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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

04.05.2020.- 08.05.2020.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
1520 - 85.20 1.5.20 8.5.20 1520 - 8.5.20 1.5.20 8.5.20
2 godine | -0,76 -0,78 N 0,19 0,16 N[ 0,04 -0,01 N | -0,24 -0,15
5 godina | -0,76 -0,76 > 0,35 0,33 N[ 0,10 0,07 N | -0,14 -0,12
10 godina | -0,59 -0,54 0,61 0,68 0,25 024 N | -0,02 0,00
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
1.5.20 - 8.5.20
3 mjeseca -0,567 -0,515
6 mjeseci -0,598 -0,572
1 godina -0,543 -0,545 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Grafprlkazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 08.05.2020. godine (pune linije) i 01.05.2020.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Pocetak prosle sedmice obiljezile su vijesti o zapocetim ublazavanjima mjera uvedenih tokom protekla
dva mjeseca u dvije najpogodenije zemlje u Evropi, Italiji i Spaniji. S druge strane, u fokusu je jo§ jednom
doSao odnos SAD-Kine, nakon §to je predsjednik Trump ponovo zaprijetio mogucim tarifama. Jedna od
glavnih vijesti je bila i ta da je Njemacki sud pravde donio odluku da je progam kupovina obveznica ECB,
tacnije program kupovina javnog sektora (PSPP), koji je pokrenut u 2015. godini i ponovo aktiviran
proslog novembra, djelimi¢no neustavan. Sud je tako presudio da Deutsche Bundesbank treba da prestane
sa kupovinama drzavnih obveznica, ali da ECB ima rok od 3 mjeseca da dokaze da su ove kupovine
legalne 1 ekonomski opravdane. Ovakva presuda je u suprotnosti sa zakljuccima Evropskog suda pravde
od decembra 2018. godine, vezano za pitanje legalnosti programa kupovina obveznica ECB, pa je ECB na
ovakvu odluku izdala saopstenje da posluje unutar svog mandata cjenovne stabilnosti, kao i da su nalazi
Evropskog suda pravde obavezuju¢i na svim nacionalnim sudovima. Ministar finansija Njemacke je
izjavio da Deutsche Bundesbank, za sada, moZe da nastavi sa uce§¢em u spornom programu
kupovina obveznica. Bitno je napomenuti da novi program PEPP, koji je uveden kao odgovor na
aktuelnu krizu izazvanu pandemijom, nije bio tema navedene odluke suda. lako ostaje nejasno na
koji nacin ECB treba da dostavi objasnjenje, ova vijest je uticala na pad prinosa obveznica eurozone,
posebno italijanskih zbog Spekulacija da bi se ova odluka mogla odraziti na buduce operacije ECB. Ipak,
do kraja sedmice je uslijedila korekcija kretanja prinosa, pa su tako prinosi sigurnijih obveznica kraéeg



roka dospijeca zabiljezili blagi pad, dok su prinosi na obveznice sa dospije¢em od 5 i 10 godina na
sedmi¢nom nivou povecéani za 1 do 5 baznih poena, respektivno, dok su prinosi italijanskih obveznica
zabiljezili rast od 8 do 12 baznih poena. Nakon odluke suda predsjednica ECB Lagarde i potpredsjednik
Guindos su jo§ jednom potvrdili da je ECB spremna viSe nego ikada da pomogne ekonomiji koja se
suocava sa dubokom recesijom. Na kraju prosle sedmice Evropski sud pravde je izdao saopstenje vezano
za gorenavedeno pitanje, prilikom ¢ega je upozorio na rizike pravnog poretka EU, ukoliko drzavni sudovi
poc¢nu da otvoreno dovode u pitanje obavezujuée odluke ove institucije. Dalje je navedeno da je osnovna
svrha suda EU da se osigura da se EU zakon provodi Sirom bloka koji ¢ini 27 ¢lanica. Na kraju Sud
pravde EU je potvrdio da ova institucija ima isklju¢ivu nadleznost da donosi odluke o tome da li je neko
djelo odredene EU institucije u suprotnosti sa EU zakonima, a da se od drzavnih sudova trazi da osiguraju
da ovi zakoni u potpunosti stupe na snagu.

Prema kvartalnom istrazivanju profesionalnih prognozera, koji objavljuje ECB, oc¢ekuje se pad GDP-a
eurozone od 5,5% u ovoj godini, a zatim rast od 4,3% u 2021. godini, pod uslovom da se u maju i junu
ukinu restrikcije uvedene tokom izbijanja pandemije. Pojasnjeno je da ¢e ekonomija eurozone zabiljeziti
manju kontrakciju nego $to na to ukazuju one vise pesimisti¢ne prognoze, ali da ¢e oporavak biti spor i
postepen. Nakon toga objavljene su i prognoze Evropske komisije, prema kojima se za eurozonu ove
godine ocekuje rekordni pad GDP-a od 7,7%, a oporavak ekonomije u narednoj godini, kada se
ocekuje rast GDP-a od 6,3%. Takode, ofekuje se oStar rast nivoa javnih dugova, kao i budzetskih
deficita zemalja ¢lanica. Sto se ti¢e inflacije u eurozoni, odekuje se da ée ista zabiljeZiti pad na 0,2% ove
godine te ponovo zabiljeziti odredeni rast na nivo od 1,1% u 2021. godini. Objavljeni ekonomski podaci
tokom prosle sedmice su pokazali da je tokom marta u skoro svim ¢lanicama eurozone zabiljeZzen oStar
pad proizvodnje, kao rezultat uvedenih restriktivnih mjera.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

o ) Stvarno Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (final.) APR 33,6 33,4 44,5
2. |PMI indeks usluznog sektora — EZ (final.) APR 11,7 12,0 26,4
3. |PMI kompozitni indeks — EZ (final.) APR 13,5 13,6 29,7
4. |Sentix indeks povjerenja investitora— EZ MAJ -28,0 -41,8 -42,9
5. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) MAR -2,7% -2,8% -1,4%
6. |Maloprodaja — EZ (G/G) MAR -5,0 -9,2% 2,5%
7. |Maloprodaja — Italija (G/G) MAR - -19,5% 6,1%
8. |Fabri¢ke porudZbine — Njemacka (G/G) MAR -10,2% -16,0% 1,9%
9. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) MAR -8,9% -11,6% -1,8%
10. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) MAR -11,1% -17,3% -1,7%
11. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) MAR - 2,8% -0,8%
12. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) MAR - -12,2% -1,5%
13. |Industrijske prodaje — Nizozemska (G/G) MAR - -8,4% -1,2%
14. |Preradivacka proizvodnja — Nizozemska (G/G) MAR - -2,5% -1,3%
15. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) MAR - -19,3% -1,7%
16. |Trgovinski bilans — Njemacka (u milijjardama EUR) MAR 18,8 17,4 20,6
17. |Promjena broja nezaposlenih — Spanija (u '000) APR - 282,9 302,3

SAD

Financial Times je objavio vijest da VaSington razmatra agresivnije ekonomske mjere protiv Kine uslijed
sve snaznijih optuzbi prema Pekingu da nije dobro upravljao pandemijom, prijete¢i komercijalnom
sporazumu koji je dogovoren prije manje od Cetiri mjeseca. Bijela kuca 1 Capitol Hill nastoje da usklade
retoriku protiv Pekinga uz korake kojima ¢e se suzbiti lanac ponude i investicijski tokovi, kako navode
pojedini izvori bliski sa ovom tematikom, kao i pojedini lobisti. Ipak, jo§ uvijek nije jasno do koje mjere
su oni spremni da idu, jer je jasno da takvi potezi nanose Stetu i ekonomiji SAD.

Predsjednik Trump pojacava pritiske da se ekonomija otvori smatraju¢i da Amerikanci treba da se vrate
svakodnevnom Zzivotu, ¢ak i ukoliko to vodi Sirenju zaraze i smrti od pandemije. Nekoliko klju¢nih

zvani¢nika Feda smatra da bi se ekonomija SAD mogla poceti oporavljati u drugoj polovini godine, ali
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je vjerovatno da ¢e rast biti spor i neujednacen. Predsjednik Feda iz St. Louisa Bullard je izjavio da
ekonomija ne moZze biti zatvorena zauvijek, jer ukoliko se to nastavi u drugoj polovini godine, tada
postoje rizici nastanka finansijske krize ili ¢ak depresije. Predsjednik Feda iz Atlante Bostic smatra da se
politika niske kamatne stope nec¢e mijenjati sve dok se ne pojave jasni dokazi da se ekonomija vraca na
put oporavka. Bostic smatra da je vazno ne reagovati prebrzo i time prekinuti oporavak. Medu ovim
izjavama vazno je pomenuti i stav predsjednika Feda iz Dalasa Kaplana, koji je misljenja da ¢e se
ocigledno morati voditi prilagodljiva politika duzi vremenski period.

Predsjednik Feda iz Ri¢monda Barkin, koji nema pravo glasa u FOMC-u, je miSljenja da su negativne
kamatne stope ve¢ isprobane na drugim mjestima te da, po njegovom misljenju, nema nicega vrijednog da
bi se primjenilo u sadasnjoj situaciji u SAD. Predsjednik Feda iz Filadelfije je izjavio da Fed pazljivo
razmi$lja o uspostavljanju olakSica koje mogu da direktno obezbijede kreditiranje koledzima,
univerzitetima i neprofitnim medicinskim institucijama. Naznake ovih olakSica pomenute su u saopsStenju
Feda od 30. aprila, kada je predstavljen “Main Street” program u kojem je Fed ukazao da ocjenjuje
zaseban pristup kojim bi ispunio jedinstvene potrebe neprofitnih organizacija.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red.br. Ekonomski indikatori O&ekivanje| SLVa/no |Prethodni
stanje period

1. |Fabri¢ke porudzbine MAR| -9,7% -10,3% -0,1%
2. [Trgovinski bilans (u mird USD) MAR -44,2 -44.4 -39,8
3. |PMI usluzni sektor F APR 27,0 26,7 27,0
4. |PMI kompozitni indeks F APR - 27,0 27,4
5. |MBA broj aplikacija za hipotekarne kredite 1. maj - 0,1% -3,3%
6. |ADP promjena broja zaposlenih APR|-20.550.000( -20.236.000 | -149.000
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 2. maj | 3.000.000 | 3.169.000 | 3.846.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 25. april| 19.800.000 | 22.647.000 ({18.011.000
9. |Stopa nezaposlenosti APR| 16,0% 14,7% 4,4%

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,0981na nivo od
1,0839, sto predstavlja pad kursa za 1,29% na sedmi¢nom nivou.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Odrzana je sjednica MPC BoE na kojoj su ¢lanovi ovog tijela donijeli jednoglasnu odluku da se zadrzi
referentna kamatna stopa na nivou od 0,1%, dok su ¢lanovi glasali sa 7:2 za nastavak trenutnog programa
kvantitativnih olaksSica sa trenutnih 200 milijardi GBP, pri ¢emu ukupan program ima vrijednost od 645
milijardi GBP. BoE je saopstila da bi Velika Britanija mogla da se kre¢e ka njenom najgorem
ekonomskom padu u posljednjih vise od 300 godina pod uticajem zatvaranja ekonomije zbog pandemije
koronavirusa, te time pokazala stav da je i dalje otvorena za buduce stimulanse. Prema BoE ovo je nesto
Sto se zove ,,ilustrativni scenario® prije nego standardno predvidanje, prema kojem bi ekonomija mogla da
zabiljezi pad za 25% u drugom kvartalu tekuce godine, dok bi nezaposlenost mogla da se poveca na preko
9%. Guverner BoE Bailey je pojasnio da kreatori monetarne politike mogu prosiriti monetarne stimulanse
ve¢ u narednom mjesecu, jer se Velika Britanija suocava sa ekonomskim padom koji bi mogao biti
najlosiji u Evropi.



Ekonomija Velike Britanije se nalazi na putu da zabiljezi kvartalnu kontrakciju od ¢ak 7% pod uticajem
mjera koje su rezultat prevencije Sirenja COVID-19, pokazala su pojedina istrazivanja.

Ministar finansija Sunak je objavio da ispituje nacine kojima ¢e milione zaposlenih koji primaju drzavnu
pomo¢ vratiti na poslove u momentu kada Velika Britanija ponovo otvori ekonomiju. U martu, kada je
doslo do potpune obustave rada u Velikoj Britaniji, Sunak je objavio program u kojem su zaposleni
primali 80% svoje plate zbog toga §to su bili duzni da ostanu u svojim domovima dok se pandemija ne
obuzda. Trenutno je ovim programom obuhvaceno 6,3 miliona ljudi.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rberd. Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje Stvar'no Preth'odnl
' stanje period
1. [Broj novoregistrovanih vozila (G/G) APR - -97,3% -44,4%
2. |PMI usluzni sektor F APR 12,3 13,4 12,3
3. |PMI gradevinski sektor F APR 21,9 8,2 39,3
4. |PMI kompozitni indeks F APR 12,9 13,8 12,9
4. |Gfk povjerenje potrosaca F APR -37 -33 -34

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala odnosu na USD. Kurs
EURGRBEP je zabiljezio pad sa nivoa od 0,87805 na nivo od 0,87363, dok je kurs GBPUSD smanjen sa
nivoa od 1,2506 na nivo od 1,2410.

JAPAN

Tokom protekle sedmice finansijsko trziSte Japana je zbog praznika bilo zatvoreno prva tri radna dana, pa
je tek otvoreno u Cetvrtak. Japan je produzio vanredno stanje do 31. maja, a premijer Abe je izjavio da
mjerama uvedenim zbog koronavirusa treba vise vremena da uti¢u na pad stope zarazenih. On je dodao da
¢e polovinom mjeseca strucnjaci ponovo razmotriti situaciju, te da je Vlada spremna da u odredenim
dijelovima ranije ukine vanredno stanje, ukoliko to bude moguce. Kriza zdravstva sve viSe naglasava
mogucnost da bi Japan mogao da utone u duboku recesiju, nakon §to je Vlada produzila rok trajanja
vanrednog stanja do kraja tekué¢eg mjeseca, §to primorava fabrike i radnje da ostanu zatvorene duze nego
Sto se ocekivalo.

BoJ je u aprilu, drugi mjesec zaredom, ublazila monetarnu politiku, tako §to je povecala dozvoljene
iznose za kupovinu komercijalnih i korporativnih obveznica, uz pokusaj da zadrzi niske kamatne stope za
kompanije koje su suofene sa manjkom gotovine. Komercijalne obveznice u vlasniStvu Bol su u aprilu
zabiljezile rast od skoro 30%, ukazuju¢i na snaznu intervenciju BolJ na trziStu s ciljem olakSanja
finansiranja za kompanije koje su pogodene pandemijom.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. [Monetarna baza (G/G) APR - 2,3% 2,8%
2. |PMI indeks usluznog sektora (final.) APR 22,8 21,5 33,8
3. |PMI kompozitni indeks (final.) APR 27,8 25,8 36,2
4. |Potro$nja stanovnistva (G/G) MAR -6,5% -6,0% -0,3%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad sa nivoa od
117,33 na nivo od 115,50. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio pad sa
nivoa od 106,91 na nivo od 106,65.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorsSke berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 19,78 USD
(18,01 EUR).

Pocetkom sedmice cijena nafte je zabiljezila rast
pod uticajem signala da je doSlo do oporavka
fizicke traznje za robama kako su se ekonomije
postepeno pocele otvarati. Na zatvaranju trzista u
utorak cijena nafte je poveéana na nivo preko 24
USD po barelu prvi put od 9. aprila. Trzi$ni
ucesnici i dalje posebnu paznju usmjeravaju na
odnose izmedu Kine i SAD, izvjestaje o zaradama
koji se objavljuju, napretku u otvaranju zapadnih
ekonomija te progresu u pravcu pronalaZenja
vakcine protiv COVID-19. Sredinom sedmice
cijena nafte je smanjena, kako je optimizam o
pitanju zaustavljanja smanjenja obima
proizvodnje ublazen jer su i dalje prisutni rizici
ekonomskog oporavka. Podaci o stanju zaliha
nafte u SAD koji su ukazali na to da kriza zaliha
jenjava, ipak nisu dali podsticaj rastu cijene ovog
energenta. Jedan od zvani¢nika Ministarstva za
energetiku Rusije Sorokin je izjavio da se ocekuje
da ¢e Rusija u najkraéem moguéem periodu
dosti¢i minimalan obim proizvodnje nafte.
Krajem sedmice objavljena je vijest da je
Saudijska Arabija povecala cijene za rafinerije na
globalnom nivou, §to je uticalo na rast cijene
nafte, koja je trgovanje zavrisla na najviSem nivou
zabiljezenom tokom prethodne sedmice.

Na zatvaranju trzi$ta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 24,74 USD (22,82 EUR).
Na sedmi¢nom nivou cijena nafte je povecana za
25,08%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.700,42 USD (1.548,51 EUR).

Zalihe zlata ETF fondova su, prema privremenim
podacima koje je objavio Bloomberg povecane na
3.006 tona, sto je rekordno visok nivo. U ovoj
godini prilivi po osnovu zlata su biljezili rast
svakog mjeseca, te su ovi prilivi sa 56 tona,
koliko su u januaru iznosili, povec¢ani na 159,5
tona u aprilu. Krajem sedmice cijena zlata je
biljezila rast, nakon slabih  ekonomskih
pokazatelja za SAD ukljucujudi i podatke o stanju
nezaposlenih, ¢ime je pojacana neizvjesnost
vezano za globalno ekonomsko usporenje. Sedmu
sedmicu zaredom broj nezaposlenih koji su
podnijeli zahtjev za pomo¢ zbog nezaposlenosti je
veci od tri miliona, dok je produktivnost u SAD u
prvom kvartalu smanjena na najnizi nivo od 2015.
godine, dok zvani¢ni podaci ukazuju da bi stopa
nezaposlenosti u SAD mogla ¢ak da se povecéa na
16% sa 4,4%, koliko je iznosila u martu.
Trgovanje zlatom na spot trzistu je tokom aprila
znacajno smanjeno kako se trziste naslo u prekidu
zbog pandemije koronavirusa, a $to je potaknulo i
veliku razliku u cijeni ovog plemenitog metala na
trzistima u Njujorku i Londonu. Prema podacima
LMBA, volumen trgovine je smanjen na 743,5
miliona unci tokom aprila sa 1,33 milijarde unci,
koliko je obim ovih trgovina iznosio u
prethodnom mjesecu.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.702,70 USD (1.570,90
EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Odricanje 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 $tetu koja moze nastupiti kao posljedica koriStenja ili nemoguénosti
koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



