenosti — Italija (kvartalno) [l kvartal 11,2% 11,2% 11,2%

SAD

Prinosi ameri¢kih obveznica su na zatvaranju trziSta u petak zabiljeZili blagi rast za dva do tri bazna
poena u odnosu na prethodnu sedmicu. Americka kriva prinosa biljeZi smanjenje nagiba zbog ocekivanja
da ¢e Fed povecati referentnu kamatnu stopu tokom ove sedmice i da ¢e se taj trend nastaviti tokom
naredne godine, kao i pod uticajem ocCekivanja povecane emisije obveznica kraceg roka dospijeca. Vecina
analiticara oCekuje da ¢e Fed tokom naredne godine tri puta povecati referentnu kamatnu stopu, §to je u
skladu s aktuelnim projekcijama Fedovih zvani¢nika. UcCesnici na americkom finansijskom trZistu
iS¢ekuju sastanak FOMC-a, koji se odrzava tokom ove sedmice, te je sude¢i prema anketama i kretanjima
fjucersa na Fedovu stopu na sredstva Federalnih rezervi povecanje referentne kamatne stope za 25 baznih
poena izvjesno. Medutim, paznja analitiCara i investitora ¢e biti usmjerena na prognoze Fedovih
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zvani¢nika o njihovim ocekivanjima u vezi s kretanjima osnovnih makroekonomskih pokazatelja i
povecanjima referentne kamatne stope tokom naredne dvije do tri godine. Ipak, predsjednik Feda iz
Cikaga Evans je izjavio da smatra da, s obzirom na ekonomske podatke koji su objavljeni, Fed ne bi
trebalo da Zuri s povecanjem referentne kamatne stope tokom ovog mjeseca. Prema njegovom misljenju,
Fed bi moZzda trebalo da saceka nove informacije o kretanju stope inflacije, mozda cak i do polovine
naredne godine. Pozitivan uticaj na kretanja na finansijskim trZiStima SAD i dalje ima progres u procesu
usvajanja Zakona o fiskalnim reformama, te su dionicki indeksi Dow Jones (24.329,16 poena) i S&P 500
(2.651,50 poena) zabiljezili rekordno visoke nivoe. Medutim, zabrinutost medu investitorima izaziva
veoma spor proces usvajanja budZeta za finansiranje federalne administracije SAD. U petak je donesena
odluka da se za dvije sedmice produZi period finansiranja Vlade SAD, te americki zakonodavci imaju rok
do 22.12.2017. da usvoje ovaj budZet.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Efd' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar-no Preth-odm
: stanje period
1. |Stopa nezaposlenosti NOV 4,1% 4.1% 4.1%
2. |Promjena broja zaposlenih u nefarmerskom sektoru NOV 195.000 228.000 244.00
3. |Promjena broja zaposlenih u privatnom sektoru NOV 195.000 221.000 247.000
4. |Promjena broja zaposlenih u preradivackom sektoru NOV 15.000 31.000 23.000
5. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) NOV 2,7% 2,5% 2,3%
6. |PMI indeks preradivackog sektora NOV 55,2 54,5
7. |ISM indeks preradivackog sektora NOV 59,0 57,4 60,1
8. |Fabri¢ke porudzbine (M/M) OKT -0,4% -0,1% 1,7%
9. |Porudzbine trajnih dobara (M/M) OKT -1,1% -0,8%

10. |Obim potro$ackih kredita (milijarde USD) OKT 17,00 20,52 19,21
11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 02.DEC 240.000 236.000 238.000

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD smanjen s nivoa od
1,1896 na nivo od 1,1773, $to na sedmi¢nom nivou predstavlja smanjenje od 1%. Aprecijacija USD u
odnosu na EUR i druge valute trgovinskih partnera je podstaknuta napretkom u procesu smanjenja poreza
na profit kompanija u SAD.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

1,19200

~
~ -
e 17930117570
T~ 1, 0
< < < & & S
S £ 5
= o > e e &

VELIKA BRITANIJA

Velika Britanija i EU su sklopile sporazum o odredenim uslovima Brexita i time otvorile put za novu
rundu pregovora o budu¢nim trgovinskim odnosima izmedu EU i Velike Britanije. Postignut je sporazum
o pitanju granica s Irskom, oko cega se vodila najveca polemika, kao i prava gradana EU i Velike
Britanije nakon Brexita.

Predsjedavaju¢i EU lidera Tusk je pozdravio ovaj dogovor, ali smatra da London i dalje treba da
obezbijedi jasnije nove veze s EU nakon Brexita, te je izjavio Zaljenje §to je prva runda pregovora trajala
toliko dugo. Premijerka Velike Britanije May je izjavila da ocekuje da ¢e formalni sporazum biti odobren
na samitu koji pocinje 14. decembra. Komisija ¢e sada nastaviti s drugom fazom pregovora koja ce
obuhvatiti tranzicioni period, trgovinu, kao i dugorocne odnose s EU. Nacrt smjernica pokazuje da bi
tranzicioni period mogao potrajati oko dvije godine. Tokom tog vremena Velika Britanija ¢e ostati dio
carinske unije i jedinstvenog trZiSta, ali viSe nece biti dio EU institucija i ne¢e imati pravo glasa. Takode,
Velika Britanija ¢e i dalje biti predmet EU prava. Ministar finansija Hammond je izjavio da ¢e postignuti
sporazum podstaci ekonomiju Velike Britanije, te smatra da ¢e se obje strane sada usmjeriti na trgovinske
pregovore, podrSku zaposlenju i prosperitetu.




Ministar za Brexit Davis je prilikom obracanja u Parlamentu izjavio da Velika Britanija jo$ uvijek nije
provela formalnu medusektorsku analizu o uticaju Brexita na ekonomiju, tvrdio je da to jo$ uvijek nije
neophodno i dodao da bi viSe odgovaralo da se takve analize provedu tokom perioda pregovaranja.
Njegove napomene su potaknule kritike drugih c¢lanova Parlamenta koji smatraju da je Davis
kontradiktoran u odnosu na svoje prethodne izjave, kada je tvrdio da je Vlada provela sektorske analize,
te da su te analize postale ,,izvanredno detaljne®.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R:r el Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarrlo Preth.odnl

) stanje period

1. |PMI kompozitni indeks NOV 55,8 54,9 55,8

2. |Zvani¢ne rezerve (promjena u mil USD) NOV - 865 30

3. |Halifax cijene kuéa (M/M) NOV 0,2% 0,5% 0,3%

4. |Industrijska proizvodnja (G/G) OKT 3,5% 3,6% 2,5%

5. |Preradivacki sektor (G/G) OKT 3,8% 3,9% 2,7%

6. |Gradevinski sektor (G/G) OKT 1,8% -0,2% 1,1%

7. |Trgovinski bilans (u mird GBP) OKT -11,500 -10,781 -10,453

8. |INIESR procjena GDP-a NOV 0,4% 0,5% 0,5%

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala u odnosu na USD. Kurs
EURGRBP je zabiljezio pad s nivoa od 0,88290 na nivo od 0,87916, dok je kurs GBPUSD smanjen s nivoa
od 1,3477 na nivo od 1,3390.

JAPAN

Finalni podaci za ekonomski rast u Japanu su pokazali da je ova zemlja biljeZila godiSnji rast za 2,5%
tokom tre¢eg kvartala, Sto je znacajno viSe od preliminarnog podatka koji je iznosio 1,4%. Najveci
doprinos ekonomskom rastu dao je snazan rast kapitalne potroS$nje. Kapitalna potros$nja, prema finalnim
podacima, je tokom tre¢eg kvartala povecana za 1,1%, dok su preliminarni podaci ukazivali na njen rast
od 0,2%.

Ekonomija Japana je sedmi kvatal zaredom biljeZila rast, dok mnogi ekonomisti ocekuju da ce se rast
nastaviti pod uticajem rasta licne potro$nje i izvoza. Takode, ovi podaci pokazuju da Japan trenutno ima
najduZzi neprekinuti period rasta od 1994. godine.

Guverner BoJ Kuroda je izjavio da BoJ ne planira da mijenja masivne monetarne stimulanse, te ¢e
momentalno da djeluje ukoliko se materijalizuju rizici u ekonomiji koji negativno uti¢u na zamah ka
dostizanju inflatornog cilja. Kuroda, iako ima izuzetno pozitivan stav o pitanju globalne ekonomije,
upozorava na faktore koji bi mogli biti prijetnja oporavku, ukljucuju¢i geopoliticke rizike, kao i rizike
pojacanog protekcionizma. Pored toga, Kuroda smatra da je BoJ uspjela da prilicno efikasno i efektivno
kontroliSe krivu prinosa, bez stvaranja finansijskih problema, te je dodao da je sadasnji nivo ciljanog
nivoa prinosa BoJ ,prilicno odgovaraju¢i®. Takode, Kuroda je dodao da ¢e se nastaviti sa sadaSnjim
ekstremnim monetarnim olakSicama kako bi se dostigao inflatorni cilj od 2% Sto je prije moguce.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

R:r el Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarrlo Preth.odnl

) stanje period

1. |Monetarna baza (G/G) NOV - 13,2% 14,5%

2. |Povjerenje potroSaca NOV 449 449 445

3. |PMI kompozitni indeks NOV - 52,2 53,4

4. |Suficit tekuéeg ra¢una (u mird JPY) OKT 1.721,0 2.176,4 2.271,2

5. |GDP (K/K) F [l kvartal 1,5% 2,5% 1,4%

6. |Li¢na potros$nja F (K/K) Il kvartal -0,5% -0,50% -0,50%

7. |Poslovna potro$nja F (K/K) Il kvartal 0,4% 1,1% 0,2%




JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast s 133,46
na nivo od 133,60. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio rast s nivoa od

112,17 na nivo od 113,48.

NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 58,36 USD
(49,06 EUR). Postizanje sporazuma o produZetku
trajanja  sporazuma o smanjenom obimu
proizvodnje nafte je poCetkom protekle sedmice
uticalo na smanjenje cijene ovog energenta.
Medutim, sredinom protekle sedmice objavljene
su informacije o znaCajnom povecanju zaliha
preradene nafte u SAD za 6,8 miliona barela na
sedmi¢nom nivou, iako su u istom periodu zalihe
sirove nafte smanjene za 5,6 miliona na
sedmi¢nom nivou. Ove informacije su tokom
trgovanja u srijedu uticale na najveée dnevno
smanjenje cijene nafte koje je zabiljeZeno u
protekla dva mjeseca i koje je iznosilo 2,88%.
Informacije koje su podstakle rast cijene nafte
krajem protekle sedmice odnosile su se na
poveCanje traZznje za ovim energentom u Kini.
Ipak, na sedmi¢nom nivou cijena nafte je
zabiljezila smanjenje od 1,7%, Sto je posljedica
zabrinutosti investitora u vezi s postizanjem
ravnoteZe na trziStu ovog energenta zbog signala
koji upucuju na povecanje obima proizvodnje
nafte u SAD. Na zatvaranju trzita u petak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 57,36 USD
(48,72 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.280,62 USD (1.076,51 EUR). Pocetkom
protekle sedmice cijena jedne fine unce zlata je
biljezila smanjenje, Sto je predstavljalo reakciju
trZiSta na saopStenje da je Senat SAD usvojio
dugoocekivane reforme fiskalnog sistema.
Analiticari ofekuju da ¢e se smanjenje poreza na
profit americkih kompanija pozitivno odraziti na
rast cijena njihovih dionica, ali negativno na
kretanje cijene zlata. Pored toga, uticaj na
smanjenje traZnje za zlatom imaju ocekivanja da
¢e FOMC tokom ove sedmice povecati referentnu
kamatnu stopu. Tokom trgovanja u srijedu
objavljena je informacija da su globalne zalihe
zlata, na osnovu kojih se emituju ETF-ovi, tokom
novembra povecane za 9,1 tonu na ukupan nivo
od 2.357 tona ovog plemenitog metala, Sto je
tokom tog dana uticalo na blagi rast cijene.
Medutim, tokom trgovanja u Cetvrtak faktori koji
su dominirali pocetkom protekle sedmice su
ponovo uticali na smanjenje cijene zlata. U petak
su objavljeni podaci s americkog trziSta rada, Sto
je tokom tog dana uticalo na smanjenje cijene
zlata, ¢ija je jedna fina unca na zatvaranju trZiSta
iznosila 1.248,49 USD (1.060,47 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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QOdricanje 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
koristenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



