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Sarajevo, 25.03.2019. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

18.03.2019.- 22.03.2019.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
15.3.19 22.3.19 15.3.19 - 22.3.19 15.3.19 22.3.19 15.3.19 22.3.19
2 godine -0,54 -057 N[ 244 232 N[ 0,76 066 N | -0,15 -0,17
5 godina -0,34 -0,40 N[ 240 224 N[ 09 0,78 N | -0,16 -0,19
10 godina 0,08 -0,02 N[ 2,59 244 N | 1721 101 N[ -0,03 -0,07
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
15.3.19 - 22.3.19
3 mjeseca -0,540 -0,540 >
6 mjeseci -0,567 -0,567 >
1 godina -0,545 -0,558 N

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 22.03.2019. godine (pune linije) i 15.03.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su krajem protekle sedmice zabiljezili prili€éno smanjenje, pri cemu
je zabiljezen pad obveznica duzeg roka dospije¢a za oko 10 baznih poena u odnosu na prethodnu
sedmicu. Tako je prinos njemackih desetogodiSnjih obveznica prvi put od oktobra 2016. godine
smanjen na nivo ispod 0%o, te je na kraju trgovanja u petak iznosio -0,015%. Nesto blazi pad od 3 do
6 bazna poena zabiljezile su njemacke obveznice krac¢eg i srednjeg roka dospije¢a. U posmatranom
periodu prinosi italijanskih desetogodi$njih obveznica su, takode, smanjeni za 5 baznih poena, dok su
prinosi obveznica srednjeg i duzeg roka dospije¢a povecani za 3-6 baznih poena. Na poveéanu potraznju
za sigurnijim obveznicama eurozone krajem prosle sedmice uticaj je prvobitno imala zavrSena sjednica
FOMC-a, nakon koje su smanjena ocekivanja o daljem povecanju kamatnih stopa u SAD, kao i
neizvjesnosti o pitanju zahtjeva Velike Britanije o produzenju roka za napustanje EU, narocito jer se blizi
prvobitni rok za napustanje (29. mart). Nakon toga, objavljeni su razocaravaju¢i PMI indeksi, koji su
zajedno s ostalim globalnim rizicima uticali na povecanu potraznju za sigurnijim obveznicama 1 jo$
jednom obnovili zabrinutost za globalni privredni rast. 1z IHS Markita, institucije koja objavljuje
navedene indekse, je saopSteno da PMI podaci ukazuju na rast GDP-a u prvom kvartalu od 0,2%, §to je
jednak nivo rasta zabiljezen u posljednjem kvartalu 2018. godine.




U ekonomskom biltenu ECB se navodi da je odluka ECB da u martu odgodi ocekivanja vezano za
povecanje kamatnih stopa i da uvede novi krug dugoro¢nih kredita poduzeta s ciljem osiguranja da
inflacija ostane na odrzivom putu dostizanja ciljanog nivoa u srednjem roku.

Ocekivanja vezano za privredni rasta Njemacke, najvece evropske privrede, su iz nekoliko izvora tokom
prosle sedmice smanjena. Deutsche Bundesbank je u mjesecnom izvjeStaju navela da je privredni rast
Njemacke u prvom kvartalu ove godine ostao ,,blag”, na $ta je uticala slaba industrijska proizvodnja, pad
izvozne potraznje za automobilima te pogorSanje raspolozenja preradivackog sektora, a ¢ime je Njemacka
umalo izbjegla recesiju u proslom kvartalu. Dalje se navodi da bi preradivacki sektor mogao negativno
uticati na cjelokupnu privredu tre¢i kvartal zaredom. Ipak, oporavak gradevinskog sektora i snazna
privatna potros$nja bi trebalo da pozitivno uti€u na privredu u prvom kvartalu, pri ¢emu se naglasava i
nastavak rasta zaposlenosti uprkos slabijem privrednom rastu. Predsjednik ZEW instituta Wambach je
izjavio da se glavni ekonomski rizici smatraju manje dramati¢nim nego $to je ranije bio slucaj. Ipak,
Wambach je dodao da ZEW indikatori ukazuju na relativno slab privredni rast u prvoj polovini 2019.
godine. Takode, panel savjetnika Vlade Njemacke smanjio je prognoze privrednog rasta zemlje u ovoj
godini na 0,8% te upozorio na rizike u vezi s izlaskom Velike Britanije iz EU, trgovinske nesuglasice, kao
1 na snaznije usporenje privrednog rasta od ocekivanog. U mjeseCnom izvjestaju Ministarstva finansija
Njemacke se navodi da posljednji podaci upucuju na to da ¢e privredni rast Njemacke ostati blag tokom
prve polovine tekuce godine, pri ¢emu se oCekuje da ¢e izvozno orijentisane kompanije biti pogodene
slabijom globalnom potraznjom te da ¢e neizvjesnosti oko Brexita i trgovinske nesuglasice negativno
djelovati na ocekivanja. Pocetkom protekle sedmice, nakon nekoliko mjeseci Spekulacija o potencijalnom
spajanju Deutsche Bank i Commerbank, iz ovih banaka je potvrdeno da ¢e zapoceti detaljniji pregovori.
Clan Odbora za superviziju ECB Angeloni je izjavio da Deutsche Bank i Commerzbank ,,mogu o&ekivati
rigoroznu kontrolu“ te da ECB zeli da vidi da li ove banke imaju realisticne poslovne planove, $to bi
moglo dovesti do razli¢itih zaklju¢aka u smislu kapitala i likvidnosti koje ove banke mogu imati.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

S . e Stvarno Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. |Indeks povjerenja potroaca — EZ (prelim.) MAR 7,1 -7,2 -7,4
2. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka MAR -11,0 -3,6 -13,4
3. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) JAN - -0,7% 2,1%
4. [Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) JAN 15,0 17,0 16,0
5. |Tekuéiraun — EZ (u milijardama EUR) JAN - 36,8 16,2
6. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) MAR 52,0 51,3 51,9
7. |PMIlindeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) MAR 49,5 47,6 49,3
8. |PMI indeks usluznog sektora — EZ (prelim.) MAR 52,7 52,7 52,8
9. |PMI kompozitni indeks — Njemacka (prelim.) MAR 52,8 51,5 52,8
10. |PMI kompozitni indeks — Francuska (prelim.) MAR 50,7 48,7 50,4
11. |PotroSnja stanovnidtva — Holandija (G/G) JAN - 0,9% 2,5%
12. |Stopa nezaposlenosti — Holandija FEB - 3,4% 3,6%
SAD

Protekle sedmice odrzan je sastanak FOMC-a, na kojem je donesena odluka da referentna kamatna stopa
ostane na nepromijenjenom nivou od 2,25% do 2,50%. Kreatori monetarne politike Feda donijeli su
odluku o smanjenju prognoza rasta u kratkom roku te su ocekivanja o poveéanju referentne kamatne stope
revidirana nanize. Naime, u tekucoj godini ¢lanovi FOMC-a ne ocekuju povecéanje referentne
kamatne stope, dok se u 2020. godini ofekuje samo jedno. Na decembarskoj sjednici FOMC-a
oc¢ekivala su se dva povecanja referentne kamatne stope u ovoj godini. Prema saop$tenim prognozama,
zvani¢nici Feda u tekucoj godini prognoziraju stopu rasta GDP-a od 2,1% (ranije prognozirano 2,3%),
dok se u 2020. godini ocekuje rast od 1,9% (ranije prognozirano 2,0%). Takode, FOMC je revidirao
prognoze inflacije za tekuc¢u i narednu godinu. Predsjednik Feda Powell je izjavio da usporavanje
ekonomija Kine i Evrope znatno usporavaju i ekonomski rast SAD, koji je usporen viSe od ocekivanog, te
je istakao da je trenutno vrijeme da Fed bude strpljiv i oprezan kada su u pitanju buduce odluke vezane za
monetarnu politiku. Nakon objavljivanja losijih od o¢ekivanih PMI indikatora te podatka da je mjeseéni
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saldo budzeta SAD zabiljezio rekordan negativan nivo, prinosi americkih obveznica u petak su zabiljezili
snazan pad u odnosu na prethodni dan, kao i indeksi dionica. Predsjednik SAD Trump je izjavio da
trgovinski pregovori s Kinom napreduju te da ¢e se kona¢ni sporazum vjerovatno realizovati, dodajuci da
njegov poziv da se carine za kinesku uvezenu robu zadrze jo§ neko vrijeme ne predstavlja prepreku za
dalje pregovore.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvamo | Prethodni
stanje period
1. |PMIlindeks preradivackog sektora P MAR 53,5 52,5 53,0
2. |PMI usluznog sektora P MAR 55,5 54,8 56,0
3. |Indeks vodeéih ekonomskih indikatora FEB 0,1% 0,2% 0,0%
4. |Zahtjevi za hipotekarne kredite 15. MAR - 1,6% 2,3%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 16. MAR | 225.000 221.000 230.000
6. |Obim porudzbina trajnih dobara F JAN 0,4% 0,3% 1,3%
7. |Fabri¢ke porudzbine JAN 0,3% 0,1% 0,1%
8. |Bloomberg indeks potro§ackog povjerenja 17. MAR - 61,5 60,8
9. |Indeks prodaje postojecih ku¢a (M/M) JAN 3,2% 11,8% -1,4%
10. |Bilans budzeta (u mird USD) FEB -227,0 -234,0 -215,2
11. |Zalihe u veleprodaji (M/M) JAN 0,1% 1,2% 1,1%

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD smanjen sa nivoa od
1,1326 na nivo od 1,1302.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

VELIKA BRITANIJA

Protekle sedmice je odrzana sjednica MPC BoE na kojoj nije doslo do promjena u aktuelnoj monetarnoj
politici. Kao §to je 1 bilo ocekivano referentna kamatna stopa je zadrzana na nivou od 0,75%, kao i
program kvantitativnih olakSica u sumi od 435 milijardi GBP. Nakon sjednice saopstene su revidirane
prognoze GDP-a te se u tekucoj godini ocekuje rast od 1,2% dok se u 2020. godini prognozira stopa GDP-
a od 1,5% (prethodno prognozirano 1,7% za obje godine). Takode, protekle sedmice objavljeni su i
rezultati Bloombergovog istrazivanja, prema kojem su ekonomisti revidirali prognoze GDP-a za tekuéu
godinu, drugi mjesec zaredom na najnizi nivo od pocetka istrazivanja, s obzirom na to da se neizvjesnosti
oko Brexita i dalje nastavljaju. Naime, za prva dva kvartala teku¢e godine ocekuje se stopa GDP-a od
0,2%, Sto je manje od prethodno prognoziranih 0,3% 1 0,4%, respektivno. Za 2020. i 2021. godinu
ekonomisti prognoziraju stope od 1,5% 1 1,8%, respektivno. Prema ovom istraZivanju vjerovatnoca da ¢e
Velika Britanija u¢i u recesiju u narednih godinu dana iznosi 25%. Stopa inflacije u teku¢oj i narednoj
godini je ostala nepromijenjena u odnosu na prethodno istrazivanje (2% za obje godine).

Lideri EU su krajem protekle sedmice saopstili da ukoliko zakonodavci ne podrzZe prijedlog Brexita
naredne sedmice, Velika Britanija ¢e morati do 12. aprila izaci iz EU bez dogovora ili zahtijevati
znatno duZe prolongiranje. Ukoliko Parlament podrZi posljednji prijedlog premijerke May, onda ¢e
krajnji rok za napustanje EU biti 22. maj, odnosno neposredno prije odrZavanja parlamentranih
izbora u EU. Navedeno saopstenje uticalo je na znatan pad prinosa na britanske obveznice te je prinos na
desetogodisnje obveznice u Cetvrtak smanjen na najnizi nivo od septembra 2017. godine.

Kancelarija za nacionalnu statistiku (ONS) je saopstila da ¢e u aprilu lansirati novi set indikatora ranog
upozorenja, koji imaju za cilj brze uociti sljedecu veliku ekonomsku krizu. ONS je upozorio da nece
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koristiti nove indikatore za prognoze GDP-a, ali je istaknuto da ¢e biti u stanju identifikovati velike

promjene u ekonomskoj aktivnosti.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rberd. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth'odnl

' stanje period
1. [Inflacija (G/G) FEB 1,8% 1,9% 1,8%
2. |Ulazne cijene u proizvodnji (G/G) FEB 4,1% 3,7% 2,6%
3. |lzlazne cijene u proizvodnji (G/G) FEB 2,2% 2,2% 2,1%
4. |Maloprodaja (G/G) FEB 3,3% 4,0% 4,1%
5. |Rightmove cijene ku¢a (G/G) MAR - -0,8% 0,2%
6. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ (promjena) FEB - 27.000 15.700
7. |Prosjene sedmicne zarade (kvartalno) JAN 3,2% 3,4% 3,5%
8. |ILO stopa nezaposlenosti (kvartalno) JAN 4,0% 3,9% 4,0%
9. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) FEB -0,8 -0,7 -14,1

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio rast sa nivoa od 0,85209 na 0,85587, dok je kurs GBPUSD smanjen sa nivoa od 1,3290 na nivo
od 1,3209.

JAPAN

Protekle sedmice je objavljen zapisnik s januarske sjednice MPC BoJ u kojem je istaknuto da su kreatori
monetarne politike saglasni da ¢e trebati vremena da se dostigne ciljani nivo inflacije. Jedan ¢lan je
naglasio da bi BoJ trebala da izbjegava fiksni stav da nece biti promjena monetarne politike te da je stav
da nece biti poduzete akcije dok ne dode do krize, nepozeljan. Neki zvani¢nici BolJ su stava da bi spajanje
moglo biti medu opcijama za regionalne banke da prevazidu probleme pogorsanog poslovnog okruzenja.
Prema rezultatima Reuters istrazivanja, povjerenje medu japanskim proizvoda¢ima je tokom marta
najslabije u posljednje dvije 1 po godine, s obzirom na rast globalnih trgovinskih tenzija. Istrazivanje je,
takode, pokazalo da je povjerenje u usluznom sektoru stabilno, $to sugeriSe na to da je malo vjerovatno da
¢e domaca potraznja nadoknaditi inostrane rizike, kao Sto su trgovinski rat 1 usporavanje kineske
ekonomije.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

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

1. [Stopa inflacije (G/G) FEB 0,3% 0,2% 0,2%
2. [Temeljna inflacija (G/G) FEB 0,4% 0,4% 0,4%
3. [Trgovinski bilans (u mird JPY) JAN 305,1 339,0 -1.415,6
4. |lzvoz (G/G) JAN -0,6% -1,2% -8,4%
5. |Uvoz (G/G) JAN -6,4% -6,7% -0,8%
6. |PMI indeks preradivackog sektora P MAR - 48,9 48,9
7. |Industrijska proizvodnja F JAN - -0,3% -1,9%
8. |Porudzbine masinskih alata (G/G) F FEB - -29,3% -18,8%
9. |Indeks iskori$tenosti kapaciteta (M/M) JAN - -4,7% -1,9%
10. |Vodediindeks F JAN - 96,5 97,5
11. |Koincidirajuéi indeks F JAN - 98,1 100,6

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad sa nivoa od
126,27 na nivo od 124,24. JPY je, takode, aprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio
smanjenje sa nivoa od 111,48 na nivo od 109,92.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 58,52 USD
(51,67 EUR). Pocetkom sedmice ¢lanice OPEC-a
i druge Clanice koje ucestvuju u sporazumu o
smanjenoj proizvodnji nafte su objavile da je
isuviSe rano da se donese odluka o nastavku
smanjenja proizvodnje do juna usljed desavanja u
Iranu 1 Venecueli te bi bilo pozeljno odluku 0 tom
pitanju donijeti u maju ili junu. Ministar za
energetiku Ujedinjenih  Arapskih Emirata Al-
Mazrouei je izjavio da se ta zemlja zalaZze za
odrzavanje proizvodnje sirove nafte u okvirima
koji su u skladu sa sporazumom zemalja Clanica
OPEC-a na nivou od 3,07 miliona barela dnevno.
Takode, ministar je ponovio da se tre¢i najveci
proizvoda¢ OPEC-a, takode, fokusira na
povecanje kapaciteta do 5 miliona barela dnevno
do 2030. godine kako bi se osigurale zalihe u
slucaju nestaSice ponude ovog energenta na
trziStu. Cijena nafte je biljezila rast sve do
Cetvrtka kada je dostignut nivo od 59,98 USD po
barelu, nakon §to su objavljene informacije o
najve¢em padu zaliha ovog energenta u SAD od
jula prosle godine. Podaci koje je objavila EIA su
pokazali da su zalihe nafte u SAD smanjene za
9,59 miliona barela u protekloj sedmici. Krajem
sedmice cijena nafte je =zabiljezila pad pod
uticajem signala da bi globalni rast mogao
usporiti, $to je u drugi plan stavljen pad broja
americkih platformi koje istraZzuju naftu na najnizi
nivo u posljednjih skoro godinu dana. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 59,04 USD (52,24 EUR).

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
1.302,40 USD (1.149,92 EUR). Cijena zlata je
tokom protekle sedmice povecana za 0,87%.
Pocetkom sedmice cijena ovog plemenitog metala
je povecana pod uticajem deprecijacije USD, ali i
rasta cijene paladijuma, takode plemenitog
metala, na rekordan nivo nakon S§to je Rusija
saopstila da planira zabranu izvoza otpadaka od
plemenitih metala podstaknuta zabrinuto§¢u zbog
trziSta koje ve¢ ima ograni¢enu ponudu istih.
Jedino odstupanje od rastu¢eg trenda zabiljezenog
tokom prethodne sedmice evidentirano je tokom
trgovanja u srijedu, kada je cijena jedne fine unce
zlata smanjena u odnosu na dan ranije zbog
ocekivanja odluke FOMC-a. Nakon $to je FOMC
objavio vijest da u ovoj godini nece povecavati
referentnu  kamatnu stopu, cijena zlata je
povecana. Takav trend je nastavljen i krajem
sedmice nakon $to su slabiji ekonomski
pokazatelji pojacali strah od globalnog usporenja,
kao i averziju prema riziku. Pored toga, cijena
zlata je zabiljezila rast jer investitori ocekuju
inverziju krive prinosa SAD, S$to je jedan od
upozoravajuéih znakova recesije.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.313,68 USD (1.162,34
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 tacnost i ne snosi odgovornost za direktnu ili indirektnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucénosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



