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Sarajevo, 19.03.2018. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA

12.03.2018.- 16.03.2018.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
9.3.18 - 16.3.18 9.3.18 - 16.3.18 9.3.18 - 16.3.18 9.3.18 - 16.3.18
2 godine -056 - -0,59 N 226 - 229 083 - 0,81 N | -0,15 - -0,14
5 godina 003 - -0,04 N 265 - 264 N 1,17 - 1,13 N[ -0,12 - 0,11
10 godina [ 0,65 - 0,57 N 289 - 284 N 149 - 143 A 0,05 - 0,04 b

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
9.3.18 - 16.3.18
3 mjeseca -0,702 - -0,770 2]
6 mjeseci -0,710 - -0,686
1 godina -0,664 - -0,648

Graf 1: Prikaz krivulja
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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 16.03.2018. godine (pune linije) i 09.03.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Neizvjesnost u vezi s efektima odluke SAD da uvedu tarife na uvoz metala i Spekulacije o0 mogucéim
kontra mjerama EU, zajedno s upozorenjima veceg broja zvanicnika ECB o potrebi zadrzavanja aktuelne
monetarne politike, odnosno potrebe strpljenja dostizanja inflatornog cilja, faktori su koji su uticali na pad
prinosa sigurnijih obveznica eurozone tokom protekle sedmice. Prinos desetogodiSnjih njemackih
obveznica je dostigao najnizi nivo od 23. januara ove godine. Osim adekvatnosti monetarne politike, sve
veci broj ¢lanova UV ECB sada vecu paznju posvecuje kretanju eura, te je u posmatranom periodu
nekoliko zvani¢nika upozorilo na negativne potencijalne efekte kursa, ukljucujuéi i inflaciju, na koje bi
nagla aprecijacija eura mogla da ima. Nepovjerenje zvani¢nika ECB o rizicima koji i dalje uti¢u na to da
inflacija biljezi niske nivoe, opravdano je krajem protekle sedmice, nakon objave finalnih podataka koji
su pokazali da je pad stope inflacije u eurozoni u februaru bio veci od ocekivanog. Navedeno je uticalo na
to da rezultati najnovijih anketa pokazu da su investitori pomjerili oc¢ekivanja za povecanje kamatnih
stopa ECB za mart 2019. godine. S druge strane, agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch je objavila
da dok ECB 1 dalje Salje neuvjerljive signale, oc¢igledno je da postavlja snaznu osnovu za potpuno
povlacenje programa kvantitativnih olakSica u 2018. godini.




Krajem protekle sedmice agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch potvrdila je rejting Italije (BBB) sa
stabilnim izgledima, pri ¢emu je saopSteno da rezultati posljednjih izbora otezavaju formiranje stabilne
vlade, povecavaju moguénost viSe stimulativne fiskalne politike, kao i daljeg smanjenja izgleda
provodenja strukturalnih ekonomskih reformi. Agencija Moody's je, takode, potvrdila rejting Italije
(Baa2), ali 1 negativne izglede rejtinga. Negativni izgledi rejtinga reflektuju rizik da se dosadasnja i
buduéa vladina politika ne¢e na odrziv nacin posvetiti ,,ranjivosti“ drzavnog bilansa. Agencija S&P je
potvrdila BBB- kreditni rejting Portugala sa stabilnim izgledima.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarno | Prethodni
stanje period

1. [Stopa inflacije — EZ FEB 1,2% 1,1% 1,3%
2. |Stopa inflacije — Njemacka FEB 1,2% 1,2% 1,4%
3. |Stopa inflacije — Francuska FEB 1,3% 1,3% 1,5%
4. |[Stopa inflacije — Austrija FEB - 1,8% 1,8%
5. |Stopa inflacije — Finska FEB - 0,6% 0,8%
6. |Stopa inflacije — Spanija FEB 1,2% 1,2% 0,7%
7. |Stopa inflacije — Italija FEB 0,7% 0,5% 1,2%
8. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) JAN 4,4% 2,7% 5,3%
9. |Zaposlenost — EZ (kvartalno) IV kvartal - 0,3% 0,4%
10. [TroSkovi rada — EZ (G/G) IV kvartal - 1,5% 1,6%
11. |Promjena broja zaposlenih - Francuska (kvartalno) IV kvartal 0,2% 0,3% 0,2%
12. |Stopa nezaposlenosti — Italija (kvartalno) IV kvartal 11,0% 11,0% 11,2%
13. |Stopa nezaposlenosti — Gréka (kvartalno) IV kvartal - 21,2% 20,2%
14. |Stopa nezaposlenosti — Holandija FEB - 4,1% 4,2%
15. |Javni dug — ltalija (u milijardama EUR) JAN - 2.279,9 2.256,1

SAD

Tokom protekle sedmice zabiljezeno je smanjenje nagiba americke krive prinosa usljed povecanja prinosa
dvogodisnjih americ¢kih obveznica za 3 bazna poena i smanjenja prinosa petogodis$njih i desetogodiSnjih
obveznica za 1, odnosno 5 baznih poena, respektivno. Ovakvo kretanje prinosa americ¢kih obveznica je
prije svega rezultat ocekivanja da ¢e FOMC tokom ove sedmice povecati referentnu kamatnu stopu za 25
baznih poena, te signalizirati Cetiri umjesto ranije najavljena tri povecanja referentne kamatne stope
tokom ove godine. Iz agencije za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch je tokom protekle sedmice saopSteno da
do kraja naredne godine ocekuju ne manje od 7 povecanja Fedove referentne kamatne stope. Proteklu
sedmicu su obiljezili razlic¢iti politicki dogadaji u SAD, medu kojima je najviSe paznje privukla smjena
drzavnog sekretara Rexa Tillersona, a na njegovo mjesto je imenovan Michael Pompeo, dosadasnji
direktor CIA. Imenovanje Pompea bi, prema misljenju analitiara, moglo da utice na odnose SAD i Irana,
Sto je veoma osjetljivo geopoliticko pitanje, naroCito za trziste nafte. Pored toga, Trump je tokom protekle
sedmice imenovao Larrya Kudlowa na mjesto direktora Nacionalnog ekonomskog savjeta. Kudlow je
nakon imenovanja izjavio da je jakoj zemlji potrebna jaka valuta i da on to zna, kao i da nema razloga da
vjeruje da bi se predsjednik Trump tome protivio, S$to je pored objavljivanja pozitivnih ekonomskih
indikatora, uticalo na aprecijaciju USD zabiljezenu tokom protekle sedmice. Medutim, americki dionicki
indeksi su u ovom periodu zabiljezili smanjenje, te je indeks Dow Jones smanjen za 1,54%, indeks S&P
500 za 1,24%, a Nasdaq za 1,04% u odnosu na prethodnu sedmicu. Jedan od osnovnih razloga za ovakvo
kretanje americkih dionickih indeksa je uvodenje i najava novih protekcionistiCkih mjera americke
administracije. Predsjednik Trump je tokom protekle sedmice sprijeCio da kompanija Broadcom iz
Singapura preuzme americku kompaniju za proizvodnju ¢ipova Qualcomm. Kao razlog za ovakvu odluku
navodi se zaStita nacionalne sigurnosti, a ova vijest je uticala na pad vrijednosti ameri¢kih dionic¢kih
indeksa.



Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

bed' Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje Stvar.no Preth.odnl
stanje period
1. |Indeks povjerenja preradivackog sektora Fed iz Njujorka MAR 15,0 22,5 13,1
2. |Indeks povjerenja preradivackog sektora Fed iz Filadelfije = MAR 21,8 25,8 22,2
3. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) FEB 0,4% 1,1% -0,3%
4. |Iskoristenost kapaciteta FEB 0,5% 1,2% -0,2%
5. |Indeks proizvodnje preradivadkog sektora FEB 77,7% 78,1% 77,4%
6. |Indeks potrosackih cijena (G/G) FEB 2,2% 2,2% 2,1%
7. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) FEB 2,8% 2,8% 2,7%
8. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) FEB 3,5% 3,5% 3,4%
9. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) FEB - 3,3% 3,4%
10. |Mjeseéno stanje budZeta (USD milijardi) FEB -216,0 -215,2 49,2
11. |Indeks maloprodaje (M/M) FEB 0,3% -0,1% -01%
12. |Indeks zapocetih ku¢a (M/M) FEB -2,7% -7,0% 10,1%
13. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) FEB -4.1% -5,7% 5,9%
14. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 10. MAR 228.000 226.000 230.000

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD smanjen s nivoa od
1,2307 na nivo od 1,2290, $to je na sedmi¢nom nivou smanjenje od 0,14%.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice Velika Britanija je objavila zvani¢ne ekonomske prognoze za 2018. godinu.
Ministar finansija Hammond je prilikom iznoSenja ovih prognoza izjavio da su izgledi za naredne godine
ostali nepromijenjeni ili blago losiji. Zvani¢ni podaci ukazuju na to da bi GDP tokom 2018. godine
mogao biljeziti rast za 1,5%, §to je blago iznad ocekivanja od 1,4%, koliko je bilo ocekivano u novembru.
Do 2021. godine ocekuje se da bi rast mogao iznositi 1,4%, dok se ranije ocekivao rast od 1,5%.
Hammond je prilikom obrac¢anja Parlamentu izjavio da je njegov cilj da dokaze da oni koji objavljuju
prognoze nisu u pravu. Takode, istakao je da je duzan da smanjuje nivoe javnog duga Velike Britanije, ali
da se pokuSava fokusirati na pozitivne stvari, pri tome naglaSavajuci da se prema prognozama Kancelarije
za budzetsku odgovornost ocekuje povratak rasta snage potrosnje domacinstava u ranom dijelu 2019.
godine. Velika Britanija planira da smanji emisiju obveznica na najnizi nivo u posljednjih deset godina s
obzirom na to da javne finansije jaCaju. Kancelarija za upravljanje javnim dugom Velike Britanije je
objavila da planira emisiju obveznica u vrijednosti 102,9 milijardi GBP u narednoj fiskalnoj godini koja
pocinje u aprilu. Ovo je najnizi obim emisije na godiSnjem nivou od marta 2008. godine, ali je ve¢i od
oc¢ekivanja koja iznose 98,2 milijarde GBP, kako su pokazivala istraZzivanja na Bloombergu.

Iz rejting agencije Fitch je objavljeno da se globalna ekonomija trenutno nalazi u uslovima koji podsticu
ekonomski rast, te da centralne banke postaju manje oprezne o pitanju inflatornog rasta. Za Veliku
Britaniju Fitch je istakao da ocekuje rast referentne kamatne stope za 25 baznih poena u 2018. godini.
Vecina ekonomista ocekuje da na predstojecoj sjednici MPC BoE ne¢e do¢i do promjena u visini
referentne kamatne stope. Ipak, ovaj sastanak je pod naroCitom paznjom investitora koji ocekuju poruke s
ovog sastanka koje bi ukazale na rast kamatne stope u maju, $to ve¢ina analiticara ocekuje.




U protekloj sedmici nije bilo objavljenih ekonomskih pokazatelja za regiju Velike Britanije.

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio pad s nivoa od 0,88858 na nivo od 0,88165, dok je kurs GBPUSD povecan s nivoa od 1,3850
na nivo od 1,3942.

JAPAN

Guverner BoJ Kuroda se tokom protekle sedmice obratio Parlamentu, govore¢i o inflaciji 1 monetarnoj
politici. Tom prilikom on je istakao da je isuviSe rano raspravljati o specifi¢nostima jer je inflacija i dalje
znacajno udaljena od postavljenog cilja. Kuroda je dodao da BoJ moze da u¢i od drugih centralnih banaka
poput Feda, koji je postepeno smanjivao stimulanse dok nije u potpunosti napustio takvu politiku. Istakao
je da je kombinacijom razli¢itih mjera moguce smanjiti bilans BoJ na odgovarajuci nivo uz odrzavanje
stabilnosti na trziStu. Ove opaske su dosle neposredno nakon Sto je objavljen zapisnik s posljednje
sjednice MPC Bol, koji je pokazao da su ¢lanovi ovog tijela pozvali na ve¢i nadzor i kontrolu povlacenja
masivnih monetarnih olakSica, te su signalizirali moguénost buduceg rasta kamatnih stopa. Vecina
¢lanova MPC BoJ se, u svakom slucaju, slaze da treba nastaviti s provodenjem programa masivnih
kvantitativnih olakSica.

Ministar finansija Japana Aso je priznao da je izmijenjeno 14 dokumenata koji se odnose na prodaju
drzavnog zemljiSta fondaciji za obrazovanje Moritomo Gakuen, gdje je supruga premijera Japana g. Abea
postala pocCasna direktorica. Direktor Nacionalne poreske sluzbe Nobuhisa Sagawa ¢ije je uces¢e u ovom
procesu potvrdeno, podnio je ostavku u petak. Aso je dodao da su dokumenti falsifikovani, kako bi
odgovarali svjedoCenju Sagawe, te da nece podnijeti ostavku. On se izvinio zbog falsifikovanih
dokumenata 1 istakao da ¢e saradivati u istrazi. TrziSni analitiCari smatraju da ovo nece uticati na
monetarnu politiku BoJ ili na ekonomiju Japana, ali bi moglo imati uticaj na rejting premijera Abea i
ujedno bi moglo ugroziti njegov tre¢i mandat na poziciji predsjednika LDP partije, o ¢ijem ¢e se izboru
oducivati u septembru. Istrazivanje novinske agencije Jiji je pokazalo da je podrska Abeu smanjena za
9,4% na 39,3%.

Vlada Japana je ekonomske procjene ostavila nepromijenjenim, sugeriSuci da ¢e skoriji rast vjerovatno
biti nastavljen kako potrosaci budu vise trosili, kako izvoz bude jacao i kako kompanije budu povecavale
investicije. Sto se ti¢e inflacije, Vlada nije mijenjala svoje procjene, te je istaknuto da se ocekuje
postepent rast.

Parlament Japana je odobrio nominaciju sadaSnjeg guvernera BoJ Kurode na jo$ jedan mandat, kao 1
viceguvernera Wakatabe i Amamiya.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. e . . .. Stvarno Prethodni

b Ekonomski indikatori Ocekivanje

s stanje period
1. |Proizvodacke cijene (G/G) FEB 2,5% 2,5% 2,7%
2. |Usluzni sektor (M/M) JAN -0,3% -0,6% 0,0%
3. [Temeljne maSinske porudzbine (G/G) JAN -0,7% 2,9% -5,0%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) F JAN - 2,5% 2,7%
5. |lskoristenost kapaciteta (M/M) JAN - -7,3% 2,8%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad s 131,46
na nivo od 130,28. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio pad s nivoa od
106,82 na nivo od 106,01.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorSke berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 62,04 USD
(50,41 EUR). Zabrinutost investitora da e rast
proizvodnje nafte u SAD umanjiti napore zemalja
ucesnica u sporazumu O smanjenom obimu
proizvodnje nafte je pocCetkom protekle sedmice
uticala na smanjenje cijene ovog energenta. U
srijedu je zabiljezen blagi rast cijene nafte, a istog
dana je objavljen izvjeStaj OPEC-a u kojem je
navedeno da se ocCekuje rast obima proizvodnje
nafte u zemljama koje nisu ucesnice sporazuma o
smanjenom obimu proizvodnje. 1z medunarodne
agencije za energetiku je tokom protekle sedmice
saopSteno da se oCekuje rast traznje za naftom na
globalnom nivou. Medutim, rast cijene ovog
energenta bi mogao da bude ogranicen Cinjenicom
da se oCekuje brzi tempo rasta ponude. Zemlje
koje nisu ucesnice sporazuma O smanjenom
obimu proizvodnje nafte bi mogle povecati
prosje¢nu dnevnu ponudu tokom ove godine za
1,8 miliona barela, dok se istovremeno ocekuje da
¢e prosjeCna dnevna potraznja biti povecana za
1,5 miliona barela. Nagli rast cijene nafte
zabiljezen u petak, posljedica je zabrinutosti
investitora da bi moglo do¢i do wukidanja
sporazuma SAD 1 Irana o iranskom nuklearnom
programu. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 62,34 USD
(50,72 EUR).

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
1.323,93 USD (1.075,75 EUR). Pocetkom
protekle sedmice cijena zlata je zabiljezila
smanjenje, koje je rezultat ocekivanja da ce
FOMC na sastanku koji se odrzava tokom ove
sedmice povecati referentnu kamatnu stopu i
signalizirati Cetiri povecanja referentne kamatne
stope tokom ove godine. Medutim, ve¢ tokom
narednog dana cijena zlata je zabiljeZila rast pod
uticajem zabrinutosti investitora zbog mjera
trgovinskog protekcionizma koje su uvedene i
najavljene od strane administracije SAD. Ucesnici
na trziStu zlata su tokom protekle sedmice bili
veoma oprezni zbog politickih dogadaja u SAD,
odnosno smjene pojedinih visokih zvani¢nika
Trumpove administracije i imenovanja novih, te
nisu zna¢ajno mijenjali svoje pozicije, odnosno
cijena zlata se kretala u relativno uskom rasponu.
Novi direktor Nacionalnog ekonomskog savjeta
SAD Kudlow je nakon imenovanja izjavio da
smatra da SAD odgovara jak USD, §to je krajem
protekle sedmice uticalo na aprecijaciju USD i
smanjenje traznje za zlatom. Cijena jedne fine
unce zlata je veoma osjetljiva na kretanje
vrijednosti ameri¢kih drzavnih obveznica i
nacionalne valute SAD. Na zatvaranju trziSta u
petak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.314,24 USD (1.096,36 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 Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



