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Sarajevo, 20.11.2017. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA
13.11.2017.- 17.11.2017.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
10.11.17 - 17.11.17 10.11.17 - 17.11.17 10.11.17 - 17.11.17 10.11.17 - 17.11.17
2 godine -0,75 - -0,71 7 1,65 - 1,72 7 0,49 - 0,48 b ] -0,18 - -0,20 b
5 godina -0,33 - -0,35 b ] 2,05 - 2,06 Kl 0,79 - 0,77 b ] -0,11 - -0,12 b ]
10 godina 0,41 - 0,36 A 2,40 - 2,34 b 1,34 - 1,29 b 0,04 - 0,04 >

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
10.11.17 - 17.11.17
3 mjeseca -0,763 - -0,816 b
6 mjeseci -0,770 - -0,762 7
1 godina -0,730 - -0,752 2]

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) 1 Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 17.11.2017. godine (pune linije) i 10.11.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Iako je pocetkom sedmice objavljeno nekoliko pozitivnih ekonomskih podataka, ukljucujuc¢i i podatak
koji je potvrdio nastavak trenda jacanja privrede eurozone, izjava predsjednika ECB-a Draghija u kojoj
ukazuje na dalju upotrebu svih stimulansa, uticala je na pad prinosa obveznica eurozone pocetkom
protekle sedmice. lako blag, ovaj trend je nastavljen do kraja sedmice, pa su prinosi obveznica srednjeg 1
duzeg roka dospije¢a smanjeni. Veci pad prinosa desetogodisnjih obveznica je zabiljeZzen kod sigurnijih
obveznica eurozone, dok je kod Spanskih i italijanskih obveznica promjena u odnosu na prethodnu
sedmicu iznosila samo 1 do 2 bazna poena. Takode, evropski indeksi dionica su skoro svakodnevno
biljezili smanjenje, Sto je imalo uticaj na povecanu potraznju za sigurnijim investicijama. Tokom
proteklog vikenda je propao pokuSaj formiranja koalicije nove njemacke Vlade, nakon mjesec dana
pripremnih pregovora, §to je povecalo neizvjesnosti u najvecoj privredi eurozone. Iz MMF-a je saopSteno



da su povecane prognoze privrednog rasta Evrope, koje za ovu godinu iznose 2,4% (nakon S$to je u 2016.
godini zabiljezen rast od 1,7%), najbitniji faktor koji je uticao na poboljSanje oktobarskih prognoza
globalnog ekonomskog rasta. Takode, navedeno je da je razlika stopa privrednog rasta izmedu ¢lanica
eurozone najmanja u posljednje skoro dvije decenije. Sto se ti¢e inflacije, MMF navodi da za eurozonu, i
ve¢inu naprednih ¢lanica Evrope, usporena inflacija i dalje ukazuje na potrebu da monetarna politika
ostane prilagodljiva duzi vremenski period. Kako bi ECB dostigla srednjoro¢ni ciljani nivo inflacije,
MMF navodi da ¢e snaznije privrede morati prihvatiti vece stope inflacije odredeni vremenski period.

Iz Ministarstva privrede Spanije je saopsteno da je Spanija izvrsila prijevremenu otplatu prema ESM-u u
iznosu od 2 milijarde EUR, ¢ime je otplatila 9,6 milijardi EUR od ukupno 41,3 milijarde EUR, koliko je
iznosio paket finansijske pomo¢i ovoj zemlji iz 2012. godine. Vlada Grcke je ponudila da izvrs$i zamjenu
obveznica u iznosu od 29,7 milijardi EUR s ciljem povecanja likvidnosti dugovanja, kao i poboljSanja
uslova za emisiju novih obveznica u buduénosti, tacnije od augusta 2018. godine, kada isti¢e rok
aktuelnog programa finansijske pomoc¢i ovoj zemlji. Ovaj proces bi trebalo da uklju¢i zamjenu 20
obveznica emitovanih u 2012. godini s pet novih obveznica s rokom dospije¢a izmedu 2023. godine i
2042. godine.

Njemacka je emitovala dvogodiSnje (-0,71%) i desetogodisnje (0,36%), Holandija desetogodisnje
(0,511%), ESM petogodisnje (-0,15%) obveznice, a Francuska dvogodi$nje obveznice po rekordno
niskom prinosu od -0,60%. Francuska je po nizim prinosima emitovala i petogodiSnje obveznice
(-0,13%), te po nesto vecim prinosima sedmogodiSnje obveznice (0,20%). Italija je po nizim prinosima
emitovala trogodisnje (-0,02%), sedmogodisnje (1,21%) i petnaestogodisnje (2,38%), a Spanija
trogodi$nje (-0,022%) 1 pedesetogodisnje (3,19%) obveznice. Francuska je emitovala tromjesec¢ne
(-0,685%), Sestomjesetne (-0,672%) i jednogodisnje (-0,643%), Spanija Sestomjeseéne (-0,415%) i
jednogodisnje (-0,39%), a Njemacka SestomjeseCne trezorske zapise (-0,752%), dok je Portugal po
rekordno niskim prinosima emitovao Sestomjesecne (-0,40%) 1 jednogodisnje (-0,349%) trezorske zapise.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

S . e Stvarno | Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. |GDP - EZ (kvartalno) prelim. lll kvartal 0,6% 0,6% 0,7%
2. |GDP - Njemacka (kvartalno) prelim. Il kvartal 0,6% 0,8% 0,6%
3. |GDP — Holandija (kvartalno) prelim. Il kvartal 0,4% 0,4% 1,5%
4. |GDP - ltalija (kvartalno) prelim. Il kvartal 0,5% 0,5% 0,3%
5. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) SEP 3,2% 3,3% 3,9%
6. |Trgovinski bilans — EZ (u miljardama EUR) SEP 21,0 25,0 21,0
7. |Tekuéiracun — EZ (u milijardama EUR) SEP - 37,8 34,5
8. |Stopa inflacije — EZ OKT 1,4% 1,4% 1,5%
9. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka NOV 19,5 18,7 17,6
10. |Javni dug — ltalija (u milijardama EUR) SEP - 2.284 2.279
11. |Stopa nezaposlenosti — Holandija OKT - 4,5% 4,7%
12. |ILO stopa nezaposlenosti — Francuska (kvartalno) Il kvartal 9,5% 9,7% 9,5%
SAD

Prinosi americkih obveznica kraceg i srednjeg roka dospijeca su tokom protekle sedmice biljezili rast, dok
su prinosi obveznica duzeg roka dospije¢a smanjeni. Paznja ucesnika je bila usmjerena na politicke
dogadaje u ovoj zemlji. U ponedjeljak je americkom Senatu predstavljen plan ublazavanja regulacije
finansijskog sektora SAD. Najznacajnija promjena bi bila izmjena nivoa na to koje banke e biti
okarakterisane kao sistemski vazne. Prema jo§ uvijek aktuelnom Dodd-Frankovom zakonu iz 2010.
godine, sistemski vazne banke su bile one s aktivom ve¢om od 50 milijardi USD, a prema novom
prijedlogu ta granica je povecana na iznos aktive od 250 milijardi USD. Na sistemski vazne banke
primjenjuje se strozi nadzor regulatora finansijskih trziSta. Prema aktuelnim Spekulacijama, postoji
dovoljan broj senatora koji su se izjasnili da ¢e podrzati ove izmjene. Pored toga, Dom zastupnika SAD je
u srijedu usvojio reformu fiskalnog sistema SAD. Naredni korak u kona¢nom usvajanju ovih
dugoocekivanih reformi je izjasnjavanje Senata SAD, koji bi o0 ovome trebalo da raspravlja krajem ovog



mjeseca. Prema aktuelnim Spekulacijama, za sada 52 od ukupno 100 senatora, podrzava ove reforme, ali
jos uvijek nije poznato da li ¢e njihova primjena biti odgodena za godinu dana.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

bed' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl
stanje period
1. |Indeks zapocetih kuéa (M/M) OKT -5,6% 13,7% -4, 7%
2. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) OKT 2,0%% 5,9% -3,7%
3. |Indeks potrosackih cijena (G/G) OKT 2,0% 2,0% 2,2%
4. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) OKT 2,4% 2,8% 2,6%
5. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) OKT 2,5% 2,5% 2,7%
6. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) OKT - 2,7% 2,8%
7. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Njujorka NOV 25,1 19,4 30,2
8. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Filadelfije NOV 24,6 22,7 27,9
9. |Mjesecno stanje budZeta (milijarde USD) OKT -59,0 -63,2 -45,8
10. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) OKT 0,5% 0,9% 0,4%
11. |Iskoristenost kapaciteta OKT 76,3% 77,0% 76,4%
12. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora OKT 0,6% 1,3% 0,4%
13. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 11. NOV 235.000 249.000 239.000

USD je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD povecan s nivoa od
1,1665 na nivo od 1,1790, $to je na sedmi¢nom nivou rast od 0,14%.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

U Sunday Timesu je objavljena vijest da je 40 ¢lanova Parlamenta koji pripadaju Konzervativnoj partiji,
kojoj pripada i premijerka May, potpisalo pismo nepovjerenja premijerki. Time je vecina koja je potrebna
za liderstvo u stranci smanjena za osam osoba, $to je ujedno signal da bi premijerka May mogla da bude
zamijenjena drugim liderom iz Konzervativne partije. May se bori da zadrzi autoritet u partiji jo§ od
preliminarnih izbora koji su odrzani u junu ove godine, a koji su umjesto oCekivane pobjede rezultirali
gubitkom parlamentarne vecine.

Zamjenik direktora Evropskog odjela MMF-a Decressin je izjavio da ekonomija Evrope nastavlja sa
stabilnos$¢u, ali bi poremecaji oko Brexita mogli da rezultiraju znacajno nizim ekonomskim rastom i za
eurozonu 1 za Veliku Britaniju. On je, takode, istakao da inflacija u Velikoj Britaniji opravdava rast
referentne kamatne stope. Ipak, glavna neizvjesnost i dalje jeste Brexit i buduéi trgovinski odnosi s
¢lanicama EU u momentu kada Velika Britanija napusti EU.

Glavni ekonomista BoE Haldane je prilikom komentarisanja najnovijih ocekivanja BoE izjavio da ¢e
inflacija u Velikoj Britaniji ostati iznad ciljanog nivoa u narednih nekoliko godina.

Guverner BoE Carney je upozorio da je Velika Britanija izloZena rizicima jo$ vecée inflacije 1 slabijeg
ekonomskog rasta, ukoliko pregovarac¢i oko Brexita ne uspiju da postignu tranzicioni sporazum s EU.
Naglo napustanje EU bi moglo znaliti dalje slabljenje GBP, smanjenje poslovnih investicija, te
isklju¢ivanje trgovackih ruta, Sto bi uticalo na usporenje ekonomije Velike Britanije, rast inflacije 1
kamatnih stopa. Tranzicioni sporazum bi pomogao kompanijama i domacinstvima da se prilagode,
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zakljucio je Carney. Viceguverner BoE Broadbent je izjavio da je uticaj Brexita na kretanje kamatnih
stopa daleko od izvjesnog, a njegove implikacije bi mogle potaknuti kreatore monetarne politike da
formiraju odluke u oba smjera, kada su u pitanju kamatne stope. Takode, Broadbent, koji je glasao za
povecanje referentne kamatne stope BoE, je izjavio da je uvjerenje da Brexit nuzno znaci nize troskove
pozajmljivanja bilo pretjerano.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rl:_d' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl

' stanje period
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) NOV - 1,8% 1,4%
2. |Inflacija (G/G) OKT 3,1% 3,0% 3,0%
3. |Maloprodaja (G/G) OKT 4,1% 4,0% 3,9%
4. |PPI ulazne cijene u proizvodnju (G/G) OKT 4,8% 4,6% 8,1%
5. |PPlizlazne cijene iz proizvodnje (G/G) OKT 2,9% 2,8% 3,3%
6. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ (promjena) OKT - 1.100 2.600
7. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjesecno) SEP 4,3% 4,3% 4,3%

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR. Kurs EURGBP je zabiljezio rast s nivoa
od 0,88414 na nivo od 0,89227. GBP je aprecirala u odnosu na USD, te je kurs GBPUSD povecan s nivoa
od 1,3196 na nivo od 1,3215.

JAPAN

Guverner BoJ Kuroda je izjavio da ¢e se nastaviti sa snaznom ekspanzivnom politikom, te istakao da to
nije slabost nego snazna odluka.

Ekonomisti ocekuju da ¢e finalni podaci za GDP za tre¢i kvartal pokazati usporenje, Sto ¢e biti rezultat
kontrakcije u dijelu licne potro$nje 1 javnih investicija. Ekonomisti isti¢u da iako je GDP tokom treceg
kvartala usporen, 1 dalje je zabiljeZen rast, sedmi kvartal zaredom, te stoga nema razloga da BoJ sada
mijenja svoju politiku. Bivsi ¢lan MPC BolJ Shirai je izjavio da pobjeda premijera Abea na izborima u
proSlom mjesecu moze otezati usmjerenje Bol ka radikalnim stimulativnim mjerama u narednoj godini,
uprkos povecanim troSkovima monetarnih olakSica. Kritike, ukljuc¢uju¢i i ove koje je dao Shirai,
upozoravaju da predugo zadrzavanje ultra ekspanzivne monetarne politike moze prije da ugrozi nego da
pomogne ekonomiji, jer se ugrozavaju bankarske marze na kredite, te se banke obeshrabruju na pojacano
kreditiranje.

Istrazivanje koje je proveo Reuters je pokazalo da su kompanije u Japanu zainteresovane za mobilizaciju
akumuliranih novc¢anih sredstava kroz merdzere i1 akvizicije, ali su i dalje uzdrzani od povecanja plata.
Skoro 2/3 kompanija koje su ucestvovale u istrazivanju Zele da se nastavi politika “Abenomics”, kao i
ultra ekspanzivna monetarna politika, fiskalna potroSnja, te strukturne reforme koje su podstakle
ekonomiju u momentu kada su uvedene (prije skoro pet godina).

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. - . . . Stvarno Prethodni

b Ekonomski indikatori Ocekivanje

s stanje period
1. |GDP(Q/Q)P 1l kvartal 0,4% 0,3% 0,6%
2. |Li¢na potrosnja u odnosu na GDP (Q/Q) P Il kvartal -0,4% -0,5% 0,7%

3. |Poslovna potroSnja u odnosu na GDP (Q/Q) P Il kvartal 0,3% 0,2% 0,5%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) F SEP - 2,6% 2,5%
5. |Porudzbine masinskih alata (G/G) F OKT - 49,8% 49,9%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio blagi pad s
132,39 na nivo od 132,17. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio pad s nivoa
od 113,53 nanivo od 112,10.
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Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 56,74 USD
(48,64 EUR). Tokom protekle sedmice cijena
nafte je imala trend smanjenja. Uticaj na to su
imale informacije o smanjenju obima industrijske
proizvodnje u Kini, koja je drugi po veli¢ini
svjetski potrosa¢ nafte. Medunarodna agencija za
energetiku je smanjila prognozirani nivo traznje
za naftom za narednu godinu 1 povecala
prognozirani nivo proizvodnje nafte iz Skriljca u
SAD. Prema saopStenju ove agencije, ocekivani
nivo rasta traznje za ovu godinu je smanjen za
100.000 barela u odnosu na ranije prognoze, te se
sada ocekuje da ¢e to povecanje u tekucoj godini
iznositi 1,5 miliona barela, a u narednoj 1,3
miliona barela na dnevnom nivou. Americke
zalihe nafte poveéane su za 1,9 miliona barela, Sto
je znatno manji podatak od ocekivanog povecanja
za 6,5 miliona barela nafte. Na zatvaranju trzista u
petak cijena jednog barela sirove nafte je iznosila
56,55 USD (47,96 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.275,07 USD (1.093,07 EUR). Pocetkom i
sredinom protekle sedmice cijena jedne fine unce
zlata nije biljezila znafajne promjene, jer su
investitori iS¢ekivali rezultate glasanja Doma
zastupnika SAD o reformi poreskog sistema. U
srijedu je objavljen podatak o usporenju rasta
indeksa potroSackih cijena u SAD, koji je bio u
skladu s ocekivanjima, S§to je podstaklo
ocekivanja o tome da ¢e se na decembarskoj
sjednici FOMC-a povecati referentna kamatna
stopa tre¢i put u tekucoj godini.

Krajem sedmice cijena zlata je biljezila rast pod
uticajem iS¢ekivanja odluka vezano za poreske
reforme u SAD, kao i rastu¢ih Spekulacija o

potencijalnoj politickoj krizi u Njemackoj.
Takode, pojaane geopoliticke tenzije i
neizvjesnosti oko Sjeverne Koreje, koja je

odbacila pregovore s Vasingtonom o suzbijanju
programa nuklearnog naoruZanja, uticale su na
rast cijene zlata. Na zatvaranju trziSta u petak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.292,42
USD (1.096,20 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 nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



