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Sarajevo, 03.10.2022. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
26.09.2022. — 30.09.2022.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
23.9.22 - 30.9.22 23.9.22 - 30.9.22 23.9.22 - 30.9.22 23.9.22 - 30.9.22
2 godine 1.92 - 1.76 N[ 420 - 4728 396 - 4.23 -0.07 - -0.05
5 godina 202 - 1.96 N 398 - 409 407 - 439 0.04 - 0.07
10 godina 202 - 211 368 - 383 383 - 4.09 0.24 - 024 2>
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
o Prinosi
Dospijece
23.9.22 - 30.9.22
3 mjeseca 0.767 - 0.801
6 mjeseci 1.220 - 1.156 L]
1 godina 1.818 - 1.710 A
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 razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 30.09.2022. godine (pune linije) i
23.09.2022. godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti
odgovarajucih prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Tijekom proslog tjedna zabiljeZena su volatilna kretanja prinosa obveznica eurozone. Na tjednoj razini
prinosi obveznica kraée rocnosti su smanjeni, dok je kod obveznica sa duzim rokom dospijeca nastavljen
rast prinosa. Prinosi njemackih dvogodiSnjih obveznica su zabiljezili pad od 16 baznih bodova, dok je kod
desetogodis$njih obveznica rast prinosa iznosio preko 8 baznih bodova. Sli¢no, u Italiji su prinosi
dvogodisnjih obveznica smanjeni za 16 baznih bodova, a prinosi desetogodisnjih obveznica povecéani za
18 baznih bodova.

Izjave zvani¢nika ECB i tijekom proslog tjedna su isle u pravcu potrebe daljeg povecanja kamatnih stopa
uslijed izuzetno visoke inflacije. Na kraju tjedna je objavljen preliminarni podatak da je u rujnu u
eurozoni inflacija dostigla novi rekord od 10,0%. Potpredsjednik ECB De Guindos je izjavio da inflacija
u eurozoni postaje sve vise izrazena, dok ekonomski rast slabi kako se ova regija bori sa efektima rata u
Ukrajini. Predsjednica ECB Lagarde je ponovila da ¢e ECB na sljede¢ih nekoliko sjednica povecavati
kamatne stope, naglaSavajuc¢i da je primarni cilj cjenovna stabilnost, a ne da se proizvede recesija.
Navedeno je na pocetku utjecalo na nastavak rasta prinosa obveznica, ukljucujuéi prinose obveznica
kraée ro¢nosti, ali je do korekcije doslo u srijedu nakon §to se BoE ukljucila na financijsko trziste kako bi
zaustavila kolaps trzisSta, pa je pad prinosa na prednjem dijelu krive nastavljen do kraja tjedna.




Predsjednica Lagarde je na pitanje o najvjerojatnijoj novoj vladi Italije, izjavila da ECB nece upotrijebiti
novi program hitne pomo¢i da kupuje obveznice ¢lanica koje prave ,,greske u politikama®. Nova Vlada
Italije na ¢elu sa Meloni ¢e naslijediti jedan od najvecih tereta duga u eurozoni u vremenu kada dolazi do
rasta troskova zaduzivanja i ocekivane recesije. Lagarde je, odgovaraju¢i na pitanja u Europskom
parlamentu o mogu¢nosti ECB da upotrebom Transmisijskog instrumenta zastite (TPI) pomogne Italiji,
izjavila da ne bi navodila bilo koju zemlju, ali da je svrha ovog programa da pruzi podrsku fiskalno
opreznim zemljama, dok bi ostale trebale aplicirati za financijsko spaSavanje. Navedeni program je
najavljen jos$ u srpnju, ali do sada jo$ uvijek nije upotrijebljen.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red. . . o Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Stopa inflacije — EZ (prelim.) RUJAN 9,7% 10,0% 9,1%
2. [Temeljna stopa inflacije — EZ (prelim.) RUJAN 4,7% 4,8% 4,3%
3. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) KOLOVOZ 5,4% 6,1% 5,7%
4. |Stopa nezaposlenosti — EZ KOLOVOZ 6,6% 6,6% 6,6%
5. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka RUJAN 5,5% 5,5% 5,5%
6. |Stopa nezaposlenosti — Italija KOLOVOZ 7,9% 7,8% 7,9%
7. |Stopa nezaposlenosti — Belgija KOLOVOZ - 5,8% 5,9%
8. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ RUJAN 95,0 93,7 97,3
9. |ifo indeks poslovne klime — Njemacka RUJAN 87,0 84,3 88,6
10. |Ifo indeks o€ekivanog povj. investitora — Njemacka RUJAN 79,0 75,2 80,5
11. |GfK indeks povjerenja potrodaca — Njemacka LISTOPAD -39,0 -42,5 -36,8
12. |Indeks povjerenja potrogata — Francuska RUJAN 80 79 82
13. |Indeks povjerenja potroSaca — ltalija RUJAN 95,1 94,8 98,3
14. |Industrijske prodaje — Italija (G/G) SRPANJ - 16,3% 17,9%
15. |Maloprodaja — Nizozemska (G/G) KOLOVOZ - 3,7% 2,8%
16. |Maloprodaja — Spanjolska (G/G) KOLOVOZ - 0,0% -0,5%
17. |PotroSnja stanovnistva — Francuska (G/G) KOLOVOZ -3,7% -3,8% -4,6%
18. |Obujam maloprodaje — Irska (G/G) KOLOVOZ - -5,6% -7,1%
19. |Obujam maloprodaje — Finska (G/G) prelim. KOLOVOZ - -4,8% -4,5%
SAD

Prinosi na americke drzavne obveznice su tijekom proteklog tjedna zabiljezili rast izmedu 8 1 15 baznih
bodova. Ve¢i rast prinosa bio je zabiljezen na srednjem i krajnjem dijelu krive, koja je i dalje inverzna.
Kreatori monetarne politike Feda su generalno stava da Fed u narednom razdoblju treba i dalje povecavati
referentnu kamatnu stopu ubrzanim tempom kako bi se smanjili inflatorni pritisci. Predsjednica Feda iz
Bostona Collins je izjavila da Fed treba ,,srusiti” neprihvatljivo visoku inflaciju, $to ¢e uzrokovati rast
stope nezaposlenosti, dok recesija nije neizbjezna, te je dodala da postoje naznake da su cjenovni pritisci
mozda ve¢ dosegli vrhunac. Collins je jasno dala do znanja da u potpunosti podrzava agresivnije
nastojanje Feda da ukroti inflatorne pritiske koji se kre¢u na najvis§im razinama u posljednjih 40 godina. S
druge strane, predsjednica Feda iz Clevelanda Mester je istaknula da ocCekuje rast stope nezaposlenosti u
narednom razdoblju, ali da ista nece premasiti razinu od 5%. Predsjednik Feda iz Atlante Bostic je izjavio
da vjeruje da Fed moze ukrotiti inflaciju bez znacajnog gubitka radnih mjesta s obzirom na kontinuirani
zamah gospodarskog rasta. Predsjednica Feda iz San Franciska Daly je izjavila da je Fed predan
povecanju referentne kamatne stope sve dok ne vrati stabilnost cijena, te je naglasila da bi se to trebalo
pokusati uciniti na nacin kojim bi se izbjegao tezi pad ekonomskih aktivnosti.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Lk . - . . . | Stvarno |Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje . .
stanje | razdoblje
1. |PCE deflator (G/G) KOLOVOZ 6,0% 6,2% 6,4%
2. |Osobni prihodi (M/M) KOLOVOZ| 0,3% 0,3% 0,3%
3. |Osobnirashodi (M/M) KOLOVOZ 0,2% 0,4% -0,2%
4. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 23. RUJNA - -3,7% 3,8%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 24. RUJNA| 215.000 | 193.000 | 209.000
6. |Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 14. SVIBNJA| 1.385.000 [1.347.000| 1.376.000
7. |PMI preradivacki sektor - Cikago RUJAN 51,8 45,7 52,2
8. |GDP (G/G)F Il tromjesecje -0,6% -0,6% -1,6%
9. |Indeks potroSatkog povjerenja RUJAN 104,6 108,0 103,6

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD zabiljeZio rast sa razine od 0,9687 na razinu od
0,9802.

Graf 2: Kretanje teCaja EURUSD tijekom proteklog tjiedna
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VELIKA BRITANIJA

Tijekom proteklog tjedna financijsko trziste u Velikoj Britaniji je bilo veoma turbulentno, $to je dovelo
do toga da prinosi na drzavne obveznice zabiljeze veliki rast. Tijekom trgovanja prinosi na
tridesetogodiS$nje obveznice Velike Britanije su povecani iznad 5%, prvi put od 2002. godine. Nakon ovih
dogadanja BoE je donijela odluku da intervenira na financijskom trziStu u smislu otkupa drzavnih
obveznica, iako je trebala krenuti sa programom smanjenja kvantitativnih olakSica. Nakon ovih odluka
prinosi su se stabilizirali. Glavni ekonomista BoE Pill je istaknuo da je novi program otkupa obveznica
usmjeren ka neutraliziranju trzi$nih disfunkcija, a ne ka ogranicenju prinosa ili ponudi jeftinih kredita
Vladi ili financijskim institucijama.

Ekonomija Velike Britanije je ostala ispod pred pandemijskih razina, prema podacima koji su objavljeni u
petak. Agencija za statistiku je objavila da je finalni GDP za Veliku Britaniju u II tromjesecju povecan za
0,2%, dok je preliminarni podatak iznosio -0,1%, Sto znaci da Velika Britanija jo§ uvijek nije utonula u
recesiju. Agencija za statistiku je revidirala procjenu za oporavak zemlje nakon pandemije Covidl9, koja
odrazava ve¢i udar na ekonomiju nego §to se ocekivalo 2020. godine, kada su zdravstvene blokade
zatvorile kompanije Sirom zemlje.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

R';erd. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar.no Prethodflo
: stanje razdoblje
1. |Rightmove cijene kuca (G/G) RUJAN - 8,7% 8,2%
2. |Nationwide cijene ku¢a (G/G) RUJAN 9,9% 9,5% 10,0%
3. |GDP (G/G)F Il tromjesecje 2,9% 4,4% 10,9%
4. |Neto potro$acki krediti (u mird GBP) KOLOVOZ 1,4 1,1 1,5
5. |Odobreni hipotekarni krediti KOLOVOZ| 62.000 74.300 63.700

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je tecaj EURGBP zabiljezio pad sa
razine od 0,89294 na razinu od 0,87751. GBP je aprecirala i u odnosu na USD, pa je te¢aj GBPUSD
povecan sa razine od 1,0859 na razinu od 1,1170.



JAPAN

Tijekom proteklog tjedna premijer Japana Kishida je dao instrukciju ministrima da sastave paket
ekonomskih poticaja koji ¢e ukljucivati mjere za ublazavanje Stete prouzrokovane rastu¢im cijenama sa
kojom se najvise suocavaju poduzeca i kuéanstva. Kreatori monetarne politike Japana su zabrinuti zbog
rizika od moguce recesije u SAD i u drugim zemljama glavnih trgovinskih partnera, zbog cega bi se
Japan sve viSe oslanjao na domacu potro$nju za jaCanje ekonomskog rasta. Ministarstvo financija je u
petak objavilo da je Japan tijekom proslog tjedna potrosio rekordnih 2,8 bilijuna JPY (19,7 milijardi
USD) kako bi podrzao JPY, iscrpljujuéi gotovo 15% sredstava koja su im bila dostupna za intervencije na
trzistu. Iznos je bio manji od 3,6 bilijuna JPY, koliko su inace brokeri procjenili da je potroSeno na prvu
intervenciju Japana u posljednje 24 godine kako bi zaustavili snaznu deprecijaciju valute.

Guverner BoJ Kuroda je podrzao izjavu ministra financija Suzukija da su snazne volatilnosti JPY
nepozeljne, te je naglasio odlucnost da se zadrze ultraniske kamatne stope koje analiticari optuzuju da su
ubrzale deprecijaciju JPY. Prema njegovim rijecima, posvecenost BoJ ultraniskim kamatnim stopama na
sadasnjim ili jo§ nizim razinama vjerojatno nece potrajati duze razdoblje, Sto sugerira da bi se smjernice
mogle promijeniti u ovisnosti o tome koliko je potrebno ekonomiji da u potpunosti izade iz krize koju je
izazvala pandemija. Kuroda je dodao da postoji sve veéi strah od globalnog ekonomskog usporavanja,
koje bi moglo da negativno utjece na ekonomiju Japana.

Clanovi Odbora BoJ su se slozili da se inflacijski utjecaj nedavnog otrog kretanja JPY mora pomno
pratiti, te su ponovili odlu¢nost da zadrze ultrastimulativnu monetarnu politiku, ¢ak i kada je snazna
deprecijacija JPY uznemirila financijska trzista.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Red. Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |PMIindeks preradivackog sektora P RUJAN - 51,0 51,5
2. |PMI indeks usluznog sektora P RUJAN - 51,9 49,5
3. |Kompozitni PMI indeks P RUJAN - 50,9 49,4
4. |Indeks proizvod. cijena usluZnog sektora (G/G) KOLOVOZ| 2,4% 1,9% 2,0%
5. |Porudzbine strojnih alata (G/G) F KOLOVOZ - 10,7% 5,5%
6. |Vodediindeks F SRPANJ - 98,9 100,3
7. |Koincidirajuéi indeks F SRPANJ - 100,1 99,2
8. |Stopa nezaposlenosti KOLOVOZz 2,5% 2,5% 2,6%
9. |Industrijska proizvodnja (G/G) P KOLOVOZ 1,8% 5,1% -2,0%
10. |Maloprodaja (G/G) KOLOVOZ| 2,8% 4,1% 2,4%
11. |Indeks zapocetih ku¢a (G/G) KOLOVOZ| -4,0% 4,6% -5,4%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURJPY zabiljezio rast sa razine
od 138,93 na razinu od 141,88. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY zabiljezio rast sa
razine 143,31 na razinu od 144,74.



NAFTA 1 ZILATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 78,74 USD
(81,82 EUR).

Pocetkom tjedna cijena nafte je nastavila da se
smanjuje pod utjecajem zabrinutosti zbog
potencijalnog smanjenja traznje za ovim
energentom i oCekivane recesije koja je potaknuta
snaznim rastom kamatnih stopa Sirom svijeta,
kao i pod utjecajem aprecijacije USD, koja
limitira mogucénosti kupovine nafte iz drugih
valuta. Medutim, u utorak je Rusija objavila da
ocekuje da ¢e OPEC+ smanjiti  obujam
proizvodnje za oko 1 milijun barela dnevno na
sastanku koji se odrzava u listopadu, Sto je
utjecalo na rast cijene. Rast je nastavljen i u
srijedu jednim dijelom i zbog podataka da su
zalihe nafte smanjene vise nego Sto se ocekivalo,
dok se i traznja oporavila. TrziSni analitiCari
smatraju da bi cijena nafte, koja je pala za vise od
22% u treCem tromjesecju, mogla znaciti donju
razinu cijene jer kineska potraznja pokazuje
znakove oporavka i americka prodaja strateskih
rezervi se priblizava kraju. Cijena je u Cetvrtak
postupno smanjena. OPEC+ je zapoceo razgovore
0 smanjenju proizvodnje nafte na sastanku koji se
odrzava 5. listopada jer krhka globalna ekonomija
nastavlja da utjeCe na cijenu nafte. Stupanj
smanjenja ponude nafte se jo$ uvijek razmatra,
navode pojedini zvani¢nici OPEC+. Trgovanje
naftom je u petak bilo nestabilno, uglavnom zbog
oc¢ekivanja ishoda sastanka OPEC+.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela
sirove nafte iznosila je 79,49 USD (81,10 EUR), a
u odnosu na prethodni tjedan cijena je povecana
za 0,95% prvi put u posljednjih pet tjedana.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.643,94 USD (EUR 1.697,06).

Zlato je imalo prili¢no nestabilan tjedan u kojem
je cijena zabiljezila najnizu razinu u posljednje
dvije godine, ponovo zbog aprecijacije USD, ali
je blagi oporavak nastupio sredinom tjedna nakon
Sto je BoE donijela odluku o kupovini obveznica,
kao i1 nakon §to je USD blago deprecirao.
Pocetkom tjedna cijena zlata je nastavila da biljezi
smanjenje, te se naSla na najnizoj razini u
posljednje 2,5 godine pod utjecajem aprecijacije
USD i rasta prinosa na drzavne obveznice SAD.
Narednog dana, u utorak, nastavljen je isti trend
uglavnom zbog aprecijacije USD. U srijedu je
cijena zlata povecana, jer je doslo do slabljenja
dolara. Cijena je sredinom tjedna poveéana i zbog
odluke BoE o kupovini drzavnih obveznica na
financijskom trziStu sa ciljem neutraliziranja
trzi$nih turbulencija.

Do kraja tjedna cijena ovog plemenitog metala
nije biljezila znacajne promjene jer ocekivani rast
kamatnih stopa smanjuje atraktivnost ulaganja u
zlato.

Cijena zlata je u petak blago povecana pod
utjecajem slabljenja dolara iako se zlato i dalje
kre¢e ka najlosijim tromjesecnim performansama
od ozujka prosle godine. Analiti¢ari smatraju da
slabljenje dolara pruza podrSku cijeni zlata, ali
kratkoro¢na ocekivanja za zlato i dalje ostaju
slaba. Trend kretanja cijene zlata uglavnom je
vezan za kamatne stope.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.660,61 USD (EUR
1.694,15). Promatrano na tjednoj razini cijena
zlata je povecana za 1,01%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tiedna
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Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je utemeljen na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze garantirati njihovu to¢nost i ne snosi odgovornost za
izravnu ili neizravnu §tetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na temelju njih.



