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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
12.07.2021. - 16.07.2021.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
9.7.21 - 16.7.21 9.7.21 - 16.7.21 9.7.21 - 16.7.21 9.7.21 - 16.7.21
2 godine -068 - -068 =] 021 - 022 2| 009 - 012 2| -0,11 - 012 N
5 godina -060 - -064 N| 079 - 077 N] 030 - 033 2| -0,11 - 012 N
10godina | 029 - -035 N[ 136 - 129 N| 066 - 0,63 N | 0,03 - 0,03 >
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
9.7.21 - 16.7.21
3 mjeseca -0,657 - -0,644 7
6 mjeseci -0,651 - -0,665 A
1 godina -0,659 - -0,655 r

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drzavmh obvezmca
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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 16.07.2021. godine (pune linije) i 09.07.2021. godine
(isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na
navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone smanjeni su i tokom protekle sedmice, pri ¢emu su jo§ jednom
najveée promjene zabiljeZene kod obveznica sa srednjim i duzim rokovima dospije¢a. Prinosi njemackih
obveznica su zabiljezili pad izmedu 1 i 6 baznih poena. Prinosi italijanskih i Spanskih obveznica su
smanjeni izmedu 2 i 7 baznih poena. Predsjednica ECB Lagarde je pocCetkom protekle sedmice izjavila da
o¢ekuje da ¢e trenutni program kupovina obveznica (PEPP) u vrijednosti 1,85 biliona EUR nastaviti da se
implementira ,,najmanje* do marta 2022. godine, a da bi nakon toga mogao biti popracen ,tranzicijom u
novi format®, bez daljeg pojasnjenja. Dodala je da je potrebno ostati veoma fleksibilan, te ne zapo€injati
stvaranje oCekivanja da je izlaz (iz programa) u narednih nekoliko sedmica, Sto predstavlja nagovjestaj da
bi na sjednici koja se odrzava 22. jula, ipak, moglo do¢i do saopStenja detalja budu¢ih smjernica
monetarne politike. Ona je najavila da bi jedinstvo ECB oko novog ciljanog nivoa inflacije moglo oslabiti
na narednoj sjednici, te dodala da ¢e to biti prvi sastanak od kada je dogovorena nova strategija, Sto bi
moglo dovesti do odredenog razli¢itog pozicioniranja.




ECB je objavila da je odobrena ,,faza ispitivanja“ digitalne verzije valute EUR, koja bi na kraju mogla da
dovede do implementacije digitalne valute polovinom ove dekade. Ipak, napomenuto je da ova odluka ne
daje bilo kakve naznake buduc¢ih odluka o pitanju kona¢ne implementacije digitalnog eura, te da ¢e se o
tome naknadno odlucivati, kao i da u svakom slucaju digitalni euro ne¢e zamijeniti gotovinu, ve¢ ¢e samo
predstavljati njegovu ,,nadopunu‘.

Ministri finansija EU su usvojili investicione planove za 12 &lanica, ukljuéujuéi planove Italije, Spanije i
Francuske, S$to je otvorilo vrata ka prvim raspodjelama sredstava iz EU usmjerenih na ubrzanje
ekonomskog oporavka nakon pandemije. Prema procjenama Evropske komisije ovaj plan oporavka, ¢ija
je vrijednost 800 milijardi EUR, bi mogao da poveca javne investicije za 3,5% GDP-a u narednoj godini,
a Sto bi predstavljalo najveci rast zabiljeZen u posljednjih vise od deset godina. Prosle sedmice je
objavljeno nekoliko revidiranih prognoza ekonomskog rasta, koje su uglavnom bile bolje u odnosu na
prethodne. Iz Ministarstva finansija Njemacke je saopSteno da je ekonomski oporavak od krize izazvane
pandemijom u Njemackoj u punoj snazi, te da su izgledi za industriju i dalje pozitivni uprkos problemima
na strani ponude poluproizvoda. Vlada Francuske o¢ekuje da bi GDP ove zemlje u 2022. godini mogao
zabiljeziti rast preko 4%, a uzimajuéi u obzir snaznije ekonomske aktivnosti zabiljezene tokom ove
godine. Centralna banka Italije je objavila nove prognoze ekonomskog rasta zemlje, prema kojima se u
2021. godini o¢ekuje rast GDP-a od 5,1% (ranije 4,4%), dok se za 2022. godinu oc¢ekuje rast od 4,4%
(ranije 4,5%), a prognoze za 2023. godinu su nepromijenjene (2,3%). Glasnogovornik Evropske komisije
je izjavio da je ova institucija odlucila da odlozi plan da do kraja jula prezentuje nove namete na digitalne
usluge.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) MAJ 22,2% 20,5% 39,4%
2. [Trgovinski bilans — EZ (u miljardama EUR) MAJ 8,0 9,4 13,4
3. [Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) MAJ - 5,64 5,87
4. |Javni dug — Italija (u milijardama EUR) MAJ - 2.686,8 2.680,8
5. |Bilans budZeta — Belgija (u milijardama EUR) JUN - -14,10 -9,38
6. |[Stopa inflacije — EZ (final.) JUN 1,9% 1,9% 2,0%
7. |Stopa inflacije — Njemacka (final.) JUN 2,1% 21% 2,4%
8. |[Stopa inflacije — Francuska (final.) JUN 1,9% 1,9% 1,8%
9. |Stopa inflacije — Austrija (final.) JUN 2,7% 2,8% 2,9%
10. |Stopa inflacije — Spanija (final.) JUN 2,4% 2,5% 2,4%
11. [Stopa inflacije — Italija (final.) JUN 1,3% 1,3% 1,2%
12. |[Stopa inflacije — Finska JUN - 2,0% 2,2%
13. |Obim maloprodaje — Finska (final.) MAJ 1,6% 4,8% 11,0%

SAD

Tokom protekle sedmice ministrica finansija SAD Yellen je pozvala zemlje EU da potpiSu revidirani
globalni sporazum u vezi sa oporezivanjem preduzeca. Dodala je da su potrebni odrzivi izvori prihoda
koji se ne oslanjaju na dalje oporezivanje plata radnika, ¢ime se pogorsavaju ekonomske razlike ¢ijem
smanjenju su svi posveceni. Prema njenim rije¢ima, treba zaustaviti preusmjeravanje kapitalnih prihoda
korporacija ka jurisdikcijama niskih poreza, kao i racunovodstvene trikove koji ovim korporacijama
omogucavaju izbjegavanje placanja. Ministrica Yellen je, nakon sastanaka sa evropskim ministrima
finansija u Briselu, izjavila da osje¢a da zemlje EU, koje su do sada odbijale da potpisu sporazum, ovog
mjeseca zele da pronadu nacin da to i ucine. Irska, Madarska i Estonija su medu osam zemalja Sirom
svijeta koje su odbile da potpisu kada je OECD ponudio sporazum.

U utorak je objavljen podatak o neocekivanom rastu stope inflacije u junu na 5,4%, Sto predstavlja
najbrzZi rast od 2008. godine. Predsjednik Feda Powell je tokom obra¢anja pred Kongresom izjavio da je
americko trziste rada ,,joS uvijek daleko* od ciljanog nivoa koji Fed Zeli da vidi prije nego $to smanji
podrsku ekonomiji. Powell je dodao da se stopa inflacije znatno povecala i vjerovatno ¢e ostati na tom
nivou narednih nekoliko mjeseci, prije nego po¢ne da se smanjuje. Powell je, takode, istakao da treba
pre¢i dug put u obnavljanju trziSta rada, a to je zaostatak od 7,5 miliona radnih mjesta od nivoa prije
pandemije, pri ¢emu je najveci teret na radnicima sa niskim platama i ve¢im etnickim i manjinskim
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grupama, dok je ukupna stopa ucesc¢a radne snage i dalje depresivna. Obrac¢anje Powella pred Kongresom
je reflektovalo pozitivne signale kako je izjavio da je prikladno da monetarna politika za sada ostane
prilagodljiva, te je dodao da se Fed trenutno suocava sa izazovima kako da reaguje na inflaciju koja je
veca od ocekivanog nivoa.

Predsjednik Feda iz Cikaga Evans je signalizirao da je rast radnih mjesta ispod o&ekivanja i da ée biti
potreban znacajan napredak prije nego Sto Fed pocne sa smanjenjem podrske ekonomiji. Evans je izjavio
da ima jos§ faktora koji bi se mogli procijeniti u pravcu znacajnijeg daljeg napretka, bez obzira $to je stopa
zaposlenosti u posljednjim mjesecima ispod ocekivanja i to sve radi prilagodavanja stava monetarnoj
politici. Po njegovom miSljenju, ako bi se stopa nezaposlenosti zadrzala na nivou od 4,5% do kraja
godine, tada bi bilo potrebno prilagodavanje. Iako se o¢ekuje rast kamate stope pocetkom 2024. godine,
po njegovim rije¢ima moglo bi se to desiti i u 2023. godini.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

R:rd' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl
: stanje period
1. |Stopa inflacije (G/G) JUN 4,9% 5,4% 5,0%
2. [Stopa temeljne inflacije (G/G) JUN 4,0% 4,5% 3,8%
3. |Prosjecne realne sedmine zarade (G/G) JUN - -1,4% -2,6%
4. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 9. jul - 16,0% -1,8%
5. |Indeks proizvod. cijena za trajnu potraznju (G/G) JUN 6,7% 7,3% 6,6%
6. [Indeks povjerenja u preradivacki sektor JUL 18,0 43,0 14,7
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposl. za pomo¢é 10.jul | 350.000 360.000 386.000
8. |Kontinuirani zahtjevi nezapos. za pomo¢ 3.jul| 3.300.000 3.241.000 3.367.000
9. |Industrijska proizvodnja (M/M) JUN 0,6% 0,4% 0,7%
10. |Iskoristenost kapaciteta JUN 75,6% 75,4% 75,1%
11. |Indeks raspoloZenja potroSaca 11. jul - 52,2 53,3
12. |Maloprodaja (M/M) JUN -0,3% 0,6% -1,7%
13. |Indeks raspoloZenja potro§a¢a Un.iz Mi¢igena P JUL 86,5 80,8 85,5

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,1876 na nivo od
1,1806.
Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Jaz u bogatstvu u Velikoj Britaniji se tokom pandemije prosirio, jer je oko 10% najbogatijih u prosjeku
povecalo bogatstvo za 50.000 GBP. Prema rezultatima The Resolution Foundation bogatstvo se povecéalo
tokom pandemije zbog nemoguénosti potrosnje i rasta cijena kuca, iako je ukupna korist za bogate slojeve
umanjena. Istrazivanje Bloomberga je pokazalo da se o¢ekuje da ¢e se ekonomija ove zemlje tokom 2021.
godine povecati za 7%, a u 2022. godini se o¢ekuje rast od 5,5%, te 2% u 2023. godini.

BoE je ukinula preostala pandemijska ogranic¢enja na isplatu dividendi za HSBC, Barclays i ostale vodece
kreditore, a ova odluka je odmah postala efektivna. Istaknuto je da su testovi na stres pokazali da se ove
banke mogu nositi sa negativnim efektima pandemije Covid19.

Inflacija je tokom juna bila iznad ciljanog nivoa BoE i iznosila je 2,5% godiSnje. Zvani¢ni podaci su
pokazali da su povecane cijene hrane, goriva, polovnih automobila, odjece 1 obuée, §to je i uticalo na rast
inflacije u proslom mjesecu, kako se ekonomija ponovo otvorila nakon lockdowna. Inflacija od 2,5% je
najveca inflacija u posljednje skoro tri godine. Rast je bio neocekivan i pojacao je izazove koji se nalaze
pred BoE vezano za pitanje monetarnih stimulansa, ali i ranijih tvrdnji da ¢e rast inflacije biti privremen.
Viceguverner BoE Ramsden je izjavio da bi inflacija mogla dosti¢i dvostruko visi nivo od ciljanog nivoa,
ukazujuc¢i da bi monetarna politika mozda trebalo da bude restriktivnija. Prema njegovim ocekivanjima,

3



vrhunac inflacije bi mogao biti 4%. Istakao je i da bi stopa nezaposlenosti mogla biti niza nego $to je BoE

ocekivala u maju, te da ¢e plate vjerovatno imati tendenciju rasta.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. A . Y . Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje . :
stanje period

1. |Inflacija (G/G) JUN 2,2% 2,5% 2,1%
2. |Indeks maloprodajnih cijena (G/G) JUN 3,4% 3,9% 3,3%
3. |PPIl izlazne cijene proizvodnje (G/G) JUN 4,8% 4,3% 4,4%
4. |PPI ulazne cijene proizvodnje (G/G) JUN 11,0% 9,1% 10,4%
5. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ JUN - -114.800 -151.400
6. |ILO stopa nezaposlenosti, kvartalno MAJ 4,7% 4,8% 4,7%
7. |Prosje¢ne sedmic¢ne zarade, kvartalno MAJ 7,1% 7,.3% 57%

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljeZio rast sa nivoa od 0,85447 na nivo od 0,85766, a kurs GBPUSD je smanjen sa nivoa od 1,3901 na
nivo od 1,3767.

JAPAN

BoJ je na sastanku odrZanom u petak zadrzala referentu kamatnu stopu na -0,1% i ciljani nivo
prinosa na desetogodiSnje obveznice na 0%, kako se i ocCekivalo. BoJ je smanjila prognoze
ekonomskog rasta tokom ove fiskalne godine, jer uvedene nove vanredne mjere u borbi protiv Covid19
Stete potrosnji, ¢ime se pojacavaju ocekivanja da ¢e Bol zaostajati za drugim centralnim bankama u
povlacenju masivnih podsticaja. Uz postoje¢u monetarnu politiku, BoJ se priblizila neistrazenoj teoriji sa
iznosenjem detalja nove Seme programa koje su usmjerene na finansiranje aktivnosti u borbi protiv
klimatskih promjena. Bol je takode objavila listu drugih koraka koje ¢e preduzeti u vezi s klimatskim
promjenama, ukljucujuéi i plan za pocetak kupovine ,,zelenih® obveznica, koriste¢i mali fond deviznih
rezervi. Zelene obveznice ¢e kupovati putem ,,Azijskog fonda obveznica®, koji je formiran 2005. godine
na forumu regionalnih centralnih banaka pod nazivom Izvr$ni sastanak centralnih banaka Istocne Azije i
Pacifika. Reuters je prenio izjave neimenovanih zvani¢nika da Japan ojacava diplomatske napore kako bi
globalno regulisao digitalne valute, koje izazivaju sve ve¢u paniku u Vladi u smislu da bi §irenje novih
oblika privatnog novca moglo ugroziti finansijski sistem.

Analitiari uvidaju ubrzavanje ekonomskog rasta u IV kvartalu, pri ¢emu vecina analitiCara ocCekuje
»snazan“ i ,,vrlo snazan“ rast nakon usporene potraznje u drugoj polovini godine, daju¢i time pozitivne
prognoze ekonomskog rasta. Potkomitet pri Ministrastvu rada je predloZzio povecanje prosjecne
minimalne plate za oko 3% na skoro 8,5 USD po satu, u toku ove fiskalne godine. Ove preporuke prate
ranije pozive premijera Suge da se pove¢a minimalna plata u zemlji na 1.000 JPY (9,05 USD) po satu,
dok kreatori monetarne politike nastoje da osiguraju da domacinstva mogu povecati potrosnju, kada se
budu smanjili uticaji Covid19 na ekonomiju.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Temeljne masinske porudzbine (G/G) MAJ 6,3% 12,2% 6,5%
2. |PPI indeks proizvodackih cijena (G/G) JUN 4,8% 5,0% 5,1%
3. |Porudzbine masinskih alata (G/G) P JUN - 96,6% 141,9%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) F MAJ - 21,1% 15,8%
5. |IskoriStenost kapaciteta (M/M) MAJ - -6,8% 1,1%
6. |Indeks tercijarnog sektora (M/M) MAJ -0,9% -2,7% -0,8%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljeZio pad sa nivoa od
130,80 na nivo od 129,95. JPY je blago aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio pad
sa nivoa 110,14 na nivo od 110,07.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorSke berze u utorak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 74,56 USD
(62,78 EUR). Tokom protekle sedmice cijena
nafte je imala tendenciju pada, osim trgovanja u
utorak kada je doslo do rasta cijene pod uticajem
smanjenja ponude ovog energenta i ocekivanja
daljeg smanjenja zaliha nafte u SAD, uprkos tome
§to su pojacani strahovi od Sirenja pandemije, a
Sto bi se moglo odraziti na ekonomski rast. Ve¢
narednog dana, u srijedu, cijena je pocela da se
smanjuje, nakon $to su podaci pokazali da je uvoz
ovog energenta u Kinu u prvih Sest mjeseci tekuce
godine smanjen, dok su ocekivanja za stanje
zaliha nafte u SAD dala odredenu podrsku cijeni
nafte. Sredinom sedmice investitori su poceli da
se pripremaju za veéu ponudu nafte, Sto je rezultat
kompromisa medu clanicama OPEC-a, §to je
uticalo na pad cijene nafte. Takode, stanje zaliha
nafte u SAD je ukazalo na njihov rast, $to je jos
jedan faktor koji je uticao na smanjenje cijene
nafte. Clanice OPEC+ su postigle sporazum o
povecanju obima proizvodnje nafte kao odgovor
na rast cijena ovog energenta, te je postavljen
ciljani nivo za kraj 2022. godine za obnavljanje
proizvodnje  koja je smanjena pocetkom
pandemije. OPEC+ ¢e ubrizgati dodatnih 400.000
barela dnevno svakog mjeseca od augusta, te ¢e
se ukupan output povecati na oko 2 miliona barela
dnevno do kraja godine. Kao dio sporazuma,
¢lanicama OPEC+ ¢e biti omoguéene vece
osnovne proizvodne linije, S§to je pobjeda UAE
koji su upravo zbog ovih limita u proizvodnji
prijetili vetom na bilo koji sporazum.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 71,81 USD (60,83 EUR).
Posmatrano na sedmi¢nom nivou, cijena nafte je
smanjena za 3,69%.

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
1.808,32 USD (1.522,67 EUR). Cijena zlata je do
Cetvrtka imala tendenciju rasta. Pocetkom
sedmice rast cijene bio je podrzan ocekivanjima
investitora o stanju inflacije u SAD. Ocekivalo se
da ¢e podaci o inflaciji dati jasnije smjernice o
eventualnim  odlukama Feda, u smislu
zaoStravanja monetarne politike. Pored toga,
investitori su bili i u iS¢ekivanju svjedocenja
predsjednika Feda Powella pred Kongresom, §to
je bilo planirano za srijedu i cetvrtak prosle
sedmice. Indeks cijena na malo je pokazao da je
ovaj podatak bio ve¢i od ocekivanja. Tokom juna
indeks cijena na malo je povecan za 5,4%, dok se
oc¢ekivalo da bi rast mogao iznositi 4,9%. Uprkos
tome Sto su podaci pokazali da je indeks cijena na
malo u SAD povecan vise nego Sto se ocekivalo,
to nije imalo znacajan efekat po kretanje cijene
zlata. Sredinom sedmice cijena zlata je pocela da
biljezi rast iako je predsjednik Feda Powell
istakao da su inflatorni skokovi wuglavnom
tranzitorni. Do Cetvrtka je cijena zlata nastavila da
se povecava, jer su investitori procjenjivali izjave
Powella o podrsci ekonomiji SAD, kao i
uzimajuéi u obzir da je inflacija veca od
oc¢ekivane. Cijena zlata je u petak smanjena, ali se
i dalje odrzava tendencija rasta, te cijena biljezi
rast Cetvrtu sedmicu zaredom pod uticajem
saopStenja Feda kojima odrzavaju prilagodljivu
monetarnu politiku.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.812,05 USD (1.534,86
EUR). Na sedmi¢nom nivou cijena zlata je
povecana za 0,21%.

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 tanost 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.



