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Sarajevo, 11.04.2022. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA

04.04.2022. — 08.04.2022.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
1422 - 8.4.22 1.4.22 - 8.4.22 1.4.22 8.4.22 1.4.22 - 8422
2 godine -0,07 - 0,05 2,46 2,51 1,37 1,48 -0,03 -0,08
5 godina 0,38 - 0,53 2,56 2,75 1,42 1,53 0,03 0,02
10 godina 0,56 - 0,71 2,38 2,70 1,61 1,75 0,23 0,23
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
o Prinosi
Dospijece
1.4.22 8.4.22
3 mjeseca -0,703 -0,647
6 mjeseci -0,656 -0,663 A]
1 godina -0,431 -0,419
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 08.04.2022. godine (pune linije) i 01.04.2022.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.
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EUROZONA

Visoka inflacija i priblizavanje datuma odrzavanja sjednica vodecih svjetskih centralnih banaka uticali Su
na rast prinosa obveznica eurozone tokom protekle sedmice. U odnosu na prethodnu sedmicu prinosi
njemackih obveznica su povecéani izmedu 11 i 15 baznih poena, a prinosi italijanskih obveznica izmedu
171 30 baznih poena.

Zvani¢nici ECB su uglavnom nastavili da najavljuju moguce okon¢anje programa kupovina obveznica i u
konacnici povecéanje kamatnih stopa usljed veoma izrazenog rasta inflacije. Glavni ekonomista ECB Lane
je izjavio da bi inflatorni pritisak koji dolazi od Soka na strani ponude trebalo da uspori tokom vremena,
tako da je vazno da se pretjerano ne reaguje na trenutni rast inflacije. Dodao je da ukoliko visoke cijene
dovedu do efekata drugog kruga, onda bi bilo vazno poslati signal spremnosti na odgovor. Clan IV ECB
Panetta je izjavio da bi borba protiv inflacije isklju¢ivo putem monetarne politike predstavljala rizik za
nagli rast troskova drustva, te je pozvao vlade da i one preuzmu odredeni dio tereta u zastiti domacinstava
od rastucih cijena energenata. Takode, objavljeni zapisnik sa posljednje sjednice ECB iz marta je pokazao
da se ¢lanovi razilaze u misljenju oko toga koji je najbolji nacin da se odgovori na ekonomski Sok izazvan
deSavanjima u Ukrajini. Dio Clanova je bio za odredivanje tacnog datuma tokom ljeta za obustavu



programa kupovina obveznica i spremnost da se kamatne stope povecaju u III kvartalu usljed pogorSanih
inflatornih oc¢ekivanja. Ovo je dodatno ucvrstilo ofekivanja na trziStima da bi ECB mogla ubrzo da pocne
sa povecanjem kamatnih stopa. Drugi dio ¢lanova ovog tijela je preferirao opciju ,,sacekaj 1 vidi* zbog
izuzetno visokog stepena neizvjesnosti.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

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

1. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ APR -9,4 -18,0 -7,0
2. |PMI kompozitni indeks — EZ (final.) APR 54,5 54,9 55,5
3. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) FEB 31,6% 31,4% 30,6%
4. |Maloprodaja — EZ (G/G) FEB 4,9% 5,0% 8,4%
5. |Maloprodaja — Italija (G/G) FEB - 4,3% 8,3%
6. [Trgovinski bilans — Njemacka (u milijardama EUR) FEB 10,1 11,4 3,2
7. [Trgovinski bilans — Holandija (u milijardama EUR) JAN - 4,6 3,4
8. |Fabricke porudzbine — Njemacka (G/G) FEB 5,4% 2,9% 8,2%
9. [Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) FEB 3,7% 3,2% 1,1%
10. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) FEB 2,5% 2,4% -1,5%
11. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) FEB - 12,2% 13,4%
12. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) FEB - 3,8% 4,2%
13. |Industrijska proizvodnja — Irska (G/G) FEB - -15,4% -18,3%
14. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) FEB 1,7% 3,0% 2,0%
15. |Industrijske prodaje — Holandija (G/G) FEB - 25,3% 26,3%
16. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) FEB - 10,2% 7,4%
17. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) FEB - 3,4% -1,1%
18. |Odnos deficita i GDP-a — Italija (kvartalno) IV kvartal - 7,2% 8,8%
19. [Stopa inflacije — Holandija MAR 8,9% 11,7% 7,2%
20. |Stopa inflacije — Irska MAR - 6,9% 5,7%
21. |Promjena broja nezaposlenih — Spanija (u '000) MAR - -2,9 -11,4
22. |Stopa nezaposlenosti — Irska MAR - 5,5% 5,2%

SAD

Prinosi na americke obveznice su tokom protekle sedmice zabiljezili rast, najviSe izrazen na krajnjem
dijelu krive prinosa, koja je i dalje biljezila inverziju u segmentu od 5 do 10 godina. Prinosi na obveznice
sa dospijecem od 10 godina krajem sedmice su zabiljeZzili najvisi nivo u posljednje tri godine. Protekle
sedmice je objavljen zapisnik sa posljednje sjednice FOMC-a u kojem je Fed nagovijestio da ce
najvjerovatnije usvojiti mjeseCno smanjenje bilansne sume u iznosu od 95 milijardi USD. Pocetak
smanjenja bilansne sume nije posebno naveden u zapisniku, ali je potpredsjednica Feda Brainard izjavila
da ¢e to vjerovatno biti u maju. U zapisniku je, takode, istaknuto najvjerovatnije agresivnije reagovanje
vezano za monetarnu politiku u narednom periodu, te da je rat u Ukrajini intenzivirao inflatorne pritiske.
Predsjednik Feda Bullard je izjavio da Fed i dalje zaostaje u borbi protiv inflacije uprkos povecanju
kamatnih stopa na hipotekarne kredite, te prinosa na drZzavne obveznice. Bullard je istakao da bi
referentna kamatna stopa trebala rasti do 3,5%, s obzirom na to da je stopa inflacije izuzetno visoka, cak
uporediva i sa onom iz 1974. godine. Nekoliko u¢esnika procijenilo je da su rizici rasta inflacije povezani
sa ratom u Ukrajini izgledno znacajniji od silaznih rizika vezanih za ekonomski rast. Trzi$ni u€esnici sada
ocekuju da bi do kraja ove godine Fed mogao povecati referentnu kamatnu stopu za 225 baznih poena u
odnosu na ranije prognoziranih 200 baznih poena, odnosno 8 do 9 puta.

Prema rezultatima istrazivanja Bloomberga za april, ekonomski analiti¢ari prognoziraju da ¢e ekonomija
u SAD u tekucoj godini zabiljeziti ekspanziju po stopi od 3,3%, dok se za 2023. i 2024. godinu
prognoziraju stope od 2,2% 1 2,0%, respektivno. Prognozirana stopa inflacije za tekucu godinu je
povecana na 6,9% sa prethodno prognoziranih 6,1%, dok je za narednu godinu povecana na 3% sa 2,6%.
Vecina anketiranih ekonomista o¢ekuje da ¢e Fed na sjednici u maju povecati referentnu kamatnu stopu
za 50 baznih poena, dok vjerovatnoca recesije u narednih 12 mjeseci iznosi 27,5%.



Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar_no Preth.odm
stanje period
1. |Fabri¢ke porudzbine FEB -0,6% -0,5% 1,5%
2. |Porudzbine trajnih dobara F FEB| -2,2% -2,1% -2,2%
3. [Trgovinski bilans (u mird USD) FEB -88,5 -89,2 -89,2
4. |PMI kompozitni indeks F MAR 58,5 57,7 55,9
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 2. APR| 200.000 | 166.000 | 171.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposelnih za pomo¢ 26. MAR| 1.302.000 |1.523.000|1.506.000

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,1043 na nivo od
1,0877, sto predstavlja pad kursa od 1,50% na sedmi¢nom nivou.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom proslog mjeseca BoE je ublazila ton vezano za pitanje potrebe za ve¢im povecanjem kamatne
stope, jer su ¢lanovi MPC BoE naglasavali negativne rizike po ekonomiju, pored postojece zabrinutosti
da ¢e inflacija ostati usidrena u o¢ekivanjima. Uprkos tome, finansijska trzista i dalje o¢ekuju da ¢e BoE
povecati referentnu kamatnu stopu na oko 2% do kraja ove godine, §to je viSe nego duplo u odnosu na
trenutni nivo kamatne stope. Posljednja tri uzastopna sastanka BoE je povecavala referentnu kamatnu
stopu. Viceguverner BoE Cunliffe je izjavio da ne misli da su océekivanja stalno visoke inflacije
ukorjenjena u stavovima kompanija i potrosaca, te da bi mogla biti potrebna kontinuirana aktivnost BoE
da se ova ocekivanja zaustave. Cunliffe je istakao da nije uvjeren da ¢e morati stalno i neizbjezno da se
oslanjaju na psihologiju ukorijenjene inflacije. Interesantno je pomenuti da je Cunliffe jedini ¢lan MPC
BoE koji je na posljednjem sastanku glasao protiv odluke o povecanju referentne kamatne stope za
0,25%. Premijer Johnson ¢e ugostiti kancelara Scholza i predsjednika Poljske Duda u okviru pokretanja
,,cvrstog i odluénog odgovora“ na agresiju Vladimira Putina.

Glavni ekonomista BoE Pill smatra da bi kvantitativne olakSice mozda mogle biti pogresno sredstvo za
rjeSavanje buducih epizoda previranja na trZiStu obveznica, posebno u uslovima visoke inflacije.
Otvarajuéi konferenciju BoE o istrazivanju trzista suverenog kapitala, Pill je izjavio da Centralna banka
mozda nece imati interes da ponovi stotine milijardi GBP dodatnih kupovina obveznica najavljenih u
martu 2020. na pocetku pandemije COVID-19, a koje su djelimi¢no napravljene da se smire previranja na
trzistu obveznica.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rberd. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarho Preth-odnl
: stanje period
1. |ZvaniCne rezerve (promjena u mil USD) MAR - 1.686 1.199
2. |PMI usluzni sektor F MAR 61,0 62,6 61,0
3. |PMI gradevinski sektor F MAR 58,0 59,1 59,1
4. |PMI kompozitni indeks F MAR 59,7 60,9 59,7

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je u odnosu na USD deprecirala. Kurs
EURGBP je zabiljezio pad sa nivoa od 0,84204 na nivo od 0,83482, dok je kurs GBPUSD smanjen sa
nivoa od 1,3114 na nivo od 1,3025.




JAPAN

Guverner BoJ Kuroda je tokom protekle sedmice izjavio da su kretanja JPY na neki nacin ubrzana,
pridruzivsi se stavovima ostalih clanova MPC Bol koji su upozorili da bi oStra deprecijacija valute mogla
nastetiti izvozno orijentisanoj ekonomiji. Ovo je signal da BoJ dijeli zabrinutost Vlade o pitanju
nezeljenih reakcija korporativnog sektora zbog ostre deprecijacije JPY. Kuroda je prilikom obracanja u
Parlamentu istakao da su posljednje promjene JPY bile donekle brze, ali da BoJ pazljivo prati kretanja
valuta upravo zbog njihovog ogromnog uticaja na ekonomiju i cijene. U tom kontekstu, Kuroda je dodao
da je veoma vazno da se kursevi valuta kre¢u stabilno odrazavajuéi ekonomske i finansijske osnove.
MMF je smanjio prognozu ekonomskog rasta u Japanu za 2022. godinu, te pozvao kreatore monetarne
politike Japana da razmotre plan za vanredne situacije ukoliko ukrajinska kriza poremeti krhki oporavak
ekonomije Japana. MMF je naveo da eskalacija sukoba u UKkrajini izaziva negativne rizike na japansku
ekonomiju kroz rast cijena roba, poremecaje u lancima snabdijevanja i niz drugih faktora. MMF je
objavio da je smanjena prognoza ekonomskog rasta na 2,4% (manje od ocekivane projekcije od 3,3% u
januaru) zbog oc¢ekivanih kontrakcija u I kvartalu i uticaja rata u Ukrajini. U izvjestaju je potvrdeno da se
ocekuje nastavak oporavka tre¢e najvece svjetske ekonomije nakon pandemijske krize, kroz snaznu
podrsku fiskalne politike i stalni napredak u uvodenju vakcina protiv Covid19.

Istrazivanje koje je provela BoJ je pokazalo da je udio japanskih domacinstava koja o¢ekuju rast cijena u
toku godine dostigao najveci nivo u posljednjih 14 godina, buduéi da su inflatorni pritisci povecani zbog
rasta cijena sirovina. Od anketiranih domacdinstava, 84,3% ocekuje da ¢e rasti cijene u narednih godinu
dana, u odnosu na anketu provedenu prije tri mjeseca kada je taj procenat iznosio 78,8%.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Monetarna baza (G/G) MAR - 7,9% 7,6%
2. |Novc&ane zarade zaposlenih (G/G) FEB 0,6% 1,2% 1,1%
3. |PotroSnja domacinstva (G/G) FEB 2,7% 1,1% 6,9%
4. |PMI indeks usluznog sektora (final) MAR - 49,4 44,2
5. |Kompozitni PMI indeks (final) MAR - 50,3 45,8
6. |Vodediindeks (prelim.) FEB 100,8 100,9 102,5
7. |Koincidirajuéi indeks (prelim.) FEB 95,5 95,5 95,6
8. [Tekudi bilans (u milijard. JPY) FEB| 1.450,0 1.648,3 -1.196,4
9. |[Trgovinski bilans (u milijard. JPY) FEB -205,0 -176,8 -1.604,3

Kurs EURJPY je na pocetku i na kraju trgovanja protekle sedmice biljezio isti nivo od 135,30. JPY je

deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa nivoa 122,52 na nivo od 124,34.




NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 99,27 USD
(89,89 EUR).

Pocetkom sedmice cijena je rasla pod uticajima
poveéanog potencijala za dodatne sankcije Rusiji,
Sto je dodatno pojacalo zabrinutost za poremecaje
u ponudi nafte, dok su pregovori sa Iranom u
zastoju. U utorak se cijena odrzavala na nivou
iznad 100 USD po barelu, nakon $to je Evropska
komisija predlozila novi set sankcija prema
Rusiji, ukljucujuéi zabranu uvoza uglja iz Rusije,
kao 1 ulazak ruskih brodova u EU luke. Takode,
istaknuto je da se radi na zabrani uvoza nafte,
¢ime se povecala neizvjesnost za ponudu ovog
energenta na trzistu.

Sredinom sedmice SAD i njihovi saveznici unutar
IEA su najavili oslobadanje zaliha nafte, ukupno
240 miliona barela, koje je ranije najavio
predsjednik SAD Biden. Koordinirana akcija
glavnih potroSaCa energije je usmjerena u pravcu
ublazavanja ekonomskih posljedica rasta cijena
energenata nakon ratnih dejstava na relaciji Rusija
— Ukrajina. Krajem sedmice doslo je do blagog
rasta cijene nafte, jednim dijelom zbog novog
talasa virusa Covid19 u Kini usljed cega je
uveden lockdown u Sangaju, a §to je pojacalo
Spekulacije o slabijoj traznji za naftom, §to bi se
svakako odrazilo na cijenu nafte. Ipak, cijena je u
petak i dalje bila ispod 100 USD po barelu pod
uticajem koordinisane akcije oslobadanja zaliha
nafte od strane SAD i drugih zemalja.

Na zatvaranju trZista u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 98,26 USD (89,16 EUR),
te je na sedminom nivou zabiljezen pad od
1,02%.

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
1.925,68 USD (1.743,80 EUR).

Tokom protekle sedmice cijena zlata je uglavnom
imala tendenciju rasta. Pocetkom sedmice cijena
je povecana zbog zabrinutosti investitora oko rata
u Ukrajini, Sto je imalo veci efekat na cijenu od
oc¢ekivanog poostravanja monetarne politike Feda.
Do sredine sedmice cijena nije biljezila znacajne
promjene, jer su investitori procjenjivali putanju
restriktivnije monetarne politike Feda i efekte
novih sankcija koje se planiraju prema Rusiji.
Investitori su i dalje procjenjivali plan Feda
vezano za pitanje restriktivnije monetarne politike
kojom namjerava da reducira bilans stanja za vise
od 1 bilion USD uz povecanje kamatnih stopa
kako bi se suprostavio rastu inflacije. Takode,
investitori su pazljivo procjenjivali geopoliticke
rizike 1 rizike inflacije uprkos ocekivanom
poostravanju monetarne politike Feda, te stoga
cijena zlata nije bila volatilna. Narodna banka
Rusije je na svojoj web stranici objavila da je
izmijenila pravila za kupovinu zlata od banaka na
domadem trziStu 1 da ¢e od 8. aprila obavljati
transakcije po dogovorenoj cijeni. Krajem
sedmice cijena zlata je povecana, uglavnom zbog
jacanja  geopolitickih tenzija, ali i zbog
ocekivanog rasta inflacije 1 koraka koje ¢e u tom
kontekstu poduzeti centralne banke, prvo ECB na
sastanku koji ¢e biti odrzan 14. aprila, a kasnije i
Fed koji ¢e sastanak odrzati pocetkom maja.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.947,54 USD (1.790,51
EUR). Na sedmi¢nom nivou zabiljezen je rast
cijene od 1,14%.

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 nemoguc¢nosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



