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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

08.02.2021. - 12.02.2021.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
5.2.21 - 12.2.21 5.2.21 - 12.2.21 5.2.21 - 12.2.21 5221 - 12.2.21
2godine| -0,71 - -0,71 2| 0,10 0,11 -0,03 -0,04 N | -0,12 -0,12 >
5godina| -069 - -0,68 0,46 0,49 0,08 0,08 2| -0,10 -0,11 N
10 godinal] -0,45 - -0,43 1,16 1,21 0,48 0,52 0,06 0,07
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijec¢e
5.2.21 - 12.2.21
3 mjeseca -0,594 -0,601 A
6 mjeseci -0,645 -0,631
1 godina -0,633 -0,628

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

Curves & Relative Value

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 12.02.2021. godine (pune linije) i 05.02.2021.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Nakon nedavno objavljenih podataka o rastu inflacije poc¢etkom ove godine, predsjednica ECB Lagarde je
izjavila da se ECB neée obazirati na kratkorocne promjene cijena jer ¢e biti potrebno neko vrijeme prije
nego $to kreatori monetarne politike budu morali da brinu oko inflacije. Naglasila je da ¢e ECB morati da
nastavi s ekspanzivnom monetarnom politikom, najvjerovatnije do kraja ove godine. Predsjednik
Deutsche Bundesbank i ¢lan UV ECB Weidmann je izjavio da bi posmatrano iz danasnje perspektive
stopa inflacije u Njemackoj, mjerena uskladenim indeksom potrosackih cijena, trebalo da do kraja godine
iznosi 3%. Ipak, napomenuo je da ¢e to biti privremeno zbog posebnih artikala, ali i to da je jasno da
stopa inflacije ne¢e zauvijek ostati niska, kao §to je to bio slucaj u prosloj godini. Evropska komisija je
objavila nove prognoze prema kojima se ocekuje da ¢e GDP u eurozoni u ovoj godini, kao i u 2022.
godini biljeziti rast od 3,8%, Sto predstavlja smanjenje u odnosu na prognoze iz novembra (4,2%).



Navodi se da su ove prognoze presudno zasnovane na ocekivanjima usporenja ograni¢avajuc¢ih mjera
krajem Il kvartala, kao i potpunim ukidanjem istih do kraja godine. Takode, navodi se da bi GDP do
polovine 2022. godine mogao da dostigne nivoe zabiljezene prije krize, $to je ranije u odnosu na
prethodna o&ekivanja, ali da Spanija i Italija neée dostiéi te nivoe do kraja te godine. Sto se tiée inflacije,
navodi se da bi ista trebalo da biljezi rast u ovoj godini na 1,4%, dok bi u 2022. godini mogla zabiljeziti
smanjenje na 1,3%.

Optimizam podstaknut moguénoséu da Draghi preuzme ulogu premijera zemlje i dalje je pozitivno uticao
na smanjenje prinosa italijanskih obveznica tokom prosle sedmice. Prinosi desetogodi$njih obveznica su u
odnosu na prethodnu sedmicu smanjeni za skoro 6 baznih poena, smanjivsi se krajem sedmice na
rekordno nizak nivo ispod 0,50%. Prinosi sigurnijih obveznica eurozone do Cetvrtka nisu biljezili bitnije
promjene, kada je zabiljezen blagi pad. Medutim, ve¢ u petak je uslijedila korekcija prinosa, tako da su na
sedmi¢nom nivou prinosi njemackih desetogodisnjih obveznica povecani za 2 bazna poena, dok prinosi
obveznica kra¢ih dospijeca nisu zabiljezili bitnije promjene.

Predstavnici ECB su izjavama nagovijestili da se raspravlja o uvodenju ,.klimatskog kriterija“ kada je u
pitanju program kupovina korporativnih obveznica ove institucije, te najavili mogucu debatu o tome kako
monetarnu politiku uginiti ,,zelenijom*. Clan UV ECB i predsjednik Centralna banke Francuske De
Galhau je izjavio da se zalaze za postepeno smanjenje obveznica Cije korporacije ne zadovoljavaju
kriterije koji idu u korist smanjenja globalnog zagrijavanja, a da se to odnosi, kako na kupljene obveznice
koje se nalaze na bilansu ECB, tako i na obveznice koje se prihvataju kao kolateral. Predsjednica ECB
Lagarde je prilikom izlaganja pred Parlamentom EU poslala slican signal, te jasno dala do znanja da ECB
nece izostati iz borbe protiv klimatskih promjena.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o _ Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. [Sentix indeks povjerenja investitora — EZ FEB 2,0 -0,2 1,3
2. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) DEC -1,0% -1,0% -2,5%
3. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) DEC -1,7% -3,0% -4,5%
4. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) DEC - -2,5% -1,1%
5. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) DEC -2,2% -0,6% -3,7%
6. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) DEC -1,4% -2,0% -4,2%
7. |Industrijska proizvodnja — Gréka (G/G) DEC - 3,3% 8,9%
8. [Industrijske prodaje — Holandija (G/G) DEC - -6,8% -6,2%
9. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) DEC - -0,2% -2,7%
10. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) DEC -3,2% -3,6% -4,1%
11. [Trgovinski bilans — Njemacka (u milijardama EUR) DEC 14,0 14,8 16,7
12. [Tekudi raun — Njemacka (u milijardama EUR) DEC 23,3 28,2 21,2
13. |[Stopa inflacije — Njemacka (final.) JAN 1,6% 1,6% -0,7%
14. |Stopa inflacije — Holandija JAN - 1,6% 0,9%
15. |Stopa inflacije — Spanija (final.) JAN 0,6% 0,4% -0,6%
16. |Stopa nezaposlenosti — Gréka NOV - 16,2% 16,4%
SAD

Tokom protekle sedmice predsjednik Biden je odrzao sastanke s ciljem da podstakne usvajanje programa
fiskalne podrske u vrijednosti 1,9 biliona USD. Pocetkom sedmice odrzao je sastanak, zajedno s
ministricom finansija Yellen i potpredsjednicom Harris, s izvr$nim direktorima JPMorgan Chase i
Walmart u nastojanju da dobije korporativnu podrsku za stimulativni plan. Ovom sastanku su
prisustvovali i direktor Trgovinske komore SAD Donohue, izvr$ni direktor Gapa Syngal i Ellison,
direktor trgovinskog lanca Lowe’s specijalizovanog za pokuéstvo. Prema pojedinim navodima osoba
bliskih ovoj tematici, na sastanku se diskutovalo o pitanjima infrastrukture, imigracija, obrazovanja,
zdravstva i rada. Ipak, nije se raspravljalo o zvani¢nim podacima ili politikama. Krajem sedmice Biden se
sastao s dvostranatkom grupom gradonacelnika i guvernera s obzirom na to da nastavlja da podstice
odobrenje fiskalnog plana vrijednog 1,9 biliona USD s ciljem podsticaja ekonomskog rasta, ali i kojim bi
se pomoglo milionima nezaposlenih. Biden je izjavio da od ove grupe Zeli da sazna vise o tome $ta im je
zaista potrebno kroz plan podrske za prevazilazenje negativnih efekata pandemije. Ministarstvo finansija
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SAD je saopstilo da je Yellen, koja je je zaduzena za javne finansije SAD, pozvala ¢lanice grupe G7 da
krenu ,,na veliko* kada su u pitanju fiskalne podrske, s ciljem snazne podrSke i promocije odrzivog
razvoja.

Predsjednik Feda Powell je prilikom obracanja u Ekonomskom klubu u Njujorku istakao da nece biti
jednostavno da ekonomija dostigne punu zaposlenost, te je dodao da su SAD jos$ uvijek daleko od
snaznog trziSta rada. U tom kontekstu, Powell je istakao da se primjeéuje snazan rast potroSnje, Sto bi
moglo pojacati pritiske na cijene. Ipak, kako Powell istice, to ne bi trebalo biti niti Siroko niti odrzivo.
Kongresni ured za budzet prognozira da bi budzetski deficit SAD tokom 2021. godine mogao dostici 2,3
biliona USD, c¢ak i u slu¢aju da Kongres ne odobri novi program fiskalne podrske, a $to je nivo koji je
blago ispod 3 biliona USD, koliko je zabiljeZeno u prosloj godini. Ovo je jos uvijek drugi najveéi podatak
od Il svjetskog rata.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Rberd. Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje Stvar'no Preth'odnl
' stanje period
1. |NFIB optimizam malog biznisa JAN 97,0 95,0 95,9
2. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 5. februar - -4,1% 8,1%
3. |Indeks cijena na malo (G/G) JAN 1,5% 1,4% 1,4%
4. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 6. februar 760.000 793.000 812.000
5. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 30. januar | 4.420.000 4.545.000 4.690.000
6. |Povjerenje potroSaca Bloomberg 7. februar - 44,9 44,6
7. |Povjerenje potrosaca Un.Micigen P FEB 80,9 76,2 79,0

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast sa nivoa od 1,2046 na nivo od
1,2120.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

BoE je objavila nalaze konsultacija s komercijalnim bankama oko izvodljivosti implementiranja
negativnih kamatnih stopa. Banke su tom prilikom istakle da im je potreban period od najmanje Sest
mjeseci kako bi se se prilagodile negativnim kamatnim stopama, $to je uticalo na aprecijaciju funte, jer su
investitori umanjili ocekivanja uvodenja ove mjere monetarne politike. Iz Barclaycarda je saopSteno da su
potrosaci u Velikoj Britaniji tokom januara smanjili potro$nju najbrzim tempom u posljednjih sedam
mjeseci nakon S$to je ekonomija ponovo zatvorena zbog Sirenja pandemije. GodiSnji rast online
maloprodaje od 73% nije uspio da kompenzira smanjenu prodaju u brojnim zatvorenim maloprodajama.
Sveukupno posmatrano potrosnja je tokom januara smanjena za 16,3% godiSnje, §to je najveci pad od
maja 2020. godine, kada se pocelo s uvodenjem restrikcija zbog pandemije.

Glavni pregovara¢ ispred EU za Brexit Barnier je izjavio da Velika Britanija mora prihvatiti realnost
Brexita, kao i da je izlazak Velike Britanije iz EU uzrokovao tenzije izmedu Londona i Brisela 0 pitanju
Sjeverne Irske, a ne protokola o napustanju EU. Ipak, postoje ,,tehnicka rjeSenja“ za probleme poput ovih
koji se vezuju za Irsku, sve dok se pravila postuju.

Ekonomija Velike Britanije, razorena negativnim efektima pandemije, pretrpjela je tokom 2020. godine
najveci pad u posljednjih vise od 300 godina, te je zabiljezen pad ekonomije od 9,9%. Ministar finansija
Velike Britanije Sunak je izjavio da je pad GDP-a od 9,9% bio u skladu s ekonomskim padom drugih
zemalja, ukoliko se vr$i komparacija na uporedivoj osnovi. Sunak je dodao da je vazno ovo pitanje
razjasniti zbog uporednih ekonomskih performansi.



Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. - . Y e Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje ) )
stanje period
1. |Industrijska proizvodnja (G/G) DEC -3,7% -3,3% -3,9%
2. |Preradivacki sektor (G/G) DEC -3,2% -2,5% -2,6%
3. |Gradevinski sektor (G/G) DEC -0,2% -3,9% -2,0%
4. |Usluzni sektor (M/M) DEC 1,0% 1,7% -3,1%
5. [Trgovinski bilans (u mird GBP) DEC -5,750 -6,202 -6,618
6. |GDP (Q/Q)P IV kvartal 0,5% 1,0% 16,0%
7. |Liéna potrodnja (Q/Q) P IV kvartal -0,2% -0,2% 19,5%
8. |Potrosnja vlade (Q/Q) P IV kvartal 1,3% 6,4% 10,4%
9. |lzvoz (Q/Q) P IV kvartal 6,4% 0,1% -0,4%
10. |Uvoz (Q/Q) P IV kvartal 11,0% 8,9% 11,7%
11. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) P IV kvartal -1,3% 1,3% 9,4%

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, kao i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio pad s nivoa od 0,87696 na nivo od 0,87498, dok je kurs GBPUSD povecan s nivoa od 1,3735
na nivo od 1,3849.

JAPAN

Kreatori monetarne politike isticu da je japanski bankarski sistem u cjelini i dalje stabilan, dok Financial
Services Agency (FSA) ispituje regionalne zajmodavce kako bi utvrdila kako nova ograni¢enja uvedena
zbog Covid19 uti¢u na lokalna preduzeca, pokusavaju¢i da sprijec¢i Sirenje bankrota. Tokom proteklog
mjeseca, u Japanu je uvedeno vanredno stanje u 11 regija, od mogucih 47, sa zadrzanim mjerama koje su
usredsredene na skracivanje radnog vremena u barovima i restoranima, kao i obustavljanje inicijative za
subvencionisani turizam. Vlada Japana je ukinula vanredno stanje za jednu od 11 regija u ponedeljak.
Depoziti u bankama i novac u opticaju u Japanu su tokom januara povec¢ani rekordnom brzinom, $to je
znak da su kompanije i domacinstva nastavile da ¢uvaju gotovinu zbog neizvjesnosti koju je izazvala
pandemija koronavirusa. Podaci koji su objavljeni sugeriSu da ¢e oporavak ekonomije biti krhak, jer su
vanredne mjere uvedene proslog mjeseca nastetile potroSnji, ¢ime se povecao strah od nastanka nove
recesije. BoJ bi mogla na martovskom sastanku da razmotri korake kojim bi pojasnila da ima prostora za
produbljivanje negativnih kamatnih stopa, a sve kako bi podrzala ekonomiju. Mjere bi mogle ukljuciti
promjene u komunikaciji ili prilagodavanju troslojnom sistemu rezervi BoJ koja primjenjuje negativne
kamatne stope na mali dio depozita koji se drZze u ovoj centralnoj banci. BoJ bi takvim koracima
promijenila mi$ljenje koje vlada na trziStu da je ostala bez alata za podsticaje, kao 1 da ne moze produbiti
negativne kamatne stope zbog troskova monetarnih olakica. Clan MPC BoJ Nakamura je izjavio da BoJ
mora da ima u vidu potencijalne nedostatke koje ostvaruje kroz ogromne kvantitativne olakSice, $to je
znak da bi BoJ trebalo da trazi nacine kako bi program kvantitativnih olaksica bio fleksibilniji.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period

1. [Suficit teku€eg racuna (u mird JPY) DEC| 1.083,0 1.165,6 1.878,4
2. [Trgovinski bilans (u mird JPY) DEC 947,5 965,1 616,1
3. |Kreditiranje banaka (G/G) JAN - 6,1% 6,2%
4. |Bankroti (G/G) JAN - -38,68% -20,73%
5. |[Zarade zaposlenih (G/G) DEC -4,8% -3,2% -1,8%
6. |Monetarni agregat M2 (G/G) JAN 9,2% 9,4% 9,1%
7. |Monetarni agregat M3 (G/G) JAN 7,6% 7,8% 7,6%
8. |PorudZbina masinskih alata (G/G) P JAN - 9,7% 9,9%
9. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) JAN -1,6% -1,6% -2,0%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljeZio rast s nivoa
od 126,92 na nivo od 127,16. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio pad s

nivoa 105,39, na nivo od 104,94.
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NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 56,85 USD (47,19 EUR).
Tokom protekle sedmice cijena nafte je imala
tendenciju rasta, te se nasla na najvisem nivou u
posljednjih trinaest mjeseci. Podrsku cijeni nafte
daje smanjenje ponude od strane najvecéih
proizvodaca, kao 1 optimizam po pitanju jacanja
traznje. Pored toga, sredinom sedmice su
objavljene vijesti da su zalihe nafte u SAD
smanjene, Sto je dalo dodatni podsticaj rastu
cijene ovog energenta. Traznja za naftom se
tokom protekle sedmice vratila na nivoe pred
pandemiju, dok su klju¢ne zemlje u potrosnji
nafte poput Kine i Indije signalizirale da ¢e doci
do povecéanja putovanja. U takvim okolnostima
cijena nafte se priblizila nivou od 60 USD po
barelu, odnosno priblizila se najve¢em nivou u
posljednjih godinu dana. AnalitiCari smatraju da
industrija nafte treba stabilnije cijene nakon $to je
tokom 2020. godine pretrpjela najtezi pad traznje.
Pojedini analiticari istiCu da tehnicke analize
pokazuju da napredak na ovom trziStu zaista
postoji, ali je trenutni rast pretjeran, $to znaci da
bi se mogla desiti korekcija cijene. U petak je
cijena nafte nastavila da biljezi rast uprkos tome
Sto je OPEC smanjio oc¢ekivanja za traZznju nafte,
dok je iz IEA saopSteno da trenutno na trzistu
postoji prezasiCenost. Analitiari isticu da je
cijena nafte dostigla kriticnu vrijednost kada
OPEC+ mora da odlu¢i da 1i da pove¢a obim
proizvodnje ili riskira gubitak trZiSnog udjela u
korist proizvodaca nafte iz Skriljca u SAD.

Na zatvaranju trzi$ta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 59,47 USD (49,07 EUR).
Posmatrano na sedmi¢nom nivou, cijena nafte je
povecana za 4,61%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.814,11 USD (1.505,99 EUR).

Do sredine sedmice cijena zlata je imala
tendenciju rasta pod uticajem oc¢ekivanja masivnih
stimulansa u SAD Kkoji su pojacali inflatorna
ocekivanja, a time i traznju za zlatom kao
zastitom od inflacije. Takode, stabilizacija kursa
dolara 1 prinosa na drZzavne obveznice Uz
iS¢ekivanje informacija 0 stimulativnom paketu
podrske u SAD uticali su na to da cijena zlata do
sredine sedmice biljezi rast. Nakon S§to je u
Cetvrtak doslo do aprecijacije dolara, kao i pod
uticajem vijesti o slabljenju inflacije u SAD, Sto je
umanjilo traznju za zlatom kao sigurnom aktivom
i zastitom od rizika doslo je do pada cijene ovog
plemenitog metala. Krajem sedmice cijena zlata je
nastavila da se smanjuje pod uticajem optimizma
na finansijskim trziStima izazvanog poja¢anom
vakcinacijom. Takode, aprecijacija dolara krajem
sedmice uticala je na pad cijene zlata. Uticaj na
cijenu zlata imala je i slabija traznja za ovim
plemenitim metalom od strane ETF, Kkoji
procjenjuju koja aktiva (zlato ili dionice) nudi
bolji povrat. Analiticari Commerzbank isticu da
postoji znacajan odliv zlata iz ETF-ova, koji je u
protekloj sedmici iznosio 24,5 tone. Jedan od
razloga odliva zlata iz ETF-ova jeste taj S§to
dioni¢ki indeksi nastavljaju da biljeZze rekordne
nivoe, te postaju atraktivnija aktiva za ulaganje.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.824,23 USD (1.505,14
EUR). Na sedmi¢nom nivou cijena zlata je
zabiljezila rast za 0,56 %.

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.



