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              Сарајево, 23.04.2018. године
СЕДМИЧНИ ПРЕГЛЕД КРЕТАЊА НА ГЛОБАЛНИМ ФИНАНСИЈСКИМ ТРЖИШТИМА 16.04.2018.- 20.04.2018.


Табела 1: Приказ кретања приноса на државне обвезнице
	Приноси
	Еврозона
	САД
	Велика Британија
	
	Јапан 
	 

	 
	13.4.18
	-
	20.4.18
	 
	13.4.18
	-
	20.4.18
	 
	13.4.18
	-
	20.4.18
	 
	13.4.18
	 
	-
	20.4.18
	 

	2 године
	-0,58
	-
	-0,56
	
	2,36
	-
	2,46
	
	0,91
	-
	0,83
	
	-0,15
	 
	-
	-0,13
	

	5 година
	-0,09
	-
	-0,03
	
	2,67
	-
	2,80
	
	1,19
	-
	1,16
	
	-0,11
	 
	-
	-0,09
	

	10 година
	0,51
	-
	0,59
	
	2,83
	-
	2,96
	
	1,44
	-
	1,48
	
	0,04
	 
	-
	0,06
	


Табела 2: Приказ кретања приноса на њемачке Bubillove
	Dospijeće
	Prinosi

	
	13.4.18
	-
	20.4.18
	 

	3 мјесеца
	-0,667
	-
	-0,661
	

	6 мјесеци 
	-0,667
	-
	-0,664
	

	1 година
	-0,639
	-
	-0,638
	


Граф 1: Приказ кривуља приноса државних обвезница
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Граф приказује криве приноса Њемачке (зелена), САД (плава), Велике Британије (црвена) и Јапана (љубичаста) за периоде од 3 мјесеца до 30 година на дане 20.04.2018. године (пуне линије) и 13.04.2018. године (испрекидане линије). На доњем дијелу графа је приказана разлика између вриједности одговарајућих приноса на наведене датуме. 
EВРОЗОНА
Приноси обвезница еврозоне су забиљежили приличан раст на затварању тржишта у четвртак, приликом чега је принос десетогодишњих њемачких обвезница повећан на највећи ниво од 13. марта, док је на седмичном нивоу забиљежен раст од 8 базних поена. На тржишту није постојао довољно јасан разлог за овако значајан раст приноса, с тим да фактори попут већег обима емисија обвезница, технички фактори, као и распродаја британских државних обвезница која је била изражена током трговања у четвртак, могу бити узрок оваквих кретања. Истраживање Reutersa је показало да би трговинске несугласице између двије највеће свјетске привреде могле вјероватно додатно негативно утицати на експанзију привреде еврозоне. Ипак, према овом истраживању, то неће спријечити ЕЦБ да ове године обустави програм куповина обвезница и повећа каматне стопе у 2019. години, иако се очекује да ће инфлација и даље остати далеко испод циљаног нивоа ЕЦБ-а најмање до 2021. године. Према непотврђеним информацијама чланови УВ ЕЦБ желе довољно времена да увиде да ли привреда превазилази успорење раста из првог квартала те је могуће да ће сачекати сједницу у јулу за најаву начина на који планирају да окончају програм куповина обвезница, а чиме се сугерише да би могло бити исувише рано за ову врсту саопштења на сједници у јуну, иако се тада очекује објављивање ревидираних економских прогноза. ЕЦБ би у мају требало да објави резултате тестова на стрес за четири највеће грчке банке, како би се омогућило довољно времена за покривање потенцијалних капиталних недостатака, прије него што Грчка напусти програм финансијске помоћи у августу. Истовремено, ЕЦБ је објавила да се ликвидност банкарског сектора Шпаније налази на свеукпном задовољавајућем нивоу. Министарство финансија Њемачке је у мјесечном извјештају објавило да би привредни раст земље у првом кварталу могао забиљежити благо успорење, али да је тренд раста и даље снажан и широко распрострањен захваљујући снажној домаћој и иностраној потражњи.

Њемачка канцеларка и предсједник Француске су уочи почетка преговора најавили да ће на самиту ЕУ лидера у јуну презентовати јединствену платформу. Фокус самита су реформе чланица еврозоне, а Меркел сматра да реформе „још увијек нису довољно отпорне на кризе“. Предсједник Macron сматра да би садашњи европски фонд за финансијску помоћ требало да израсте у Европски монетарни фонд (ЕМФ), који би имао улогу „ублаживача“ у потенцијалним будућим финансијским кризама. Поред тога, постоји и идеја отварања позиције министра финансија на нивоу еврозоне као и идеја да се формира буџет на нивоу овог региона чија би вриједност износила стотине милијарди евра. 

Табела 3: Кретање економских индикатора за еврозону
	Ред.бр.
	Економски индикатори
	Очекивање
	Стварно
	Претходни

	
	
	
	стање
	период

	1.
	Стопа инфлације – ЕЗ                                                        МАР
	1,4%
	1,3%
	1,1%

	2.
	Стопа инфлације – Аустрија                                                 МАР
	-
	1,9%
	1,8%

	3.
	Стопа инфлације – Италија                                                  МАР
	1,1%
	0,9%
	0,5%

	4.
	Повјерење потрошача – ЕЗ (прелим.)                                  АПР
	-0,1
	0,4
	0,1

	5.
	ZEW индекс повјерења инвеститора – Њемачка           АПР
	-1,0
	-8,2
	5,1

	6.
	Индекс грађевинског сектора – ЕЗ (Г/Г)                               ФЕБ
	-
	0,4%
	6,9%

	7.
	Индустријске поруџбине – Италија (Г/Г)                              ФЕБ
	-
	3,4%
	9,6%

	8.
	Текући рачун – ЕЗ (у милијардама EUR)                             ФЕБ
	-
	35,1
	39,0

	9.
	Биланс буџета – Белгија (у милијардама EUR)                  МАР
	-
	-10,63
	-4,52

	10.
	Стопа незапослености – Холандија                                     МАР
	4,0%
	3,9%
	4,1%

	11.
	Потрошња становништва – Холандија (Г/Г)                        ФЕБ
	-
	2,6%
	0,7%


САД
Приноси америчких обвезница су током протекле седмице забиљежили снажан раст за 10 до 13 базних поена на седмичном нивoу, при чему су приноси десетогодишњих америчких обвезница повећани на највиши ниво од почетка 2014. године. Овакво кретање, при чему је повећан и нагиб криве приноса, је резултат умањења забринутости због глобалних геополитичких тензија, изјава неколико Федових званичника који су сугерисали да је смањење нагиба криве приноса нормалан процес, али и најава повећања обима емисија ових обвезница, односно због смањења прихода од пореза на профит компанија. Такође, према наводима појединих аналитичара, раст цијене нафте на највиши ниво од децембра 2014. године би требао подстаћи инфлаторне притиске у САД и тиме утицати на раст приноса америчких обвезница. 

Предсједник Феда из Сан Франциска John Williams, који ће у јуну преузети функцију предсједника Феда из Њујорка, изјавио је током протекле седмице да је смањење нагиба криве приноса америчких обвезница дио нормалног процеса који прати повећање каматних стопа те је навео да не види ризике да би могло доћи до инверзије криве приноса. Предсједник Феда из Чикага Evans и предсједница Феда из Кливленда Mester су током прошле седмице, такође, дали изјаве које иду у прилог постепеном повећању референтне каматне стопе, без навођења забринутости због нагиба криве приноса америчких обвезница. 

Амерички акцијски индекси су током протекле седмице забиљежили раст те је Dow Jones трговање завршио на нивоу од 24.462,94 поена (+0,42%), индекс S&P 500 на нивоу од 2.670,14 (+0,52%) и Nasdaq на нивоу од 7.146,126 (+0,56%). 

Табела 4: Кретање економских индикатора за САД
	Ред.бр.
	Економски индикатори
	Очекивање
	Стварно
	Претходни

	
	
	
	стање
	период

	1.
	Индекс повјерења прерађ. сектора Фед из Њујорка              АПР                 
	18,4
	15,8
	22,5

	2.
	Индекс повјерења прерађ. сектора Фед из Филаделфије     АПР                 
	21,0
	23,2
	22,3

	3.
	Индекс индустријске производње (М/М)                                 МАР
	0,3%
	0,5%
	1,0%

	4.
	Искоришћеност капацитета                                                      МАР
	77,9% 
	78,0%
	77,7%

	5.
	Индекс производње прерађивачког сектора                           МАР
	0,1%
	0,1%
	1,5%

	6.
	Индекс малопродаје (М/М)                                                       МАР
	0,4%
	0,6%
	-0,1%

	7.
	Индекс започетих кућа (М/М)                                                   МАР
	2,5%
	1,95%
	-3,3%

	8.
	Индекс грађевинских дозвола (М/М)                                       МАР
	0,0%
	2,5%
	-4,1%

	9.
	Иницијални захтјеви незапослених за помоћ                   14. АПР
	230.000
	232.000
	233.000


USD је током протекле седмице апрецирао у односу на EUR те је курс EURUSD смањен с нивоа од 1,2331 на ниво од 1,2288, што на седмичном нивоу представља смањење од 0,35%. 

Граф 2: Кретање курса EURUSD током протекле седмице
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ВЕЛИКА БРИТАНИЈА 
Почетком протекле седмице појачана су очекивања да би BoE већ на мајској сједници MPC могла донијети одлуку о повећању референтне каматне стопе за 25 базних поена с циљем ублажавања раста стопе инфлације, а што је утицало на раст приноса британских обвезница (принос двогодишњих обвезница је повећан на највиши ниво од јула 2014. године). Подаци о паду стопе незапослености на најнижи ниво од 1975. године као и подаци о расту зарада запослених су додатно допринијели оваквим очекивањима. Ипак, непосредно након ових података, за март је објављен податак о неочекиваном смањењу стопе инфлације на најнижи ниво у посљедњих годину дана, који је засјенио позитивне податке с тржишта рада. Такође, гувернер BoE Carney је у изјави упозорио да очекивано мајско повећање референтне каматне стопе није „готова ствар“, што се негативно одразило на кретање приноса британских обвезница. Све наведено се одразило на корекцију приноса британских обвезница, а највише је било изражено током трговања у петак. Поред обвезница, пад очекивања о повећању референтне каматне стопе се одразио и на депрецијацију GBP.

Замјеник гувернера BoE Cunliffe је изјавио да је веома забринут због јачања тензија у глобалним трговинским односима и ефектима прелијевања које би погоршања тих односа могло имати. И други замјеник гувернера Woods, који је надлежан за надзор банкарског сектора, је изјавио да очекује да ће до окончања Брегзита око 10.000 радних мјеста бити преусмјерено из Велике Британије у земље Европске уније.
Табела 5: Кретање економских индикатора за УК
	Ред.бр.
	Економски индикатори
	Очекивање
	Стварно
	Претходни

	
	
	
	стање
	период

	1.
	Стопа незапослености (квартално)                              ФЕБ
	4,3%
	4,2%
	4,3%

	2.
	Промјена броја незапослених                                       МАР
	-
	11.600
	15.100

	3.
	Просјечне седмичне зараде (квартално)                     ФЕБ
	3,0%
	2,8%
	2,8%

	4.
	Стопа инфлације                                                            МАР
	2,7%
	2,5%
	2,7%

	5.
	Излазне цијене у производњи (Г/Г)                               МАР
	2,3%
	2,4%
	2,6%

	6.
	Индекс цијена кућа (Г/Г)                                                ФЕБ
	4,7%
	4,4%
	4,7%

	7.
	Rightmove цијене кућа (Г/Г)                                           АПР
	-
	1,6%
	2,1%


Током протекле седмице GBP је депрецирала у односу на EUR и у односу на USD. Курс EURGBP је повећан с нивоа од 0,86615 на ниво од 0,87756, док је курс ГБПUSD смањен с нивоа од 1,4238 на ниво од 1,4000. 
ЈАПАН
Приноси јапанских државних обвезница су током протекле седмице забиљежили благи раст за по 2 базна поена у односу на претходну седмицу, упркос објављивању податка о значајном успорењу раста стопе инфлације током марта. И поред тога што овакво кретање стопе инфлације упућује на потребу за задржавањем ултрастимулативне монетарне политике, аналитичари очекују да ће у прогнозама BoJ бити задржана очекивања према којима би циљани ниво стопе инфлације могао бити достигнут током наредне фискалне године. Овакве пројекције би могле повећати очекивања да ће званичници BoJ почети с дискусијом о томе када је потребно започети процес умањења монетарних стимуланса. Међутим, вицегувернер BoJ Wakatabe је изјавио током протекле седмице да BoJ може повећати инфлаторна очекивања на начин да стрпљиво одржава ултрастимулативну монетарну политику, што представља сигнал да нови представник ове институције, који је познат као поборник агресивних стимуланса, неће у скорије вријеме тражити увођење додатних стимуланса. Wakatabe је додао да се мијењају предности и недостаци промјене монетарне политике BoJ током времена, те да треба бити свјестан опасности или ризика продуженог рока трајања амбијента ниских каматних стопа на профите банака и да би тај утицај могао даље расти. 

Током протекле седмице премијер Јапана Abe је разговарао с предсједником САД Trumpom о трговинским односима, али тај разговор није донио позитивне резултате у смислу коначног уређења трговинских односа ове двије привреде. Почетак протекле седмице обиљежиле су шпекулације о томе да би премијер Јапана Abe током јуна могао поднијети оставку због навода о умјешаности његове супруге у “скандал” у вези с продајом државног земљишта, што је досад неколико пута демантовано. Ипак, његова оставка би могла имати значајне импликације на економску политику коју Јапан тренутно спроводи. 
Табела 6: Кретање економских индикатора за Јапан 

	Ред.бр.
	Економски индикатори
	Очекивање
	Стварно
	Претходни

	
	
	
	стање
	период

	1.
	Индустријска производња (Г/Г)                                      ФЕБ
	-
	1,6%
	2,9%

	2.
	Индекс потрошачких цијена (Г/Г)                              МАР
	1,1%
	1,1%
	1,5%

	3.
	Индекс потрош. цијена без свјеже хране и енерг.      МАР
	0,5%
	0,5%
	0,5%

	4.
	Трговински биланс (милијарде JPY)                             МАР
	499,2
	797,3
	2,6

	5.
	Извоз (Г/Г)                                                                       МАР            
	5,2%
	2,1%
	1,8%

	6.
	Увоз (Г/Г)                                                                        МАР
	6,3%
	-0,6%
	16,6%


JPY је апрецирао у односу на EUR, док је депрецирао у односу на USD. Курс EURJPY је током протекле седмице само благо смањен с нивоа од 132,38 на ниво од 132,28, док је курс USDJPY повећан с нивоа од 107,35 на ниво од 107,66. 

НАФТА И ЗЛАТО
На отварању њујоршке берзе у понедјељак цијена једног барела сирове нафте је износила 67,39 USD (54,65 EUR). Почетком протекле седмице цијена нафте је смањена под утицајем ублажавања тензија око догађаја на Блиском истоку. Након тога, цијена нафте је биљежила раст који је био подстакнут информацијама о томе да ће се Саудијска Арабија залагати за то да споразум о смањеном обиму производње нафте остане на снази док цијена овог енергента не достигне ниво између 80 USD и 100 USD по барелу. Током трговања у сриједу цијена нафте је повећана на највиши ниво од децембра 2014. године. Крајем протекле седмице одржан је састанак представника земаља учесница у овом споразуму, након којег је саопштено да су учеснице овог споразума смањиле обим производње у обиму од 149% од договореног износа, али нису износили информације о продужењу трајања овог споразума у наредну годину, што су учесници на тржишту очекивали. Ипак чланице OPEC-a су јасно сигнализирале да ће подржати продужење трајања овог споразума, што је првобитно подстакло раст цијене нафте током трговања у петак. Међутим, предсједник САД  Trump је тог дана критиковао OPEC те је навео да ове земље на вјештачки начин утичу на то да цијена нафте буде висока, што је утицало на корекцију цијене нафте наниже. На затварању тржишта у петак цијена нафте је износила 68,38 USD (55,65 EUR) по барелу. 
Граф 3: Кретање цијене нафте током протекле седмице 
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На отварању лондонске берзе метала у понедјељак цијена једне фине унце злата је износила 1.346,20 USD (1.091,72 EUR). Ублажавање геополитичких тензија је почетком протекле седмице умањило тражњу за златом, али је благи раст цијене забиљежен у понедјељак био подстакнут депрецијацијом USD у односу на EUR. Међутим, већ у уторак цијена је благо смањена под утицајем апрецијације USD, а тренд волатилног кретања цијене злата је до краја седмице пратио кретање курса EURUSD. Коефицијент корелације између курса EURUSD и кретања цијене једне фине унце злата је повећан на ниво од 0,61, што је највише у посљедњих годину дана. Поред америчке националне валуте, на кретање цијене злата значајно су утицале и информације које упућују на темпо раста Федове референтне каматне стопе, односно кретање приноса америчких обвезница. Према наводима појединих аналитичара, очекује се да ће раст цијене нафте и повећана емисија америчких државних обвезница подстаћи раст њихових приноса, што би у наредној итерацији могло повећати тражњу те утицати на смањење тражње за златом. На затварању тржишта у петак цијена једне фине унце злата је износила 1.336,36 USD (1.087,53 EUR), што је најнижи ниво у посљедње двије седмице. 
Граф 4: Кретање цијене злата током протекле седмице 
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Припремили: 

Служба Front Office 

Одјељење за банкарство 

___________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________ 

Одрицање од одговорности (Disclaimer) 
Наведени преглед кретања је заснован на екстерним изворима и не садржи било какве коментаре, процјене и ставове ЦББиХ. Централна банка не може гарантовати њихову тачност и не сноси одговорност за директну или индиректну штету која може наступити као посљедица коришћења или немогућности коришћења информација, материјала или садржаја, или за посљедице одлука донесених на бази њих.
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