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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA

05.10.2020. - 09.10.2020.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
2.10.20 - 9.10.20 2.10.20 - 9.10.20 2.10.20 - 9.10.20 2.10.20 - 9.10.20
2godine | -069 - 071 S| 013 - 015 &) -004 - -002 A -0,13 - -0,12 2
5godina | -073 - -073 =>| 029 - 034 #]| -006 - -003 7A| -011 - -009 2
10godina| 054 - 053 #]| 070 - 077 A 025 - 028 A | 0,02 - 0,04 7
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
2.10.20 - 9.10.20
3 mjeseca -0,582 - -0,618 b
6 mjeseci -0,619 - -0,658 b
1 godina -0,595 - -0,634 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 09.10.2020. godine (pune linije) i 02.10.2020.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone, iako su tokom sedmice biljezili volatilna kretanja, na sedmi¢nom
nivou nisu zabiljezili bitnije promjene. S druge strane, nastavljen je pad prinosa italijanskih obveznica,
koji je iznosio izmedu 5 i 8 baznih poena, pri ¢emu je prinos desetogodisSnjih obveznica dostigao novi
rekordno nizak nivo od 0,724%. Pored italijanskih i prinos na desetogodiSnje grcke obveznice je
zabiljezio rekordno nizak nivo (0,873%). Nakon §to su gr¢ke obveznice postale kvalifikovane za
kupovinu u okviru ECB-ovog programa kupovina obveznica, kao i nakon $to je putem grantova EU fonda
oporavka Grckoj dodijeljen iznos od oko 16 milijardi EUR, zabrinutost investitora je smanjena, iako se
radi o najzaduzenijoj ¢lanici ove regije. Takode, prinosi Spanskih obveznica su smanjeni izmedu 3 1 5
baznih poena u odnosu na prethodnu sedmicu. Proteklu sedmicu su obiljezile vijesti o povecanju broja
zarazenih koronavirusom Sirom regije, dok je u pojedinim ¢lanicama zabiljezen rekordan dnevni rast istih.
Usljed neizvjesnosti o moguc¢im budu¢im restrikcijama i efektima na privredni rast, potraznja za drzavnim
obveznicama u posmatranom periodu je bila izrazena. Prema pokazateljima s trziSta novca, viSak




likvidnosti koji je prisutan u eurozoni nastavlja da biljezi rast, nakon §to je ECB ubrizgala dodatna
sredstva putem TLTRO kreditiranja banaka. Zaklju¢no sa 2. oktobrom visak likvidnosti je dostigao 3,16
biliona EUR.

Prema objavljenom zapisniku sa septembarske sjednice ECB, zvanicnici ove institucije su bili ubjedenja
da bi ekonomski rast u treCem kvartalu mogao biti bolji nego $to su ranije ocekivali, ali da su, s druge
strane, inflatorna ocekivanja bila previSe optimisticna. Navedeno je i da bi brzina aprecijacije eura,
umjesto samog nivoa kursa, mogla da postane izvor zabrinutosti. Clan IV ECB gda Schnabel je izjavila da
ECB prati da li ¢e povecani omjer nekvalitetnih kredita, kao rezultat pandemije, uticati na sprecavanje
kreditiranja. Dalje je navela da ECB prati znakove potencijalnog kreditnog kraha jer se banke suocavaju
sa smanjenim profitima, te se pripremaju za val neplacenih kredita nakon §to isteknu Seme podrske koje
su uvele vlade, Sto je vazno pratiti kako bi se vidjelo da li ¢e se navedeno odraziti na pooStravanje
kreditnih standarda i na slabije kreditiranje, a $to bi, u kona¢nici moglo da pogorsa transmisiju monetarne
politike ECB. Zbog navedenog, kao i zbog neizvjesnih izgleda poduzeg spiska faktora, od snaznog eura
preko povecéane stope zarazenih, pa sve do izbora u SAD, zapisnik s posljednje sjednice ECB je pokazao
da, iako je na ovoj sjednici monetarna politika ostala nepromijenjena, ostaje opcija fleksiblnosti da se po
potrebi poduzmu odgovarajuce akcije.

Spanija planira da raspodjeli 72 milijarde EUR putem novog trogodiinjeg stimulativnog plana, koji za cilj
ima kreiranje 800.000 radnih mjesta. Vecina sredstava ¢e biti rasporedena izmedu ,,zelenih projekata“ i
projekata digitalizacije, koji u ukupnom iznosu ucestvuju sa 70%, a navedena sredstva ¢e doéi iz
evropskih fondova za oporavak.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. [Sentix indeks povjerenja investitora — EZ OKT -9,3 -8,3 -8,0
2. |PMI kompozitni indeks — EZ (final.) SEP 50,1 50,4 51,9
3. |Maloprodaja — EZ (G/G) AVG 2,2% 3,7% -0,1%
4. |Maloprodaja — ltalija (G/G) AVG - 0,8% -7,1%
5. |Fabri¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) AVG -3,8% -2,2% -6,9%
6. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) AVG -8,7% -9,6% -10,0%
7. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) AVG -5,7% -6,2% -8,4%
8. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) AVG -5,9% -5,7% -6,2%
9. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) AVG -6,4% -0,3% -8,3%
10. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) AVG - -2,4% -6,2%
11. |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) AVG - -4,6% 14,3%
12. |Industrijske prodaje — Holandija (G/G) AVG - -9,9% -6,6%
13. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) AVG -5,5% -7,0% -8,7%
14. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) AVG - -4,0% -5,2%
15. [Trgovinski bilans — Njemacka (u milijardama EUR) AVG 16,0 12,8 19,2
16. [Trgovinski bilans — Francuska (u milijardama EUR) AVG - -7,71 -7,04
17. |Stopa inflacije — Holandija SEP - 1,0% 0,3%
18. |[Stopa inflacije — Irska SEP - -1,2% -1,1%
19. |Stopa nezaposlenosti — Gréka JUL - 16,8% 18,0%

SAD

Protekla sedmica u SAD je i dalje bila pod uticajima pregovora oko nastavka fiskalnih stimulansa.
Pocetkom sedmice Pelosi i Mnuchin su pokusavali da dogovore pregovore oko fiskalnih stimulansa, dok
je predsjednik Feda Powell ukazao na to da bi nedovoljno podrske vodilo slabom oporavku, kreirajuci
nepotrebne teSko¢e za biznise i domacinstva. Uprkos ovakvim izjavama, koje su iznijete pocetkom
sedmice, predsjednik Trump je otkazao pregovore o fiskalnim stimulansima. Kroz nekoliko konfliktnih
poruka koje je objavio putem Twittera, Trump je istakao da ekonomija stoji veoma dobro te da se vraca
ka rekordnim brojkama, sugeriSuc¢i da dodatna podrska nije potrebna. Takode, istakao je da ,,odmah nakon
Sto pobijedi na izborima, bi¢e usvojen Glavni stimulativni zakon fokusiran na vrijedne Amerikance i male
biznise*. Medutim, ve¢ krajem sedmice Bijela kuc¢a je predlozila najvecu do sada ponudu za podrsku
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ekonomiji vrijednu 1,8 biliona dolara, $to je skoro duplo viSe u odnosu na ono $to je administracija ranije
predlagala, kada su pregovori poceli krajem ljeta. Medutim, Pelosi je ovu ponudu odbila smatraju¢i da su
ove odluke izraz vlastitog nahodenja predsjednika, umjesto da retoriku usmjeri ka postovanju radnika,
uniStavanju virusa i “stavljanju novca u dzepove radnika”. Nakon toga, administracija predsjednika
Trumpa je u nedjelju istakla da ¢e i dalje nastaviti da radi na velikom dijelu legislative s liderima
demokrata, te su pozvali Kongres da oslobodi 135 milijardi dolara namijenjenih za male biznise, a koji
nisu utroSeni kroz program pomoci.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. .. . L. . Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje . -
stanje period

1. |PMI usluzni sektor F SEP 54,6 54,6 55,0
2. |PMI kompozitni indeks F SEP 54,4 54,3 54,6
3. |ISM usluzni sektor SEP 56,2 57,8 56,9
4. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 2. okt. - 4,6% -4,8%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 3. okt. 820.000 840.000 849.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 26. sept. | 11.400.000 | 10.976.000 | 11.979.000
7. |Bloomberg povjerenje potroSaca 4. okt. - 48,0 49,3

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast sa nivoa od 1,17160 na nivo od
1,18260.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Protekla sedmica je u Velikoj Britaniji obiljezena izjavama o nastavku podrSke ekonomiji koja je
ugrozena pandemijom, kao i ocekivanjima rezultata pregovora izmedu Velike Britanije i SAD.

Pocetkom sedmice ministar finansija Sunak je ukazao na to da ¢e §titi javne finansije od naglog troSenja, s
obzirom na to da se Velika Britanija nalazi na putu da zabiljezi najve¢i budzetski deficit od Drugog
svjetskog rata. Budzet je snazno pogoden povecanom potro$njom od oko 200 milijardi GBP, kao i padom
poreskih prihoda nakon §to je ekonomija u drugom kvartalu zabiljezila kontrakciju od 20%. Krajem
sedmice Sunak je najavio najnoviji program za spreCavanje talasa nezaposlenosti. Za program, koji ¢e
vjerovatno koStati milijarde funti u narednih Sest mjeseci, koliko ¢e nova Sema podrske trajati, Sunak je
istakao da ¢e Vlada platiti do 2/3 plate svakom zaposlenom, maksimalnih 2.100 funti mjesec¢no, ukoliko
rade za kompanije koje su prisiljene da privremeno budu zatvorene. Ova najava predstavlja produZenje
programa Vlade za podrsku zaposlenja koji u ovom mjesecu zavrSava.

Pregovaraci Velike Britanije i EU su obnovili uvjerenja da ¢e biti u moguénosti da intenziviraju
pregovore u posljednjoj sedmici oktobra, kada ¢e se sastati na samitu u Briselu. Diplomatski izvori isticu
da je sastanak izmedu pregovaraca Velike Britanije Frosta i EU Barniera, koji je odrzan proslog petka u
Londonu, bio pozitivan, dok bi se pregovaracki timovi u ovoj sedmici ponovo trebali pokrenuti.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. R . e Stvarno Prethodni
b Ekonomski indikatori Ocekivanje
r. stanje period
1. |PMI usluzni sektor F SEP 55,1 56,1 58,8
2. |PMI kompozitni indeks F SEP 55,7 56,5 59,1
3. |PMI gradevinski sektor F SEP 54,0 56,8 54,6




4. |Industrijska proizvodnja (G/G) AVG -4,7% -6,4% -7,4%
5. |Preradivacka proizvodnja (G/G) AVG -5,9% -8,4% -10,1%
6. [Trgovinski bilans (u mird GBP) AVG -9,100 -9,010 -7,869

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je aprecirala u odnosu na USD. Kurs
EURGBP je zabiljezio rast s nivoa od 0,90556 na nivo od 0,90678, dok je kurs GBPUSD povecan s nivoa
od 1,2935 na nivo od 1,3036.

JAPAN

BolJ je u kvartalnom izvjestaju povecala ekonomske izglede za 8 od ukupno 9 regija, ali i navela da se
oporavak od pandemije ,,polako” nastavlja. Samo se za ostrvo Sikoku, gdje je zabiljezen nagli ekonomski
pad pocetkom ove godine, navodi da oporavak nije zapoceo. Za regiju Tokija je navedeno da se
ekonomija pocela poboljSavati, ali da se i dalje nalazi ,,u ozbiljnoj situaciji“. Sli¢nim rije¢ima je opisano
stanje i u ostalim regijama Japana. Ministarstvo finansija Japana je objavilo da su ministarstva u
inicijalnom budzetu za sljedecu fiskalnu godinu trazila rekordnih 997 milijardi USD, najvise pod uticajem
potrebe hitnih koraka koji se poduzimaju s ciljem ogranicavanja Sirenja virusa i ublazavanja efekata koje
je na ekonomiju ostavila pandemija, koja je bila pokreta¢ najdublje zabiljezene recesije. Krajem prosle
sedmice su objavljeni podaci o padu potrosnje stanovniStva, kao i padu zarada zaposlenih u avgustu.
Pored toga, objavljen je i podatak da je u pet mjeseci zaklju¢no s avgustom stopa Stednje iznosila 44%
izvora prihoda, dok je taj odnos u istom periodu prethodne godine iznosio 33%. Slaba potrosnja kao i
zarade dodatno ukazuju na izazove s kojima se novi premijer Suga suocava dok pokusava da oporavi
ekonomiju. Administracija premijera je ponovila da ¢e nastaviti da saraduje s BoJ, s ciljem podrske
ekonomiji, dok njegova partija navodno trenutno ne raspravlja o moguc¢nosti smanjenja poreza na promet.
Guverner BoJ Kuroda je izjavio da neizvjesnost oko ekonomskih i cjenovnih izgleda ostaje ,,veoma
visoka“ kako pandemija nastavlja da lose djeluje na globalni ekonomski rast. Dodao je da ekonomija
Japana izlazi iz ozbiljnog pada zabiljezenog zbog pandemije i da se vjerovatno kre¢e ka umjerenom
oporavku, pa je jos jednom podvukao da je BoJ spremna da odrZi nivo uvedenih mjera kako bi se olaksalo
korporativno finansiranje, kao i da se ubrza monetarna podrska ukoliko bude potrebno da se ublazi
ekonomski udarac od krize zdravlja. BoJ je, nakon §to je nekoliko ostalih svjetskih centralnih banaka
ranije ve¢ najavilo, objavila da sljedece godine planira da zapocne rane eksperimentalne faze uvodenja
digitalne valute kako bi bila spremna ukoliko dode do nagle potraznje za tim.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI kompozitni indeks (final.) SEP 45,5 46,6 45,2
2. |Koincidirajuéi indeks (prelim.) AVG 79,4 79,4 78,3
3. |Vodedi indeks (prelim.) AVG 89,0 88,8 86,7
4. [Trgovinski bilans (u miljardama JPY) AVG 404,0 413,2 137,3
5. |Tekuéi racun (u milijardama JPY) AVG 1.544,6 1.647,5 964,2
6. |PotroSnja stanovnistva (G/G) AVG -6,7% -6,9% -7,6%
7. |Zarade zaposlenih (G/G) AVG -1,2% -1,3% -1,5%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURJPY zabiljeZio rast s nivoa od
123,39 na nivo od 124,93. JPY je deprecirao i u odnosu na USD te je kurs USDJPY zabiljezio rast s nivoa
od 105,29 na nivo od 105,62.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorsSke berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 37,05 USD
(31,62 EUR).

Tokom protekle sedmice cijena nafte je biljezila
postepeni rast. Najveci uticaj na rast cijene nafte
imale su vijesti o razvijanju S$trajka zaposlenih
radnika u naftoj industriji u Norveskoj, kao i
jaCanje oluje u Meksickom zalivu koja prijeti da
preraste u uragan trece kategorije, a §to ¢e znaciti i
zatvaranje nekih postrojenja proizvodnje. Pored
toga, na cijenu nafte uticaj su imala i oCekivanja
da ¢e stimulativni fiskalni paket u SAD dozivjeti
napredak, kao i da ¢e se nastaviti stabilna traznja
za naftom. Do kraja sedmice cijena nafte se
uglavnom odrzavala na nivou od oko 40 dolara po
barelu, ¢ak i nakon §to su se pojavile vijesti da su
zalihe nafte u SAD povecane. Znacajan uticaj na
odrzavanje cijene nafte imaju usmjerenja
investitora na oluju koja se razvija u Meksickom
zalivu. Podaci o stanju zaliha nafte su pokazali da
je u prethodnoj sedmici doslo do rasta zaliha nafte
u SAD za 501.000 barela u odnosu na sedmicu
ranije. Tokom trgovanja u Cetvrtak, pod uticajem
jaCanja oluje u Meksickom zalivu, pojedina
postrojenja su zatvorena, Sto je dalo odredeni
podsticaj rastu cijene nafte. Ove vijesti su do kraja
sedmice uticale da se cijena odrzi na nivou preko
40 dolara po barelu. OPEC ocekuje da ¢e traznja
za naftom nastaviti da raste u naredne dvije
dekade. Istrazivacki tim ovog udruZenja ocekuje
da bi godiSnji rast traznje sa sadasnjih 90,7
miliona barela dnevno mogao biti povecan na
109,3 miliona barela dnevno u 2040. godini,
nakon Cega se oCekuje petogodisnja stagnacija.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 40,60 USD (34,33 EUR).
Posmatrano na sedmi¢nom nivou, cijena nafte je
povecana za 9,58%.

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
1.899,84 USD (1.621,58 EUR).

Tokom protekle sedmice cijena zlata je bila
prilicno volatilna, te je na kraju sedmice
zabiljezila oStar rast. Cijena zlata je do petka
uglavnhom bila pod uticajem iScekivanja
investitora oko fiskalnih stimulansa u SAD kao 1
pracenja trenda dolara. Pojedini analiticari su
iznijeli stavove da se cijena zlata trenutno nalazi u
fazi konsolidacije. Istaknuto je da je cijena do
sada bila elasticna u odnosu na neke
fundamentalne pokazatelje, dok su i neki od
klju¢nih faktora uticaja na cijenu zlata, poput
kamatnih stopa, takode u fazi konsolidacije. Ipak,
pojacane neizvjesnosti krajem sedmice, kako zbog
jacanja pandemije tako i zbog neizvjesnosti oko
fiskalnih stimulansa u SAD, uticale su na to da
cijena zlata ponovo probije nivo od 1.900 dolara
po unci. Takode, pojedini analiti¢ari smatraju da
¢e trziSte zlata vjerovatno biti suoceno s aktivnim
trgovanjem investitora, jer je ovo trziSte pod
snazim uticajima ekonomskih stimulansa, viSe
nego bilo koje drugo trziste. Realnost je da ce
centralne banke Sirom svijeta nastaviti da
povecavaju likvidnost na trziStu, Sto znaci da ce
trziSte zlata i dalje biti favorizovano, pod uticajem
rasta ,,flat novca®.

Tehnicke analize pojedinih analitiara ukazuju na
to da bi rast cijene zlata preko nivoa od 1.935
znacio dalji rast ka 1.984 dolara, a nakon toga bi
se mogao ocekivati rast preko 2.000 dolara po
unci. S druge strane, pad cijene ispod 1.817 dolara
bi znacio dalji pad cijene ka 1.778 dolara po unci.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.930,40 USD (1.632,34
EUR). Na sedmi¢nom nivou cijena zlata je
povecana za 1,61%.

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 Stetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucénosti
koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



