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Sarajevo, 13.08.2019. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA

05.08.2019.- 09.08.2019.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
2819 - 9.8.19 2819 - 9.8.19 2819 - 9.8.19 2.8.19 9.8.19
2 godine -0,79 - -086 N 1,71 - 165 N)| 044 - 044 =2| -020 -0,27
5 godina -0,74 - -082 N 1,66 - 1,58 N[ 034 - 033 N[ -0,25 -0,30
10godina [ 050 - -058 N 1,85 - 1,74 N[ 055 - 048 N[ -0,16 -0,22

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

e . Prinosi
Dospijece
2.8.19 - 9.8.19
3 mjeseca -0,580 - -0,569 7
6 mjeseci -0,629 - -0,645 A
1 godina -0,711 - -0,758 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

08/09/19 08/02/19

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 09.08.2019. godine (pune linije) i 02.08.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikzana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Pad prinosa sigurnijih obveznica nastavljen i tokom prosle sedmice, prilikom cega je prinos
desetogodiSnjih njemackih obveznica dostigao novu rekordno nisku vrijednost od -0,581% polovinom
protekle sedmice. Blagi oporavak prinosa ovih obveznica je uslijedio narednog dana, nakon §to je Reuters
objavio vijest da Njemacka razmatra emisiju novih obveznica za finansiranje mjera paketa zastite od
klimatskih promjena. Navedena vijest je na trziStu prihvacena kao signal promjene fiskalne politike
Njemacke, ali je ubrzo iz Ministarstva finansija Njemacke saopSteno da Vlada nije donijela odluku da
napusti politiku odrzavanja ,,balansiranog budzeta“, pa su prinosi ponovo biljezili smanjenje. Na
sedmi¢nom nivou prinosi njemackih obveznica su smanjeni izmedu 7,5 i 8,5 baznih poena. Najve¢i uticaj
na povecanu potraznju za sigurnijim investicijama ponovo je imala retorika u vezi s trgovinskim
odnosima SAD i Kine, odnosno dozvoljavanje deprecijacije CNY. Istovremeno, prinosi italijanskih
obveznica su biljezili volatilna kretanja, pa je do sredine sedmice biljeZen pad prinosa ovih obveznica,
nakon Sto je Parlament odobrio prijedlog zakona o sigurnosti, ¢ime je ojacana pozicija zamjenika
premijera Salvinija u koalicionoj vladi i $to je protumaceno na nacin da je navedeno smanjilo izglede
novih izbora, ali i politicke neizvjesnosti u ovoj zemlji.




Medutim, ve¢ narednog dana su uslijedile Spekulacije o moguénosti raspada koalicione Vlade, a izjave
zvani¢nika su potvrdile ovu moguénost. Zbog toga je u Cetvrtak i petak zabiljezen oStar rast prinosa
italijanskih obveznica, koji su u odnosu na proslu sedmicu povecani izmedu 26,5 i 35 baznih poena.
Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch na kraju prosle sedmice je potvrdila BBB kreditni rejting
Italije, ali i negativne izglede rejtinga, dok je Agencija Moody's potvrdila Baa3 rejting Portugala uz
promjenu na pozitivne izglede.

U ekonomskom biltenu ECB je navedeno da je vjerovatno da u dolaze¢im kvartalima dode samo do
blagog oporavka globalne trgovine, kao i da ¢e trgovina ostati slabija u odnosu na ukupnu ekonomsku
aktivnost. Commerzbank AG je objavila da dostizanje veceg profita ove godine postaje sve teze, nakon
teske prve polovine godine. Ova banka je objavila da je u drugom kvartalu ove godine cetvrti kvartal
zaredom doslo do smanjenja povrata te da su povecane rezervacije za loSe kredite. Takode, Unicredit SpA
je smanjila ciljani nivo povrata za 1,1 milijardu EUR, navodeéi ocekivanja da ¢e kamatne stope ostati
niske duzi vremenski period, a holandska ABN Amro je saopstila da su pogodene margine ove banke.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

- . . Stvarno | Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI kompozitni indeks — EZ (final.) JUL 51,5 51,5 52,2
2. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ AUG -7,0 -13,7 -5,8
3. |Fabri¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) JUN -5,2% -3,6% -8,4%
4. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) JUN -3,1% -5,2% -3,7%
5. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) JUN 1,0% 0,0% 3,9%
6. |Industrijske prodaje — Holandija (G/G) JUN - -10,2% -4,2%
7. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) JUN 1,1% 1,8% 1,4%
8. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) JUN 0,7% -0,6% 3,3%
9. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) JUN - -2,2% -1,2%
10. [Trgovinski bilans — Njemacka (u milijardama EUR) JUN 19,5 16,8 20,6
11. [Trgovinski bilans — Francuska (u miljardama EUR) JUN -4,12 -5,19 -3,28
12. [Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) JUN - 5,73 5,38
13. |[Stopa inflacije — Holandija JUL - 2,6% 2,7%
14. |Stopa inflacije — Italija JUL 0,4% 0,3% 0,8%
15. |Stopa nezaposlenosti — Portugal (kvartalno) Il kvartal - 6,3% 6,8%
16. |Stopa nezaposlenosti — Gréka MAJ - 17,2% 17,4%

SAD

Pocetkom prosle sedmice dionicki indeksi u SAD su zabiljezili pad. Dow Jones je zabiljezio pad od
2,90%, dok je S&P 500 smanjen za 3%, a prinosi na desetogodiSnje obveznice SAD su se naSli na
najnizem nivou u posljednje skoro tri godine, uglavnom pod uticajem trgovinskih tenzija na globalnom
nivou.

Goldman Sachs Group Inc. je revidirao ocekivanja smanjenja referentne kamatne stope Feda. Pojacane
tenzije na relaciji Kina-SAD, kao 1 sve veca vjerovatnoca teskog Brexita, prema Goldman Sachs znace da
bi Fed u ovoj godini mogao tri puta da smanji referentnu kamatnu stopu. Isti izvor ne oc¢ekuje rjeSenje
trgovinskih nesuglasica Kine i SAD do izbora 2020. godine. Krajem sedmice ova banka je smanjila
ocekivanja ekonomskog rasta za Cetvrti kvartal za 0,2%, te sada iznose 1,8%. Takode, Goldman Sachs
Inc. o¢ekuje da ¢e kompanije smanjiti potroSnju i investicije pod uticajem neizvjesnosti.

Predsjednik Feda iz St. Louisa Bullard, koji u ovoj godini ima pravo glasa u FOMC-u, je izjavio da su
kreatori monetarne politike ve¢ poduzeli korake koji su ukalkulisali neizvjesnosti oko trgovinskog rata, te
on sada ocekuje samo jo$ jedno smanjenje referentne kamatne stope u ovoj godini. Bullard je dodao da
monetarna politika SAD ne moze reagovati na dnevnoj osnovi u zavisnosti od trgovinskih pregovora.
Nakon ovih izjava, koje su pojacale ocekivanja oko jo§ jednog smanjenja referentne kamatne stope,
prinosi na desetogodis$nje obveznice SAD su smanjeni.

Predsjednik Feda iz Cikaga Evans je izjavio da dogadaji koji su uslijedili nakon odluke Feda da smanji
kamatne stope na posljednjoj sjednici mogu predstavljati teSkoce za ekonomiju koja treba vise olaksica.
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On je istakao da postoji uloga rizik menadzmenta i ukoliko se taj pogled ima u vidu, kao $to on ima,
inflacija poziva na vise olakSica nego $to je usvojeno na posljednjem sastanku.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarpo Preth.odni
stanje period
1. |PMI kompozitni indeks F JUL - 52,6 52,2
2. |Aplikacije za hipotekarne kredite 2. august - 5,3% -1,4%
3. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 3. august | 215.000 209.000 217.000
4. [Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 27.jul | 1.690.000 | 1.684.000 | 1.699.000
5. |Proizvodacke cijene finalne traznje (M/M) JUL 0,2% 0,2% 0,1%
6. |Temeljne proizvodacke cijene (G/G) JUL 2,3% 21% 2,3%
7. |Zalihe (M/IM) F JUN 0,2% 0,0% 0,2%
8. |Bloomberg povjerenje potroSaca 4. august - 62,9 64,7

USD deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast s nivoa od 1,1108 na nivo od
1,1200, Sto predstavlja rast od 0,83% na sedmi¢nom nivou.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice GBP je slabila u odnosu na USD i EUR, dok su se prinosi na desetogodisSnje
obveznice nasli na rekordno niskim nivoima. Ovakvi trendovi rezultat su pojacanih neizvjesnosti oko
Brexita i njegovog uticaja na ekonomiju, globalnih previranja i ocekivanja ekonomskog usporenja, ali i
ekonomskih pokazatelja za Veliku Britaniju koji jasno ukazuju na ekonomsko usporenje.

Glavne kompanije maloprodaje u Velikoj Britaniji su tokom jula ukazale na to da je zabiljezena najsporija
prodaja, u julu, od kada se ovi podaci biljeze, odnosno u posljednjih vise od 20 godina, dok je i
sveukupna li¢na potrosnja, takode, bila slabija. Podaci iz oblasti industrije, takode, pojacavaju znakove
usporenja traznje domacinstva, §to je jedan od sektora koji se odrzao priliéno dobro od 2016. godine,
odnosno od referenduma o Brexitu, a koji je uticao i na rast zaposlenosti i plata. Britanski konzorcij
maloprodaje (BRC), koji predstavlja velike trgovacke lance i supermarkete, je objavio podatak da je
ukupna godi$nja prodaja u julu povecana za svega 0,3% nakon pada od 1,3% koliko je zabiljezeno u junu.
BRC je saopstio da je ovo najnizi nivo potrosnje u julu od 1995. godine.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

R':rd' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar-no Preth.odnl

: stanje period

1. |PMI kompozitni indeks JUL 49,8 50,7 497

2. |Halifax cijene kuéa (M/M) JUL 0,3% -0,2% -0,4%

3. |GDP (Q/Q)P Il kvartal 0,0% -0,2% 0,5%

4. |Li¢na potrodnja (Q/Q) P Il kvartal 0,3% 0,5% 0,6%

5. |lzvoz (Q/Q)P Il kvartal -2,1% -3,3% 1,5%

6. |Uvoz (Q/Q)P Il kvartal -9,1% -12,9% 10,8%

7. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) P Il kvartal -0,5% -0,5% 0,4%

8. [Industrijska proizvodnja (G/G) JUN -0,3% -0,6% 0,5%




-1,1%
-11,800

-1,4%
-7,009

-0,2%
-10,695

9. |Preradivacka proizvodnja (G/G) JUN
10. [Trgovinski bilans (u mird GBP) JUN

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljeZio rast s nivoa od 0,91358 na nivo od 0,93117, dok je kurs GBPUSD smanjen s nivoa od 1,2162
na nivo od 1,2033.

JAPAN

Kurs USDJPY je na pocetku protekle sedmice zabiljezio najnizi nivo od marta 2018. godine, a
aprecijacija JPY je uslijedila zahvaljuju¢i poveéanoj potraznji za alternativnim valutama pod uticajem
dozvoljavanja pada kineske valute. Zamjenik ministra finansija za medunarodna pitanja Takeuchi je
upozorio da je Japan spreman da intervenise na deviznom trzistu ukoliko pretjerana aprecijacija JPY bude
predstavljala prijetnju da ugrozi ovu izvozno orijentisanu privredu. On je dodao da je Tokio u redovnom
kontaktu sa stranim vlastima kako bi reagovao na volatilna trzi$na kretanja. Ipak, na kraju sedmice ovaj
kurs je ponovo zabiljezio dodatno smanjenje na 105,69.

Zapisnik s julske sjednice BolJ je pokazao da postoje razliCita misljenja kreatora monetarne politike u
Japanu o pitanju narednih koraka, ali i da postoji vjerovatnoca da bi stimulansi mogli biti uvedeni veé
narednog mjeseca. Navedeni zapisnik je pokazao da odredeni ¢lanovi MPC BolJ nisu za hitno uvodenje
dodatnih stimulansa zbog negativnih posljedica na finansijske institucije, dok su drugi stava da BoJ mora
jasnije komunicirati u smislu spremnosti da reaguje bez oklijevanja ukoliko dode do prijetnji koje bi
mogle ugroziti dostizanje cjenovne stabilnosti. Za Japan je krajem sedmice objavljen podatak o znatno
boljem kvartalnom rastu GDP-a od ocekivanja, koji je prema preliminarnim podacima iznosio 0,4% u
drugom kvartalu.

Japan je emitovao obveznice s rokom dospijea po prinosu od 0,292%, §to je najnizi nivo prinosa
ostvaren od jula 2016. godine.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI kompozitni indeks final. JUL - 50,6 50,8
2. [Vodeciindeks (G/G) prelim. JUN 93,5 93,3 94,9
3. [Koincidirajuéi indeks (G/G) prelim. JUN 100,4 100,4 103,4
4. |Potro$nja stanovnistva (G/G) JUN 1,1% 2,7% 4,0%
5. |Zvani¢ne rezerve (u milijardama EUR) JUL - 1.316,5 1.322,3
6. [Tekuciracun (u bilionama JPY) JUN 1,15 1,21 1,59
7. |GDP (kvartalno) prelim. Il kvartal 0,1% 0,4% 0,7%
8. [Monetarni agregat M2 (G/G) JUL 2,3% 2,4% 2,3%
9. |[Monetarni agregat M3 (G/G) JUL 2,0% 2,0% 2,0%

JPY je tokom protekle sedmice blago aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio
smanjenje s nivoa od 118,39 na nivo od 118,38. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY
zabiljezio smanjenje s nivoa od 106,59 na nivo od 105,69.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 55,66 USD
(50,11 EUR). Pocetkom sedmice cijena nafte je
smanjena pod uticajem tenzija izmedu Kine i
SAD. Pojavile su se vijesti da ¢e produbljivanje
trgovinskog rata izmedu Kine i SAD, u konacnici,
voditi smanjenju proizvodnje i izvoza nafte u
SAD. S druge strane, pojedini istrazivaci
ocjenjuju da ukoliko Kina donese odluku da
prkosi SAD sankcijama, to bi moglo uzrokovati
pad cijene nafte za 15 do 20 USD. Cijena nafte je
nastavila da se smanjuje do sredine sedmice, kada
su se pojavile vijesti da analitiCari 1 trgovci
oc¢ekuju da ¢e Kina poceti da izbjegava uvoz nafte
iz SAD, kao rezultat pojacanih trgovinskih
tenzija, ¢cime se kljucna roba u trgovini, koja je do
sada izbjegavala trgovinski rat, u isti postepeno
uvlaci. Nakon §to su u srijedu objavljene vijesti da
su zalihe nafte u SAD neocekivano povecane,
cijena nafte je dodatno smanjena. Takode,
neocekivano smanjenje referentnih kamatnih
stopa pojedinih centralnih banaka, koje se desilo
tokom protekle sedmice, pojacalo je neizvjesnosti
investitora oko globalnog ekonomskog rasta, Sto
se odrazilo i na ocekivanu traznju za naftom.
Ovakve okolnosti su uticale na pad cijene nafte
koja se tokom trgovanja nasla na najnizem nivou
u posljednjih 8 sedmica. Krajem sedmice cijena
nafte je pocela da biljezi rast, nakon S§to su se
pojavile vijesti da Saudijska Arabija planira da
odrzava izvoz nafte ispod 7 miliona barela
narednog mjeseca, s obzirom na to da su zemlje
¢lanice OPEC-a ponudile manje nafte u odnosu na
traznju s ciljem stabilizacije trziSta. Na zatvaranju
trziSta u petak cijena jednog barela sirove nafte
iznosila je 54,50 USD (48,66 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
1.440,83 USD (1.297,11 EUR). Cijena zlata je do
sredine sedmice biljezila rast i odrzavala se blizu
najveceg nivoa u posljednjih Sest godina.
Pojacane trgovinske tenzije izmedu Kine i SAD,
pesmistiéni stavovi centralnih banaka, kao i
ocekivanje usporenja globalnog ekonomskog
rasta, su primaran razlog jacanja traznje za
zlatom. Sredinom sedmice predsjednik Feda iz
Cikaga Evans je dao pesimistiéne izjave kojima je
ukazao da bi ekonomija mozda trebala vise
olaksSica, Sto je dodatno podstaklo rast cijene
zlata. Zlato denominovano u GBP, JPY, AUD i
INR je tokom trgovanja u srijedu, zabiljezilo
rekordne nivoe.

Krajem  sedmice finansijsko  trziSte se
stabilizovalo kao i cijena zlata. Ipak, uprkos
umjerenom smanjenju cijene zlata osnova za njen
rast je 1 dalje izrazena. U ovoj godini cijena zlata
je povecana za 17% pod uticajem ocekivanja
investitora da ¢e centralne banke uciniti
monetarnu  politiku  ekspanzivnijom  zbog
geopolitickih tenzija, ali i1 zbog ocekivanja
slabijeg ekonomskog rasta. Takode, trenutna
cijena zlata je za oko 80 USD veca u odnosu na
sedmicu ranije.

Cijena zlata je u prosloj sedmici zabiljezila rast od
3,89% u odnosu na sedmicu ranije. SPDR Gold
Trust, najveci fond koji trguje zlatom, je povecao
svoju imovinu za 1,8% tokom protekle sedmice, a
za oko 7,9% tokom 2019. godine.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata iznosila je 1.496,95 USD (1.336,56
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 tanost i ne snosi odgovornost za direktnu ili indirektnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



