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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

25.02.2019.- 01.03.2019.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
22219 - 1.3.19 22219 - 1.3.19 22219 - 1.3.19 22.2.19 - 1.3.19
2 godine -0,57 - -051 2 249 - 255 A 076 - 2| -0,18 - -0,15 2
5 godina -036 - 027 @ 247 - 256 A 084 - 2| -017 - -0,15 2
10 godina 0,10 - 0,18 2 265 - 27 A| 116 - 2| -0,04 - -0,01 2
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijecée
22.2.19 - 1.3.19

3 mjeseca -0,548 - -0,504 7

6 mjeseci -0,610 - -0,590 7

1 godina -0,534 - -0,523 7

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) 1 Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 01.03.2019. godine (pune linije) i 22.02.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su povecani tokom protekle sedmice, pa su prinosi njemackih
obveznica zabiljezili rast izmedu oko 6 1 9 baznih poena. Prinos desetogodiSnjih obveznica je povecan na
0,183%, Sto je najveci nivo u posljednjih mjeseca dana. Prinosi italijanskih obveznica su smanjeni izmedu
11 1 17 baznih poena u odnosu na prethodnu sedmicu, pri ¢emu je najveci pad prinosa zabiljezen kod
obveznica srednjeg roka dospijeca. Pad prinosa je uslijedio nakon §to je trziSte pozitivno reagovalo na
raniju odluku Agencije za dodjelu kreditnog rejtinga Fitch da zadrzi rejting Italije nepromijenjenim
(BBB). Ipak, Evropska komisija je izdala jo§ jedno upozorenje za Italiju te je saopstila da ogromni dug
ove zemlje, kao 1 dugorocne slabosti produktivnosti, predstavljaju rizike za druge zemlje u regionu. Prema
planu Vlade Italije, javni dug bi u tekucoj godini trebalo da bude smanjen na 130,7% GDP-a, odnosno na




129,2% GDP-a u 2020. godini, dok EU limit iznosi 60% GDP-a. Agencija za dodjelu kreditnog rejtinga
Moody's je povecala rejting Grcke za dvije stepenice sa Bl na B3 sa stabilnim izgledima.

Ove sedmice se odrzava sjednica UV ECB, a sve su vise prisutne $pekulacije o tome da bi ECB mogla
uskoro najaviti ponovno uvodenje dugoro¢nih kredita za banke (TLTRO). Anketa Reutersa je pokazala da
investitori ocekuju da ECB ponovo uvede ,,jeftine” dugoro¢ne kredite za banke (TLTRO), mozda ve¢ od
juna te da odgodi povecanje kamatnih stopa do 2020. godine s ciljem izbjegavanja recesije.

Objavljeni ekonomski podaci tokom posmatranog perioda su uglavnom bili pozitivni, sa izuzetkom PMI
podataka preradivackog sektora koji su kod vecine ¢lanica eurozone, pa tako i na nivou eurozone, u
februaru zabiljezili nivoe ispod grani¢nih 50 poena. Glavni ekonomista IHS Markita Williamson je
izjavio da proizvodnja u preradivackom sektoru eurozone biljezi najbrzi pad u posljednjih skoro Sest
godina te da indikatori koji imaju pogled unaprijed, ukazuju na i dalje izraZene rizike, kako se priblizava
proljece.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

A . . e . Stvarno | Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ FEB 106,0 106,1 106,3
2. |Indeks ekonomskog povjerenja — Italija FEB - 98,3 99,1
3. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (final.) FEB -7,4 -7,4 -7,9
4. |GfK indeks povjerenja potroSaca — Njemacka MAR 10,8 10,8 10,8
5. |PMlindeks preradivackog sektora — EZ FEB 49,2 49,3 50,5
6. |Monetarni agrgat M3 — EZ (G/G) JAN 4,0% 3,8% 4,1%
7. |Stopa inflacije — EZ (prelim.) FEB 1,5% 1,5% 1,4%
8. |GDP — Francuska (kvartalno) prelim. IV kvartal 0,3% 0,3% 0,3%
9. |GDP - Finska (kvartalno) IV kvartal - 0,7% 0,4%
10. |GDP — Austrija (kvartalno) IV kvartal - 0,3% 0,4%
11. |GDP — Belgija (kvartalno) IV kvartal - 0,3% 0,3%
12. |GDP - ltalija (G/G) 2018. god. 0,8% 0,9% 1,6%
13. |Odnos deficita i GDP-a — ltalija 2018. god. 1,9% 2,1% 2,4%
14. |Stopa nezaposlenosti — EZ JAN 7,9% 7,8% 7,8%
15. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) JAN 10,4% 10,5% 10,4%
16. |Stopa nezaposlenosti — Finska JAN - 6,8% 5,4%
17. |Stopa nezaposlenosti - Njemacka FEB 5,0% 5,0% 5,0%
18. |Maloprodaja — Njemacka (G/G) JAN 1,2% 2,6% -1,6%
19. |Potro$nja stanovni$tva — Francuska (G/G) JAN 0,8% 1,0% -2,3%

SAD

Prinosi ameri¢kih obveznica su povecani izmedu 6 i 10 baznih poena na sedmi¢nom nivou, dok je
vrijednost ameri¢kog dioni¢kog indeksa Dow Jones povecana na najvisi nivo od oktobra prosle godine.
Oporavak je u tom periodu zabiljezio i dionicki indeks S&P 500. Paznja ucesnika na finansijskom trzistu
SAD bila je usmjerena na redovno polugodi$nje izlaganje predsjednika Feda Powella pred ¢lanovima
americkog Kongresa. Tom prilikom Powell je naveo da ¢e Fed biti strpljiv te da ¢e pratiti kretanje
ekonomskih indikatora prije razmatranja donosenja buducih odluka o monetarnoj politici. Takode, Powell
je istakao da su finansijska trzista postala nestabilnija krajem prosle godine te da finansijski uslovi sada
manje podrzavaju globalni ekonomski rast, nego Sto je to bio slucaj prosle godine. Medutim, on je,
takode, naveo 1 to da bi Fed mogao uskoro predstaviti plan kojim bi se zaustavilo dalje smanjenje
Fedovog bilansa stanja do kraja ove godine. Fedov bilans stanja koji trenutno iznosi oko 4 biliona USD je
smanjen sa nivoa od 4,5 biliona USD, koliko je iznosio u oktobru 2017. godine kada je Fed poc¢eo proces
njegove ,,normalizacije®. lako su tada Fedovi zvanicnici odbili da navedu konkretan nivo na koji ¢e Fedov
bilans stanja biti smanjen u okviru procesa normalizacije te su navodili da ¢e on biti vi$i u odnosu na nivo
koji je zabiljezen prije posljednje svjetske ekonomske krize, analitiari su predvidali da bi to mogao biti
iznos od 3 do 3,5 biliona. Ova odluka, bi mogla da uspori rast prinosa americkih obveznica. Zamjenik
predsjednika Feda Clarida je, takode, izjavio tokom protekle sedmice da ¢e se ova institucija vise
fokusirati na objavljene ekonomske podatke umjesto na ekonomske prognoze, kako se ne bi donijela
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pogresna odluka o monetarnoj politici. Prema njegovim rijeima, rizik od prevelikog poostrenja kamatnih
stopa je trenutno veci od rizika da bi moglo do¢i do naglog ubrzanja stope inflacije. On je, takode, naveo i
to da je privreda SAD blizu Fedovih ciljeva dostizanja nivoa pune zaposlenosti 1 oscilacije stope inflacije
oko 2%. Krajem protekle sedmice objavljen je preliminarni podatak o rastu privrede SAD, koji je bio
bolji od ocekivanja. Doprinos optimizmu na finansijskim trziStima, na koje upucuje rast vrijednosti
dionickih indeksa, dalo je i saopsStenje americke administracije da ¢e odloziti uvodenje dodatnih carina na
uvoz dobara iz Kine u SAD, koje je trebalo da stupi na snagu 1. marta. Ipak, predstavnik za trgovinu SAD
Robert Lighthizer izjavio je pred ¢lanovima ameri¢kog Kongresa SAD da je jo$ uvijek rano da se predvidi
ishod pregovora SAD i Kine u vezi sa njihovim trgovinskim odnosima.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red.br. Ekonomski indikatori Otekivanje| “tvame | Prethodni
stanje period
1. |GDP —preliminarni podatak (G/G) IV kvartal 2,2% 2,6% 3,4%
2. |Indeks li€ne potrosnje — preliminarni podatak IV kvartal 3,0% 2,8% 3,5%
3. |PCE deflator (G/G) DEC 1,7% 1,7% 1,8%
4. |Indeks liénih prihoda (M/M) DEC 0,4% 1,0% 0,3%
5. |Indeks liénih rashoda (M/M) DEC -0,3% -0,5% 0,6%
6. |Indeks zapocetih ku¢a (M/M) DEC -0,1% -11,2% 0,4%
7. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) DEC -2,6% 0,3% 4,5%
8. |Indeks povjerenja prerad. sektora Fed iz Dalasa FEB 4,7 13,1 1
9. |Indeks povjerenja prerad. sektora Fed iz Ri€monda FEB 5 16 -2
10. |Indeks povjerenja prerad. sektora Fed iz Kanzas Sitija FEB 6 1 5
11. |PMl indeks preradivackog sektora FEB 53,7 53,0 54,9
12. |ISM indeks preradivatkog sektora FEB 55,8 54,2 56,6
13. |Indeks fabriCke proizvodnje (M/M) DEC 0,6% 0,1% -0,5%
14. [Trgovinski bilans SAD (milijardi USD) DEC -73,6 -79,5 -70,5
15. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 23.FEB 220.000 225.000 217.000

USD je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD povecan sa nivoa od
1,1335 na nivo od 1,1365.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Lider opozicije u Velikoj Britaniji Corbyn je izjavio da ¢e Laburisticka partija podrzati drugi referendum
o Brexitu. U meduvremenu, premijerka May tvrdi da produzenje Brexita ne rjeSava probleme, iako
lokalni ¢asopisi ukazuju na to da ona, ipak, razmatra tu opciju, dok prema zvani¢nicima Evropske unije,
EU blok djeluje na pretpostavci da ¢e Velika Britanija napustiti blok 29. marta tekuc¢e godine. Predsjednik
EU vije¢a Tusk je izjavio da bi odgoda Brexita bila racionalna te da je EU pokazala maksimalno
razumijevanje 1 dobru volju prema Velikoj Britaniji. Guverner BoE Carney je izjavio da je najveca
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prijetnja, posmatrano iz perspektive finansijske stabilnosti, perspektive integriteta trziSta i iz perspektive
kontinuiteta, scenario bez sporazuma o Brexitu do kraja marta.

Premijerka May je zakonodavcima dala Sansu da glasaju o odlaganju Brexita, §to je potez koji su
investitori smatrali da bi mogao podstaci neizvjesnost nekoliko sedmica pred planirani izlazak Velike
Britanije iz EU. Prilikom obrac¢anja u Parlamentu, May je zakonodavcima saopstila da 14. marta mogu
glasati o zahtjevu kojim se trazi kratko i limitirano odlaganje Brexita ukoliko njen plan, koji ¢e biti
predlozen 12. marta, bude odbijen. Velika Britanije ¢e napustiti EU bez sporazuma 29. marta samo
ukoliko bude postojao eksplicitan konsenzus u Parlamentu o pitanju takvog ishoda. May je, takode,
izjavila da produzenje roka ne moze znaciti da ¢e neki sporazum biti uklonjen. Takode, je dodala da bi
bilo koje produzenje roka, ali ne dalje od juna, gotovo sigurno bilo jednokratno, te bi njena Vlada morala
postovati odluku o napustanju EU jer bi kredibilitet demokratije Velike Britanije bio u pitanju.
Konfederacija industrije Velike Britanije (CBI) je objavila da se usluzni sektor nalazi u najmracnijem
stanju od krize iz 2009. godine pod uticajem negativnih efekata neizvjesnosti oko Brexita. CBI je
saopStila da su kompanije koje pruzaju poslovne i profesionalne usluge poput racunovodstvenih
kompanija, advokatskih kancelarija i kompanija istrazivanja trziSta tokom posljednja tri mjeseca
zabiljezile najvec¢i pad profita u posljednjih Sest godina, dok je povjerenje medu ovim industrijama
smanjeno na najslabiji nivo u posljednjoj dekadi. Glavni ekonomista CBI Newton-Smith smatra da sve
dok politiari ne postignu sporazum u Parlamentu, povjerenje ¢e nastaviti da se pogorSava u odnosu na
podatak iz januara koji je, takode iznosio 0, te se nalazi ispod prosjeka 2018. godine.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rl:_d' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl

' stanje period

1. |GfK povjerenje potroSaca FEB -15 -13 -14

2. |Nationwide cijene kuca (G/G) FEB 0,3% 0,4% 0,1%

3. |Rast potroSackih kredita (G/G) JAN - 6,5% 6,6%

4. |Broj odobrenih hipotekarnih zahtjeva JAN 63.400 66.800 64.500

5. |Monetrani agregat M4 (G/G) JAN - 0,5% 2,0%

6. |PMI preradivacki sektor FEB 52,0 52,0 52,6

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio pad sa nivoa od 0,86811 na nivo od 0,86070, dok je kurs GBPUSD poveéan sa nivoa od 1,3053
na nivo od 1,3202.

JAPAN

Ekonomski savjetnik premijera Japana Hamada je izjavio da Bol treba, u skladu sa realnim stanjem,
smanjiti ciljani nivo inflacije, jer je cilj inflacije koristan samo kao sredstvo za postizanje nivoa pune
zaposlenosti. Medutim, stav BoJ je da se trenutni ciljani nivo inflacije ne treba mijenjati, jer bi mogao
posluziti kao sigurnosni alat ukoliko se uslovi na trzi$tu rada pogorsaju ili ukoliko nagla aprecijacija JPY
ugrozi japansku ekonomiju. Kad je u pitanju poveéanje poreza na promet planirano u oktobru ove godine,
Hamada je istakao da nema nikakvih razloga da se isto odgodi, dok je guverner BoJ Kuroda naglasio da
¢e uticaj planiranog povecanja poreza zavisiti od uslova zaposljavanja i raspolozenja potroSaca.

Guverner BoJ Kuroda je izjavio da bi BoJ mogla imati nerealizovane gubitke na ulaganja u ETF-ove
ukoliko bi indeks dionica Topix zabiljezio smanjenje ispod nivoa od 1.350. Takode, Kuroda je istakao da
BolJ ne bi imala finansijskih problema s obzirom na to da bi za pokri¢e gubitaka koristila rezervacije.

Clan MPC BoJ Kataoka je izjavio da BoJ mora povecati monetarne podsticaje kako bi dostigla inflatorne
ciljeve, te je upozorio da predugo zadrzavanje trenutne politike moze uzrokovati velike promjene u
ekonomskom rastu. Kataoka, koji je inace zagovornik agresivnih monetarnih olakSica, je takode rekao da
ultrackspanzivna monetarna politika mora biti pracena ekspanzivnom fiskalnom politikom kako bi
inflacija dostigla ciljani nivo od 2%. U tom kontekstu, Kataoka je rekao da BoJ mora poduzeti odlucnije
korake da bi dostigla postavljene inflatorne ciljeve, kako bi mogla da napusti ultrackspanzivnu monetarnu
politiku prije nego troskovi ove politike prevazidu koristi. Guverner BoJ Kuroda je ponovio pozive BoJ
na dodatne mjere za dalje smanjenje dugoro¢nih kamatnih stopa i obavezivanje na jacanje podsticaja,
ukoliko inflatorna ocekivanja oslabe. Kuroda je istakao da je malo vjerovatno da ¢e inflacija dosti¢i
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ciljani nivo od 2% do kraja fiskalne godine koja zavrSava u martu 2021. godine. Prilikom obracanja u
Parlamentu, Kuroda je istakao da u momentu kada uslovi budu takvi da omogucéavaju dostizanje inflacije
od 2%, pokrenuce se normalizacija monetarne politike. Ipak, s obzirom da ¢e vjerovatno trebati vise
vremena za dostizanje inflatornog cilja, trenutno se ne razmatra zavrSetak programa otkupa vrijednosnih
papira.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Stvarno Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. [Vode¢iindeks F DEC - 97,5 97,9
2. [Koincidirajuci indeks F DEC - 101,8 102,3
3. |Industrijska proizvodnja (G/G) P JAN 1,3% 0,0% -1,9%
4. |Maloprodaja (G/G) JAN 1,4% 0,6% 1,3%
5. [Stopa nezaposlenosti JAN 2,4% 2,5% 2,4%
6. |[Kapitalna potrosnja (G/G) IV kvartal 4,5% 5,7% 4,5%
7. |PMI preradivacki sektor F FEB - 48,9 48,5

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast sa nivoa
od 125,47 na nivo od 127,18. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljeZio rast sa
nivoa od 110,69 na nivo od 111,89.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorSke berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 57,26 USD
(50,52 EUR). Pocetkom protekle sedmice cijena
nafte je zabiljeZila snazno smanjenje od oko 3%
na dnevnom nivou, $to je najveci pad u posljednje
Cetiri sedmice. Ovo smanjenje je uslijedilo nakon
Sto je predsjednik SAD Trump ukazao na to da
cijena nafte postaje suviSe visoka, te pozvao
zemlje cClanice OPEC-a da smanje napore koji
imaju za cilj povecanje cijene nafte. Ve¢ tokom
narednog dana cijena ovog energenta je zabiljezila
rast. Proizvodnja nafte u SAD je tokom protekle
sedmice zabiljezila rast na rekordno visok nivo od
12,1 milion barela, dok je istovremeno uvoz nafte
u SAD smanjen na najnizi nivo u posljednje 23
godine. Tokom protekle sedmice saopsSteno je da
su ameriCke zalihe nafte smanjene za 8,6 miliona
barela na sedmi¢nom nivou.

Proizvodac¢i nafte u Rusiji su tokom februara
smanjili  proizvodnju  uz  usmjerenje  ka
implementiranju sporazuma sa OPEC-om, nakon
kritika da se ovo smanjenje krece presporo. Dok
su Clanice OPEC-a uglavnom poStovale
dogovorene limite proizvodnje, uskladenost medu
saveznicama koje nisu ¢lanice OPEC-a, a medu
kojima je Rusija najve¢i proizvodac, je bila
znacajno manja. Na zatvaranju trziSta u petak
cijena jednog barela sirove nafte je iznosila 55,80
USD (49,10 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
1.329,40 USD (1.172,83 EUR). Cijena jedne fine
unce zlata je tokom protekle sedmice biljezila
smanjenje pod uticajem smanjene traznje u
azijskim zemljama, koje su nedavno proslavile
lunarnu Novu godinu, uoc¢i koje tradicionalno
dolazi do povecanja traznje za ovim plemenitim
metalom. Ucesnici na ovom trZiStu su ve¢ uzeli u
obzir da Fed, ipak, nece mijenjati kamatne stope
tokom ove godine. Medutim, rast traznje za
riziénijom aktivom, na §ta upucuje rast americkih
dioni¢kih indeksa na najvisi nivo od oktobra
prosle godine, je uticao na smanjenje traznje za
monetarnim zlatom. Pored toga, cijena jedne fine
unce zlata je smanjena i pod uticajem ocekivanja
da bi SAD i Kina uskoro mogle rijesiti probleme
u trgovinskim odnosima.

Tokom trgovanja u petak intenziviran je opadajuci
trend, pa je cijena zlata zabiljezila smanjenje na
najnizi nivo u posljednje dvije sedmice, a ujedno
je zabiljezen najveéi pad u posljednja skoro Cetiri
mjeseca pod uticajem jacanja USD i jacanja
trziSta dionica. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
jedne fine unce zlata je iznosila 1.293,44 USD
(1.138,09 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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QOdricanje 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 $tetu koja moZe nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



