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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

28.01.2019.- 01.02.2019.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
25.1.19 1.2.19 25.1.19 - 1.2.19 25119 - 1.2.19 25.1.19 1.2.19
2 godine -0,58 -0,58 =2 2,61 250 N 0,80 0,77 N | -0,17 -0,17 >
5 godina -0,30 -0,32 N 2,60 250 3N 0,94 0,89 N -0,16 -0,17 A
10 godina 0,19 0,17 b 2,76 268 3N 1,31 1,25 N 0,00 -0,01 b
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece

25.1.19 - 1.2.19

3 mjeseca -0,551 -0,407

6 mjeseci -0,586 -0,555

1 godina -0,542 -0,522

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 01.02.2019. godine (pune linije) i 25.01.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

lako tokom protekle sedmice prinosi sigurnijih obveznica eurozone nisu biljezili znacajnije dnevne
promjene, prinosi obveznica srednjeg i duzeg roka dospijeca su smanjeni za 2-3 bazna poena. Finansijska
trziSta u eurozoni su bila fokusirana na saopStenje Feda, deSavanja oko Brexita, te na najavljene
trgovinske pregovore izmedu SAD 1 Kine. Potvrda predsjednika ECB Draghija o slabijim performansama
privrede eurozone u proteklim mjesecima te klju¢nog znacaja za prisutnost stimulansa monetarne politike,
kao 1 spremnosti ove institucije da prilagodi sve instrumente, protumaceno je na nacin da bi, s ciljem
poboljsanja povjerenja, ECB mogla ponuditi bankama jo$ jedan krug jeftinih, dugoro¢nih kredita i na taj
nacin osigurati da banke nastave s kreditiranjem realne ekonomije. Pored ovoga, naredni korak bi mogao
biti formalno odlaganje datuma prvog povecanja kamatnih stopa. Ministarstvo privrede Njemacke je
smanjilo prognoze privrednog rasta zemlje za 2019. godinu na 1,0% sa 1,8%, koliko je ranije o¢ekivano,
pri ¢emu je navedeno da slabljenje globalnog rasta, kao i vidljivo usporenje globalne trgovine uticu na
privredni rast Njemacke, ali da ¢e domaca potraznja i dalje predstavljati podrsku rastu u 2019. godini te
da situacija na trzistu rada pozitivno djeluje na potro$nju stanovnistva. Predsjednik Deutsche Bundesbank
Weidmann je izjavio da su se eckonomske slabosti u Njemackoj prenijele u 2019. godinu, §to ¢e ove
godine rezultirati znatno slabijim rastom u odnosu na ekonomski potencijal od 1,5%, ali privremeno
usporenje rasta ne bi trebalo da zaustavi normalizaciju monetarne politike ECB.




Prinosi italijanskih obveznica su na kraju protekle sedmice zabiljezili oStar rast nakon Sto su objavljeni
razocaravaju¢i podaci PMI indeksa preradivackog sektora za januar, a samo dan prije toga i podatak o
padu GDP-a, pri ¢emu je Italija usla u tehnicku recesiju na kraju 2018. godine. Pored toga, pojavile su se
Spekulacije da su zvanicnici italijanske vlade raspravljali o prilagodavanju budZeta, nakon §to je tek
krajem prosle godine postignut dogovor s EU zvani¢nicima 0 tom pitanju. Prinosi italijanskih obveznica
su na sedmi¢nom nivou zabiljezili rast izmedu 10 i 13 baznih poena.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje | —rvame | Prethodni

stanje period
1. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) DEC 3,8% 4,1% 3,7%
2. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ JAN -7,9 -7,9 -8,3
3. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ JAN 106,8 106,2 107,4
4. |GDP - EZ (kvartalno) 2. prelim. podatak IV kvartal 0,2% 0,2% 0,2%
5. |GDP — Francuska (kvartalno) 2. prelim. podatak IV kvartal 0,2% 0,3% 0,3%
6. |GDP — Belgija (kvartalno) prelim. IV kvartal - 0,3% 0,3%
7. |GDP — Austrija (kvartalno) prelim. IV kvartal 0,2% 0,4%
8. |GDP - ltalija (kvartalno) prelim. IV kvartal -0,1% -0,2% -0,1%
9. |GDP — Spanija (kvartalno) prelim. IV kvartal 0,6% 0,7% 0,6%
10. |Stopainflacije — EZ (prelim.) JAN 1,4% 1,4% 1,6%
11. |Stopa nezaposlenosti —EZ DEC 7,9% 7,9% 7,9%
12. |Stopa nezaposlenosti — Njemacka DEC 5,0% 5,0% 5,0%
13. |Stopa nezaposlenosti — Belgija DEC - 5,5% 5,5%
14. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) DEC 10,6% 10,3% 10,5%
15. |Stopa nezaposlenosti — Spanija (kvartalno) IV kvartal 14,47% 14,45% 14,55%
16. |PMI indeks preradivatkog sektora — EZ JAN 50,5 50,5 51,4
17. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) DEC 1,5% -2,1% 1,9%
18. |PotroSnja stanovnistva — Francuska (G/G) DEC -0,7% -2,3% -1,5%
19. |Maloprodaja — Spanija (G/G) DEC - 0,8% 1,1%

SAD

Prinosi americ¢kih obveznica su tokom protekle sedmice smanjeni od 8 do 11 baznih poena, pri cemu je
ovo smanjenje bilo viSe izraZeno kod obveznica kraceg roka, uz i dalje prisutnu inverziju krive prinosa.
Protekle sedmice je odrzan redovni sastanak FOMC-a, na kojem je donesena odluka da referentna
kamatna stopa bude zadrzana u rasponu od 2,25% do 2,50%. Medutim, u saopstenju objavljenom nakon
ovog sastanka je navedeno da ¢e u svjetlu globalnih ekonomskih i finansijskih kretanja i prigusenih
inflatornih pritisaka, FOMC biti strpljiv pri odredivanju nivoa buduéeg prilagodavanja ciljanog
raspona za referentnu kamatnu stopu. Ono $to je privuklo paZnju analiti¢ara jeste ¢injenica da je u
prognozama FOMC-a izostavljen dio koji se odnosi na ,,dalje postepeno povecanje“ referentne
kamatne stope te da je umjesto ,,snaznog™ ekonomskog rasta naveden ,solidan“ ekonomski rast.
Ucesnici na finansijskim trziStima smatraju da je FOMC na posljednjem sastanku signalizirao da je
zavrSen ciklus povecanja referentne kamatne stope te je vjerovatnoca povecanja referentne kamatne stope,
mjerena kretanjem cijena fjuCersa na kamatnu stopu na sredstva na federalne rezerve, za sve FOMC-ove
sastanke tokom ove i1 pocetkom naredne godine manja od 0,2%, dok vjerovatno¢a da bi FOMC mogao
smanjiti referentnu kamatnu stopu u decembru ove godine iznosi 22,1%. Promjena FOMC-ove retorike
predstavlja veliki zaokret u monetarnoj politici (Fed je nakon decembarske sjednice u prognozama naveo
da ¢e tokom ove godine dva puta povecati referentnu kamatnu stopu). Predsjednik Feda Powell je u
obracanju javnosti naveo da su razlozi za promjenu Fedovog stava neizvjesnosti u vezi s trgovinskim
odnosima SAD i Kine, Brexit te i dalje nejasni efekti privremenog zatvaranja drZzavne administracije
SAD. Navedeno je, prema njegovim rije¢ima, dovelo do poostrenja uslova na finansijskim trzistima i
umanjenju povjerenja ucesnika na finansijskim trziStima, Sto slabi osnove za dalje povecanje kamatnih
stopa. On je naveo i to da su u proteklom periodu umanjeni rizici od naglog rasta stope inflacije, odnosno
da se oc¢ekuje njeno smanjenje tokom narednih mjeseci.



Predsjednik Feda Powell je naglasio da ovakva odluka nije posljedica pritisaka Trumpove administracije
ve¢ reakcija Feda na turbulencije prisutne na finansijskim trzistima. Krajem protekle sedmice, objavljeni
su izuzetno pozitivni podaci s americkog trzista rada, podaci o rastu preradivackog sektora, ali i
informacije koje upucuju na umanjenje tenzija u trgovinskim odnosima SAD i Kine.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarno Prethodni
stanje period
1. [Stopanezaposlenosti JAN 3,7% 4,0% 3,9%
2. |Promjena broja zaposlenih u nefarmerskom sektoru JAN 165.000 304.000 222.000
3. |Promjena broja zaposlenih u privathom sektoru JAN 175.000 296.000 206.000
4. |Promjena broja zaposlenih u preradivackom sektoru JAN 19.000 13.000 20.000
5. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) JAN 3,2% 3,2% 3,3%
6. |ISM indeks preradivatkog sektora JAN 54,0 56,6 54,3
7. |PMI indeks preradivatkog sektora JAN 54,9 54,9 53,8
8. |Indeks povjerenja preradivackog sektora Fed iz Dalasa JAN -2,7 1,0 -5,1
9. |Indeks povjerenja preradivackog sektora Fed iz Cikaga JAN 61,5 56,7 63,8
10. |Indeks potroSackog povjerenja JAN 124,0 120,2 126,6
11. |[Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 26.JAN 215.000 253.00 200.000

USD je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURUSD povecan s nivoa od
1,1406 na nivo od 1,1456.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Zastupnici u Parlamentu Velike Britanije protekle sedmice su glasali sa 317 glasova za i 301 glas protiv
Bradyjevog amandmana, kojim se trazi da se zaStitni mehanizam u Sjevernoj Irskoj zamijeni
alternativnim aranZmanima kako bi se izbjegla tvrda granica te je podrzan prijedlog premijerke May da se
ponovo otvore pregovori o izlasku te zemlje iz EU. Istovremeno, Cooperov amandman, kojim bi se
prolongiralo ispunjenje ¢lana 50. ukoliko sporazum nije postignut, odbijen je s omjerom glasova 321:298.
Lider opozicijske Laburisticke stranke Corbyn je izjavio da je spreman sastati se s premijerkom May kako
bi joj objasnio da laburisti Zele Brexit koji ¢e zastiti poslove, Zivotni standard i prava radnika. lako je
premijerka May istakla da ¢e s Briselom pregovarati o novom sporazumu, zvani¢nici EU u svojim
izjavama nisu bili otvoreni za nove pregovore. Zastupnici u Parlamentu Velike Britanije ¢e morati ponovo
odluciti 14. februara, kada je slijedeé¢i raspored glasanja o prihvatanju dogovora o izlasku iz EU ili
prolongiranju izvrSenja ¢lana 50. U meduvremenu, Evropska komisija je upozorila da Velika Britanija
mora platiti 39 milijardi GBP, ukljucujuci i pla¢anja iz budzeta EU do 2020. godine, ¢ak i ako napusti EU
bez dogovora.

Prema rezultatima istrazivanja agencije Bloomberg, objavljenim krajem prosle sedmice, ekonomisti
ocekuju da ¢e stopa inflacije u drugoj polovini tekuce godine zabiljeziti smanjenje ispod ciljanog nivoa
BoE. Naime, ocekuje se da ¢e stopa inflacije u Cetvrtom kvartalu zabiljeZiti pad na 1,6%, a vecina
ekonomista su optimisti¢na tek vezano za 2020. godinu, kada se ponovo ocekuje rast inflacije na ciljani
nivo od 2,0%.



Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. - . . .. . | Stvarno | Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje _ -
stanje period

1. [Neto potro$acki krediti (u mird GBP) DEC 0,8 0,7 1,0

2. |Broj odobrenih hipotekarnih kredita DEC 63.100 63.800 64.000

3. |Monetarni agregat M4 (G/G) DEC - 2,0% 0,8%

4. |Indeks potro$ackog povjerenja JAN -15 -14 -14

5. |Nationwide cijene kué¢a (G/G) JAN 0,0% 0,1% 0,5%

6. |PMIindeks preradivatkog sektora JAN 53,5 52,8 54,2

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio rast s nivoa od 0,86420 na nivo od 0,87566, dok je kurs GBPUSD smanjen s nivoa od 1,3196
na nivo od 1,3079.

JAPAN

Pocetkom protekle sedmice objavljen je zapisnik s decembarske sjednice MPC BoJ u kojem je istaknuto
da je vecina Clanova saglasna da se s programom kvantitivnih olakSica i dalje nastavi, te da ¢e trebati
vremena da se dostigne ciljani nivo inflacije od 2%. Takode, vec¢ina ¢lanova je naglasila da je tesko
prognozirati trend kretanja stope inflacije u tekucoj fiskalnoj godini. Kreatori monetarne politike BoJ se
nisu usaglasili oko odgovaraju¢eg nivoa prinosa na obveznice, a jedan od ¢lanova je istakao da se
prinosima na dugoro¢ne obveznice treba dopustiti da privremeno budu u negativnoj zoni. Proslu sedmicu,
izmedu ostalog, obiljezila je i vijest da je BoJ smanjila iznos ulaganja u investicione fondove za
nekretnine (REIT), koja su dio programa kvantitativnih olaksica, na 55 milijardi JPY tokom protekle
godine, $to je oko 40% ispod godisnjeg cilja od 90 milijardi JPY.

Kabinet Vlade Japana protekle sedmice je objavio januarski ekonomski izvjestaj, u kojem je istaknuto da
je 1zvoz tokom proslog mjeseca oslabio, na §ta je znatan uticaj imao rast trgovinskih tenzija, te smanjenje
izvoza elektronike u Kinu. Takode, Vlada Japana u izvjestaju je ostavila nepromijenjenu ukupnu ocjenu
da se japanska privreda postepeno oporavlja, ali mnogi ekonomisti upozoravaju da rast ove godine nece
biti tako snazan kao prosle godine.

Japan 1 EU su u petak otvorili najve¢u zonu slobodne trgovine u svijetu, koja obuhvata oko tre¢inu
svjetske ekonomije. Naime, sporazum je odgovor Japana i EU na protekcionisticke mjere predsjednika
SAD. Japan ¢e, prema sporazumu, ukinuti carine na 94% uvoza iz EU, dok ¢e EU sa svoje strane ukinuti
carine na 99% uvoza iz Japana.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Stvarno Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. [Stopa nezaposlenosti DEC 2,5% 2,4% 2,5%
2. |PMlindeks preradivatkog sektora F JAN - 50,3 52,6
3. [Indeks usluznog sektora (G/G) DEC 1,2% 1,1% 1,2%
4. |Maloprodaja (G/G) DEC 1,0% 1,3% 1,4%
5. |Indeks potroSackog povjerenja JAN 42,4 41,9 42,7
6. |Industrijska proizvodnja (G/G) P DEC -2,3% -1,9% 1,5%
7. |Prodaja automobila (G/G) JAN - 2,3% -4,4%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast s nivoa
od 124,92 na nivo od 125,46. JPY je blago aprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio
neznatno smanjenje s nivoa od 109,55 na nivo od 109,50.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 53,69 USD
(47,07 EUR). Pocetkom protekle sedmice cijena
nafte je Dbiljezila smanjenje pod uticajem
poostrenih trgovinskih odnosa SAD i Kine i
objavljivanja ekonomskih podataka koji upucuju
na njihov negativan uticaj na ove dvije najvece
svjetske privrede. Medutim, tokom trgovanja u
utorak cijena nafte je biljezila rast pod uticajem
politi¢ih previranja u Venecueli, kao 1 saopStenja
administracije SAD da je venecuelanskoj drzavnoj
naftnoj kompaniji PDVSA blokirala sredstva u
iznosu od 7 milijardi USD. Trend rasta cijene
nafte je nastavljen i tokom trgovanja u srijedu,
nakon §to je objavljena informacija da su SAD
smanjile uvoz nafte iz Saudijske Arabije tokom
prethodne sedmice za vise od 50% u odnosu na
prethodnu sedmicu, na nivo od 442.000 barela
dnevno pod uticajem rasta proizvodnje nafte u
SAD na rekordno visok nivo. Krajem protekle
sedmice cijena nafte je ponovo povecana pod
uticajem politickih previranja u Venecueli i
objavljivanja informacije o tome da je broj
aktivnih  buSotina u SAD smanjen tokom
prethodne sedmice za 15. Na zatvaranju trzita u
petak cijena jednog barela sirove nafte je iznosila
55,26 USD (48,24 EUR), $to je najvisi nivo U
posljednja dva i po mjeseca.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.305,25 USD (1.144,35 EUR). Cijena jedne fine
unce zlata je tokom protekle sedmice biljezila
rast. Pored faktora koji ve¢ sedmicama podsticu
rast cijene ovog plemenitog metala, kao Sto su
usporenje  globalnog  ekonomskog  rasta,
neizvjesnosti oko Brexita, kao i desavanja vezana
za trgovinske odnose SAD i Kine, znacajan
doprinos njenom rastu je dala i promjena Fedove
retorike. Prema saopStenju objavljenom nakon
sastanka FOMC-a, kreatori monetarne politike su
nagovijestili da ¢e biti veoma oprezni prilikom
daljeg prilagodavanja referentne kamatne stope,
ali i obima Fedovog bilansa stanja. Medutim,
ucesnici na finansijskim trzi§tima su owvu
informaciju protumacili na na¢in da Fed tokom
ove godine vise nee povecavati referentnu
kamatnu stopu, nakon c¢ega je cijena zlata
zabiljezila rast na najvisi nivo od aprila prosle
godine. Objavljivanje pozitivnih ekonomskih
podataka s ameriCkog trziSta rada i ublazavanje
tenzija u trgovinskim odnosima SAD i Kine je
tokom trgovanja u petak uticalo na smanjenje
cijene jedne fine unce zlata, te je ista iznosila
1.317,98 USD (1.150,47 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 taénost i ne snosi odgovornost za direktnu ili indirektnu $tetu koja moZe nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



