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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

16.05.2022. — 20.05.2022.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
13.56.22 - 20.5.22 13.56.22 - 20.5.22 13.5.22 - 20.5.22 13.5.22 - 20.5.22
2 godine 0,11 - 0,34 2,58 - 2,58 2> 1,25 - 1,51 -0,05 - -0,06
5 godina 0,60 - 0,66 2,87 - 2,80 A 1,38 - 1,60 0,01 - 0,01
10 godina 0,95 - 0,94 b 2,92 - 2,78 N 1,74 - 1,89 0,25 - 0,24
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
13.5.22 - 20.5.22
3 mjeseca -0,581 - -0,583 A
6 mjeseci -0,408 - -0,339
1 godina -0,223 - -0,060
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih 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 20.05.2022. godine (pune linije) i
13.05.2022. godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti
odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su tijekom proteklog tjedna biljezili volatilna kretanja, ali su u odnosu na
prethodni tjedan ipak povecani, s tim da su najvece promjene zabiljezene na prednjem dijelu krive
prinosa. Prinosi njemackih dvogodis$njih obveznica su povecani za 24 bazna boda, prinosi petogodisnjih
obveznica za 6 baznih bodova, dok su prinosi desetogodisnjih obveznica skoro nepromijenjeni. Prinosi
italijanskih obveznica su zabiljezili rast od 15 do 22 bazna boda, te su i kod ovih obveznica najvece
promjene zabiljezene na kra¢em i srednjem dijelu krive prinosa. Izjave zvani¢nika ECB nastavile su da
ukazuju na sve vecu vjerojatnocu da bi ve¢ na lipanjskoj sjednici mogla da bude donesena odluka o
ukidanju programa kupovina obveznica, $to bi otvorilo put ka prvom povecanju kamatnih stopa,
najvjerojatnije ve¢ u srpnju. Objavljen je zapisnik sa posljednje sjednice UV ECB, odrzane u travnju, koji
je ukazao na razlicita stanovista ¢lanova UV u smislu da su neki ¢lanovi zeljeli da bez odlaganja poc¢nu sa
djelovanjem, dok su neki drugi bili misljenja da bi previse agresivno prilagodavanje monetarne politike
moglo da bude kontraproduktivno jer te politike ne bi mogle da utjecu na trenutne uzroke cjenovnog
rasta. U svakom slucaju, preovladavao je op¢i stav c¢lanova da bi postupni proces normalizacije
monetarne politike, koji je zapocet u prosincu, trebalo nastaviti, te da je isti potrebno prilagoditi
inflatornim ocekivanjima u srednjem roku.



Proslog tjedna objavljen je preliminarni podatak GDP-a za eurozonu koji je pokazao da je, usprkos
dogadanjima u Ukrajini, nastavio da biljezi blagi rast na pocetku ove godine, Sto predstavlja olakSavajucu
okolnost za ECB, koja barem za sada ne mora da brine o mogucoj recesiji. Istovremeno, inflacija u
eurozoni u travnju je ostala nepromijenjena, ali se i dalje nalazi na visokoj razini od 7,4%, daleko iznad
ciljanih 2%. Europsko povjerenstvo je objavilo nove prognoze, prema kojima bi, u sluc¢aju da dode do
ozbiljnih poremecaja dotoka prirodnog plina iz Rusije (ekstremni scenario), rast GDP-a iznosio samo
0,2%, navodec¢i da bi oporavak nakon pandemije uskoro mogao biti obustavljen. Istovremeno, inflacija bi,
prema ovom scenariju, za ovu godinu iznosila 9%. Prema baznom scenariju, Europsko povjerenstvo
o¢ekuje rast GDP-a od 2,7% u ovoj godini, te rast od 2,3% u 2023. godini, $to je manje u odnosu na
prognoze iz veljace od 4% 1 2,7%, respektivno. Za inflaciju u eurozoni se sada ocekuje da ¢e ove godine
iznositi 6,1%, a u narednoj godini 2,7% (ranije oCekivano 3,5% i 1,7%). Ocekuje se da bi vrhunac
inflacije trebalo da bude dostignut tijekom tekuceg tromjesecja.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. . . _ | stvarno [Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. [Trgovinska bilanca — EZ (u miljardama EUR) TRAVANJ -17,8 -17,6 -11,3
2. [Trgovinska bilanca — Nizozemska (u milijard. EUR) TRAVANJ - 4,8 4,4
3. [Trgovinska bilanca — Spanjolska (u milijard. EUR) TRAVANJ - -4,64 -4,25
4. [Trgovinska bilanca — Italija (u miljardama EUR) TRAVANJ - -0,084 -1,77
5. |Bilanca tekuceg rauna — EZ (u miljardama EUR) 0OZUJAK - -1,6 15,7
6. |Bilanca tekuéeg raduna — Njemadka (u milijard. EUR) OZUJAK - 18,8 21,1
7. |Bilanca tekuéeg raduna — Italija (u milijardama EUR) OZUJAK - -1,03 -1,52
8. |Javni dug — Italija (u miljardama EUR) OZUJAK - 2.755,4 2.736,5
9. |GDP - EZ (tromjesecno) prelim. | tromjesedje 0,2% 0,3% 0,3%
10. |GDP — Nizozemska (tromjesec¢no) prelim. | tromjesecje 0,1% 0,0% 1,0%
11. |Stopa inflacije — EZ (final.) TRAVANJ 7,5% 7,4% 7,4%
12. [Temeljna stopa inflacije — EZ (final.) TRAVANJ 3,5% 3,5% 3,0%
13. |[Stopa inflacije — Austrija (final.) TRAVANJ 7,2% 7,2% 6,7%
14. |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) 0ZUJAK - 3,3% 8,9%
15. |Zaposlenost — EZ (tromjeseéno) prelim. | tromjesedje - 0,5% 0,4%
16. |ILO stopa nezaposlenosti — Francuska (tromjesec.) | tromjesecje 7,4% 7,3% 7,4%
17. |Stopa nezaposlenosti — Gréka 0OZUJAK - 12,2% 12,7%
18. |Stopa nezaposlenosti — Nizozemska TRAVANJ 3,2% 3.2% 3,3%
19. |Stopa nezaposlenosti — Portugalija (tromjese¢no) | tromjesecje - 5,9% 6,3%
20. |Indeks povjerenja potro§aa — EZ (prelim.) SVIBANJ -21,5 -21,1 -22,0
SAD

Tijekom proteklog tjedna, predsjednik Feda iz St. Louis Bullard je potvrdio svoj stav da bi Fed trebao ove
godine da poveca referentnu kamatnu stopu na 3,5% kako bi rastuéu inflaciju drzali pod kontrolom.
Bullard je izjavio da ¢e biti bolje ukoliko inflacija i inflatorna ocekivanja budu viSe ogranicena na kraci
rok i kontrolirana. Takoder je izjavio da ¢e ekonomija SAD vjerojatno nastaviti rasti tempom iznad trenda
u narednih 18 mjeseci, a kuéanstva ¢e i dalje povecavati potrosnju kako utjecaj pandemije pocinje
blijediti. Po njegovim rijec¢ima, moglo bi se ocekivati smanjenje referentne kamatne stope u 2023. i 2024.
godini ukoliko inflacija bude u zadovoljavaju¢im okvirima.

Komentiraju¢i odluku Feda o mjese¢nom smanjenju bilan¢ne sume od narednog mjeseca, predsjednik
Feda iz Njujorka Williams je istaknuo kako se prodaja MBS-ova ne razmatra u prvoj fazi plana. Prema
podacima TIC-a strani investitori su tijekom ozujka u dugoro¢nu financijsku aktivu, dugoro¢ne obveznice
i dionice, ulozili neto 23,1 milijardu USD, $§to je znatno nizi iznos u odnosu na veljacu kada su ulozili
141,7 milijardi USD. Kada se u obzir uzmu i kratkorocne obveznice, te financijski derivati, strani
investitori su u americku financijsku aktivu ulozili neto 149,2 milijarde USD.

Predsjednik Biden je otputovao u Japan na drugu etapu razgovara u cilju jacanja saveza SAD u Aziji, te
kako bi predstavio trgovinsku inicijativu koju predvode SAD za regiju. Biden je priop¢io da se 13 zemalja
u Tokiju pridruzilo novoj azijsko-pacifickoj trgovinskoj inicijativi koju predvode SAD. Predsjednik
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Biden i premijer Kishida su na konferenciji priop¢ili da ¢e SAD i Japan zajedno sa drugih 11 zemalja
pokrenuti “Indijsko-pacificki okvir za prosperitet”.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

R;d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarpo Prethodpo
r. stanje | razdoblje
1. |Maloprodaja (M/M) TRAVANJ 1,0% 0,9% 1,4%

2. |Industrijska proizvodnja (M/M) TRAVANJ 0,5% 1,1% 0,9%

3. |IskoriStenost kapaciteta TRAVANJ| 78,6% 79,0% 78,2%
4. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 13. svibnja - -11,0% 2,0%

5. |Indeks zapocetih ku¢a (M/M) TRAVANJ -2,1% -0,2% -2,8%
6. |Gradevinske dozvole (M/M) TRAVANJ -3,0% -3,2% 0,3%

7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 14. svibnja| 200.000 | 218.000 | 197.000
8. |[Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 7. svibnja| 1.323.000 |1.317.000| 1.342.000
9. |Vodeéiindeks TRAVANJ 0,0 -0,3% 0,1%

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD zabiljezio rast sa razine od 1,0412 na razinu od
1,0564.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Guverner BoE Bailey je izjavio da je trenutni val inflacije najveéi izazov za srediSnju banku od 1997.
godine, odnosno od kada je dobila neovisnost, ali da niSta nisu mogli u€initi da taj val zaustave. Bailey je
dodao da je iznenaden razmjerom ekonomskog $oka i da raste rizik za dalji odrzivi rast cijena. Clan MPC
BoE Saunders je istaknuo da smatra da trenutno inflatorna ocekivanja nisu usidrena. Preko 50 ekonomista
je upozorilo da post-Brexit planovi za jacanje konkurentnosti ogromne financijske industrije rizikuje
kreiranje rizika i problema koji vode globalnoj financijskoj krizi.

Tijekom proteklog mjeseca inflacija u Velikoj Britaniji je dostigla najviSu godi$nju stopu rasta od 1982.
godine, ¢ime su pojacani pritisci na ministra financija Sunaka da osigura vise podrSke za kucanstva, a da
BoE nastavi sa rastom kamatnih stopa usprkos rizicima recesije. Inflacija je u travnju dostigla razinu od
9%, ¢ime su nadmasSene visoke stope inflacije s pocetka devedesetih godina kada je Velika Britanija
iskusila veoma visoke kamatne stope i Siroko rasprostranjeno neplacanje kredita. Velika Britanija ima
najvecu stopu inflacije medu velikim ekonomijama Europe i skoro sigurno u grupi G7, jer Kanada i Japan
jos uvijek nisu objavile podatke o inflaciji za travanj.

Vlada, koja Zeli da iskoristi svoje ,,slobode Brexita®, objavila je ovog mjeseca da ¢e zahtijevati od
regulatora da pomognu da London ostane globalno financijsko srediSte nakon Sto ta zemlja napusti
Europsku uniju. Grupa od 58 ekonomista, ukljucujuc¢i dobitnika Nobelove nagrade i bivSeg ministra
poslovanja Kejbla, rekla je da bi odredivanje konkurentnosti kao cilja moglo pretvoriti regulatore u strane
koje posebno favoriziraju banke, $to bi moglo voditi do kreiranja losih politika. Takve okolnosti bi,
takoder, povecale rizik od nanoSenja Stete realnoj ekonomiji, jer financijski sektor privlaci nesrazmjeran
udio talenata, istaknuo je ministar financija Sunak u otvorenom pismu.

MMF je objavio da ¢e se u 2023. godini Velika Britanija suociti da sporijim ekonomskim rastom i
upornijom inflacijom nego druge razvijene ekonomije. Ministar financija Sunak je upozorio da ce
narednih nekoliko mjeseci biti veoma komplicirano. Sa druge strane, o pitanju Brexita, bivsi predsjednik
WTO je istaknuo da je problematika odnosa izmedu Sjeverne Irske i EU apsolutno rjesiva, ali samo
ukoliko Velika Britanija prihvati da je postojanje granice neizbjezno.




Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Red. . . L Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje

stanje razdoblje
1. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ TRAVANJ - -56.900 -81.600
2. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjeseéno) OZUJAK 3,8% 3.7% 3,8%
3. [Inflacija (G/G) TRAVANJ 9,1% 9,0% 7,0%
4. |PPI ulazne cijene u proizvodnji (G/G) TRAVANJ 19,0% 18,6% 18,6%
5. |PPlizlazne cijene proizvodnje (G/G) TRAVANJ|  12,5% 14,0% 11,9%
6. |Gfk povjerenje potro$aca SVIBANJ -39 -40 -38
7. |Maloprodaja (G/G) TRAVANJ -7,0% -4,9% 1,3%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu USD. Tecaj EURGBP je
zabiljeZio pad sa razine od 0,84931 na razinu od 0,84561, dok je te¢aj GBPUSD povecéan sa razine od
1,2262 na razinu od 1,2480.

JAPAN

Tijekom proteklog tjedna zamjenik guvernera BoJ Amamiya je izjavio da BoJ mora da zadrzi trenutne
monetarne poticaje kako bi imala odrzivi rast cijena, korporativnih profita, radnih mjesta i placa,
odbacujudi time sve Spekulacije o ranom izlasku iz trenutnih prilagodljivih uvjeta. Amamiya je odbacio
mogucnost za prerani izlazak iz politike monetarnih poticaja, dodavsi da je vazno da se nastavi sa jakim
monetarnim ublazavanjem kako bi ¢vrsto podrzali ekonomsku aktivnost kompanija i kucanstava. Ukoliko
bi se smanjili monetarni poticaji, pojacao bi se pritisak na ekonomiju i time udaljilo od ciljane razine
inflacije od 2%.

Ekonomija Japana se smanjila u I tromjese¢ju nakon §to su ogranicenja zbog Covid19 pogodila usluzni
sektor, a rast cijena robe stvorio nove pritiske izazivajuéi zabrinutost zbog usporenja ekonomije. GDP je u
I tromjesecju, prema preliminarnim podacima, smanjen za 1,0% tromjese¢no svedeno na godisnju razinu,
Sto predstavlja manji pad od ocekivanog (-1,8%), nakon rasta od 3,8% u prethodnom tromjesecju. Pad
ekonomije predstavlja izazov za premijera Kishidu koji ima za cilj da poveca ekonomski rast i raspodjelu
bogatstva u okviru svog programa ,,novog kapitalizma“, izazivaju¢i zabrinutost od moguce stagflacije.
Stopa inflacije u Japanu je povecana u travnju sa 1,2% na 2,5% godi$nje, u skladu sa o¢ekivanjima. Inace,
stopa inflacije je premasila ciljanu razinu inflacije od 2% prvi put u posljednjih sedam godina
zahvaljujuéi rastu¢im troskovima uvoza, a ne snaznoj domacoj traznji koju BoJ pokusava da potakne. BoJ
¢e zadrzati kamatne stope na ultraniskim razinama, jer se stopa inflacije ne¢e mnogo povecavati, dodao je
Kuroda, naglasavaju¢i stav Japana da ¢e ostati izvan okvira Clanica grupe G7 koje su usmjerene na
poostravanje monetarne politike. Kuroda je predstavnicima ¢lanica grupe G7 objasnio da ¢ée se Bol
strpljivo drzati svojih snaznih monetarnih olakSica kako bi osigurali da se ekonomija oporavila od
pandemije.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Porudzbine strojnih alata (G/G) prelim. TRAVANJ - 25,0% 30,0%
2. |GDP (Q/Q) prelim. | tromjesecje -1,8% -1,0% 3,8%
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) final. OZUJAK - -1,7% 0,5%
4. |IskoriStenost kapaciteta (M/M) OZUJAK - -1,6% 1,5%
5. |Trgovinska bilanca (u milijardama JPY) TRAVANJ| 1.150,00 839,2 4141
6. |lzvoz (G/G) TRAVANJ| 13,9% 12,5% 14,7%
7. |Uvoz (G/G) TRAVANJ| 35,0% 28,2% 31,2%
8. |Stopa inflacije (G/G) TRAVANJ 2,5% 2,5% 1,2%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljezio rast sa razine
od 134,55 na razinu od 135,03. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je te¢aj USDJPY zabiljezio pad sa
razine 129,22 na razinu od 127,88.



NAFTA 1 ZILATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 110,49 USD
(106,12 EUR).

Pocetkom tjedna cijena nafte je povecana jer je
zabrana uvoza nafte iz Rusije u EU postala sve
izvjesnija. Ova ocekivanja su imala snazniji
ucinak na cijenu nafte nego slabi ekonomski
pokazatelji koji su objavljeni za Kinu, a koji su
pojacali strahove recesije. Nakon ovog rasta
cijena nafte je pocela da biljezi usporenje koje je
bilo najizraZenije sredinom tjedna kada je cijena
jednog barela smanjena ispod 110 dolara. Cijena
ovog energenta je smanjena nakon S$to je
administracija predsjednika Bidena priop¢ila da
¢e ovlastiti ameri¢ku naftnu kompaniju Chevron
Corp da pregovara sa Vladom Venecuele o
pitanju isporuke nafte. Pored toga, objavljene su
vijesti da su americke rafinerije povecale
proizvodnju i da su strateske zalihe nafte u SAD
smanjene na tjednoj razini, te su se nasle na
najnizoj razini od studenoga 1987. godine. Veé
narednog dana, u cCetvrtak, cijena je povecana,
nakon S$to su se pojavile vijesti da zvani¢nici Kine
planiraju da olabave COVID-19 restrikcije u
Sangaju, §to bi dalje moglo da suzi globalnu
ponudu energenata. USD je u cetvrtak blago
deprecirao, Sto se takoder odrazilo na rast cijene
nafte. Cijena nafte je u petak blago povecana jer
su planirana zabrana ruske nafte u EU i
ublazavanje karantina zbog COVID-19 u Kini
umanjili  zabrinutost da ¢e  usporavanje
ekonomskog rasta naStetiti potraznju za ovim
energentom.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 113,23 USD (107,18
EUR), te je na tjednoj razini zabiljeZzen rast od
2,48%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tiedna
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Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.811,79 USD (1.740,10 EUR).

Tijekom proteklog tjedna cijena zlata je imala
tendenciju rasta. PoCetkom tjedna cijena ovog
plemenitog metala je povecana pod utjecajem
snaznog USD, te daljeg ocekivanja rasta kamatnih
stopa. Do sredine tjedna cijena zlata nije biljezila
znacajne promjene uglavnom zbog snaznog USD,
ocCekivanja daljeg rasta kamatnih stopa, ali i zbog
iS¢ekivanja rezultata sa trzista rada u SAD koji su
objavljeni u Cetvrtak. Nakon S§to su objavljeni ovi
podaci sa trziSta rada, koji su bili nesto slabiji,
pojacana je zabrinutost za ekonomski rast, $to se
odrazilo na rast cijene zlata. U takvim
okolnostima cijena je znacajnije povecana tijekom
trgovanja u Cetvrtak. Pojedini analiti¢ari smatraju
da trenutna ocekivanja recesije pojacavaju
neizvjesnosti oko ekonomskog rasta u SAD, S$to
ima pozitivan u¢inak na cijenu zlata.

Cijena zlata je tijekom trgovanja u petak biljezila
blagi rast u odnosu na dan ranije. Tijekom tjedna
dolar je blago oslabio sa prethodnih najvisih
razina zabiljeZenih u posljednja dva desetljeca,
dok je zabrinutost za ekonomski rast SAD
utjecala na to da se investitori postupno usmjere
ka sigurnim investicijama poput zlata. Sredi$nja
banka Turske je objavila vijest da su zlatne
rezerve u tjednu koji je zavrSio 13. svibnja
smanjene za 898 milijjuna USD u odnosu na
tjedan ranije, a kao rezultat pokuSaja da se
zaustavi deprecijacija lire. Promatrano na
godisnjoj razini rezerve zlata su smanjene za 4%.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.846,50 USD (1.747,92
EUR). Na tjednoj razini cijena je povecana za
1,92%. Ovo je prvi tjedni rast cijene zlata od
sredine travnja.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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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 nemoguénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



