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Sarajevo, 17.10.2016. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
10.10.2016.- 14.10.2016.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na dravne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
7.10.16 - 14.10.16 7.10.16 - 14.10.16 7.10.16 - 14.10.16 7.10.16 - 14.10.16
2 godine -0,67 -0,66 0,83 0,83 > 0,17 - 0,22 -0,27 - -0,27 >
5godina | -0,49 -0,48 1,26 1,29 0,36 - 0,46 -0,21 - -0,20
10 godina [ 0,02 0,06 1,72 1,80 0,97 - 1,10 -0,06 - -0,05

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

Dospijece il
7.10.16 - 14.10.16
3 mjeseca -0,823 -0,854 A
6 mjeseci -0,751 -0,749
1 godina -0,665 -0,704 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
(Ijubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 14.10.2016. godine (pune linije) i 07.10.2016.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Uzimajuéi u obzir razliite signale o moguénosti povecanja kamatnih stopa u SAD-u i potencijalne rizike
od Brexita, prinosi obveznica eurozone su biljezili volatilna kretanja, pa tako posmatrano na sedmi¢nom
nivou nisu zabiljeZili bitnije promjene. Usljed odrzavanja sjednice ECB-a tokom ove sedmice, finansijsko
trziSte eurozone je u posljednja dva dana prosle sedmice bilo relativno mirno.

Nakon §to su tokom prethodne sedmice objavljeni pozitivni ekonomski podaci za Njemacku, Ministarstvo
ekonomije je, ipak, saopstilo da bi privreda mogla izgubiti na snazi u drugoj polovini tekuce godine,
nakon snaznog rasta zabiljeZenog u prvoj polovini, navode¢i odredeni broj eksternih rizika po izglede
vanjske trgovine, ukljucujuci i neizvjesnost u vezi s ishodom pregovora oko Brexita. Takode, istaknuto je
da je domaca potraznja i dalje vazan stub podrske, te da se ocekuje da ¢e pozitivno uticati na privredni
rast zemlje. Centralna banka Francuske je saopstila da ocekuje privredni rast zemlje od 0,3% u treCem
kvartalu ove godine, nakon §to je u drugom kvartalu zabiljeZena blaga kontrakcija (-0,1%).

Po rekordno niskim prinosima trezorske zapise su emitovale: Francuska tromjesecne (-0,696%) i
Sestomjesecne (-0,673%), Njemacka SestomjeseCne (-0,717%), Belgija tromjesecne (-0,754%) i
jednogodiinje (-0,64%), Spanija Sestomjesene (-0,326%) i jednogodiinje (-0,248%), a Italija




jednogodisnje (-0,238%). Takode, Austrija je emitovala obveznice s dospije¢em od 30 godina po
rekordno niskom prinosu (1,015%).

Po veéim prinosima u odnosu na prethodne aukcije Austrija je emitovala desetogodiSnje obveznice
(0,233%), Holandija desetogodis$nje (0,153%), a Italija trogodiSnje (0,03%) obveznice. Italija je emitovala
i sedmogodisnje obveznice (0,83%) te obveznice s dospijecem od 16 godina (1,77%).

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarno | Prethodni
stanje period
1. [Sentix indeks povjerenja investitora — EZ OKT 6,0 8,5 5,6
2. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) AUG 1,5% 1,8% -0,5%
3. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) AUG| -0,3% 4,1% -0,3%
4. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) AUG - -2,8% 5,1%
5. [Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) AUG 20,4 23,3 20,8
6. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka OKT 4,0 6,2 0,5
7. |Stopa inflacije — Francuska SEP 0,5% 0,5% 0,4%
8. |[Stopa inflacije — Njemacka SEP 0,5% 0,5% 0,3%
9. |Stopa inflacije — Spanija SEP 0,1% 0,0% -0,3%
10. |[Stopa inflacije — Italija SEP| 0,1% 0,1% -0,1%
11. |Javni dug — Italija (u milijardama EUR) AUG - 2,224,7 2.255,6

SAD

Prinosi petogodis$njih i desetogodi$njih obveznica su tokom protekle sedmice zabiljeZili rast od 3 i 8
baznih poena, dok se prinosi dvogodiSnjih obveznica nisu mijenjali, ¢ime je povecan nagib americke
krive prinosa. Najveci uticaj na ovakvo kretanje prinosa imalo je objavljivanje zapisnika s posljednje
sjednice FOMC-a, prema kojem je evidentno da su ¢lanovi ovog tijela na septembarskoj sjednici bili
veoma blizu donosenja ove odluke. U njemu je navedeno da je nekoliko ¢lanova ovog tijela smatralo da
bi bilo adekvatno povecati referentnu kamatnu stopu u skorijem roku, ukoliko kretanje americke privrede
bude u skladu s oc¢ekivanjima. Na ovom sastanku je ucestvovalo 17 zvani¢nika, s tim da je njih 10 imalo
pravo glasa. Ipak, prema ovom izvjestaju, evidentno je da medu ¢lanovima ovog tijela postoje podjele na
one koji se zalaZzu za promptno povecanje ove kamatne stope i one koji smatraju da je za donoSenje takve
odluke potrebno vise dokaza o rastu stope inflacije. Tri ¢lana FOMC-a su na septembarskom sastanku
glasala za promptno povecanje referentne kamatne stope za 25 baznih poena.

Nekoliko FED-ovih zvanicnika je tokom protekle sedmice davalo izjave prema kojima je evidentno da ¢e
odluka o promjeni referentne kamatne stope i dalje zavisiti od ekonomskih podataka koji ¢e biti do tada
objavljeni. Niko od njih nije eksplicitno izraZzavao svoja ocekivanja, ali je primjetno da mnogi od njih
ocekuju jedno povecanje referentne kamatne stope.

Tabela 4.: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

E:d' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarrlo Preth-odnl
stanje period
1. |FED-ov indeks uslova na trziStu rada SEP 1,5 -2,2 -1,3
2. |Indeks maloprodaje (M/M) SEP 0,6% 0,6% -0,2%
3. |Indeks cijena uvezenih dobara (G/G) SEP -1,0% -1,1% -2,2%
4. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) SEP 0,6% 0,7% 0,0%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 08. OKT 256.000 249.000 254.000

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EUR/USD smanjen s nivoa od
1,1201 na nivo od 1,0972, odnosno na najnizi nivo od marta tekuce godine.




Graf 2: Kretanje kursa EUR/USD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Zamjenik viceguvernera BoE Cunliffe smatra da je malo vjerovatno da ¢e se veliki segmenti finansijskog
trzista iz Londona premjestiti u EU u doglednoj budu¢nosti, iako bi se neke aktivnosti mogle premjestiti u
Njujork, nakon Brexita. Takode, Cunliffe smatra da ono §to postoji u Londonu tesko moZe biti
replicirano, u doglednoj budu¢nosti, na bilo kojem mjestu u EU.
Ministar za Brexit Davis je prilikom obracanja u Parlamentu pojasnio da ¢e Vlada Velike Britanije
osigurati da se odluka o Brexitu sprovede, te da nijedna strana nece biti u poziciji da uloZi veto na odluku
o napustanju EU. Ove izjave su podstaknute parnicama suda u Londonu koji je prosle sedmice odlucivao
o tome da li od premijerke May zavisi kada ¢e Velika Britanija napustiti EU.
Guverner BoE Carney je izjavio da je voljan da dozvoli da inflacija bude nesto veca od ciljanog nivoa,
odnosno od 2%, kako bi se podstakla zaposlenost te omogucio ekonomski rast. Carney je istakao da BoE
nije indiferentna prema nivou kursa domace valute koji biljezi oStru deprecijaciju nakon referenduma o
napustanju EU, te je dodao da cilj politike BoE nije kurs domace valute nego inflacija. Viceguverner BoE
Broadbent je na drugom izdvojenom sastanku ukazao na to da je deprecijacija GBP vazna za inflaciju, ali
da BoE mora da uzme u obzir brojne faktore. Clan MPC BoE gda Forbes je takode ukazala na to da bi
inflacija u Velikoj Britaniji mogla oStro da poraste, preko ciljanog nivoa od 2%, u naredne dvije godine a
kao rezultat stimulativnih mjera koje je poduzela BoE, kao i poboljsanja uslova u privredi, koje je
zabiljeZeno pocetkom ove godine.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rt? k Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarno Prethodni
r. stanje period
1. |RICS indeks cijena kuc¢a SEP 14% 17% 13%
2. |Gradevinski sektor (G/G) AUG 1,2% 0,2% -1,0%

Tokom protekle sedmice GBP je veoma blago aprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala u odnosu
na USD. Kurs EUR/GBP je zabiljezio pad s nivoa od 0,90005 na nivo od 0,9004, dok je kurs GBP/USD
smanjen s nivoa od 1,2434 na nivo od 1,2191.

JAPAN

Kreatori monetarne politike BoJ su zadrzali obecanje da ¢e uvesti dodatne stimulanse, ali samo kako bi
program kupovine drZavnih obveznica BoJ moze fluktuirati oko JPY 80 biliona, te istakao da ¢e BoJ i
dalje kupovati obveznice kako bi uticala na krivu prinosa. U meduvremenu, ¢lan MPC Bol Harada je
izjavio da samo 30% ukupnog javnog duga Japana ¢ine drZzavne obveznice BoJ, $to ostavlja jo§ prostora
za dodatne kupovine od strane BoJ. Mediji u Japanu su protekle sedmice objavili vijest 0 mogucem
smanjenju inflatornih o€ekivanja od strane BoJ na 1% za narednu fiskalnu godinu, koja pocinje od aprila
2017. godine, sa 1,7%, koliko ova ocCekivanja trenutno iznose. Smanjenje inflatornih ocekivanja bi moglo
znaciti da ¢e BoJ pomjeriti momenat dostizanja inflatornog cilja od 2% nekada tokom fiskalne godine.

Rezultati Reutersove ankete, objavljeni protekle sedmice, pokazali su da 70% ispitanika ocekuje da ce
BoJ sacekati s proSirenjem programa kvantitativnih olakSica do naredne godine, osim u slucaju da oStra
aprecijacija JPY u meduvremenu bude uticala na japansku privredu. Takode, anketirani analiticari
ocekuju da ¢e BolJ smanjiti kamatnu stopu na viSak obaveznih rezervi na -0,2% sa sadasnjih -0,1% u
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treem kvartalu 2017. godine te zadrzati ciljani nivo prinosa desetogodiS$njih japanskih drZavnih

obveznica na oko 0% tokom iduce godine.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

A . Y Stvarno Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. [Trgovinski bilans (u mird JPY) AUG 116,5 243,2 613,9
2. [Tekuéiracun (u mird JPY) AUG| 1.502,7 2.000,8 1.938,2
3. |Indeks proizvodagkih cijena (G/G) SEP -3,2% -3,2% -3,2%
4. |Monetarni agregat M2 (G/G) SEP 3,4% 3,6% 3,3%
5. |Monetarni agregat M3 (G/G) SEP 2,9% 3,1% 2,8%
6. |Indeks usluznog sektora (M/M) AUG -0,2% 0,0% 0,2%
7. |MaSinske porudzbine (G/G) AUG 7,9% 11,6% 5,2%
8. |Porudzbine masinskih alata (G/G) P SEP - -6,3% -8,4%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EUR/JPY zabiljeZio smanjenje s
nivoa od 115,39 na nivo od 114,31. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USD/JPY povecan s
nivoa od 102,98 na nivo od 104,18.



NAFTA I ZLATO

Cijena jednog barela sirove nafte je na otvaranju
njujorske berze u ponedjeljak iznosila 49,81 USD
(44,47 EUR). Pocetkom protekle sedmice cijena
nafte je biljeZila rast na najvisi nivo od jula 2015.
godine. Predsjednik Rusije Putin je izjavio da ce
ova zemlja podrzati dogovor €lanica OPEC-a koji
bi za cilj imao uravnoteZenje ponude ovog
energenta. Konacni rezultati ovog dogovora ce
biti poznati nakon redovnog sastanka predstavnika
zemalja Clanica OPEC-a, koji se odrzava u
novembru. Iz  Medunarodne agencije za
energetiku je saopSteno da bi postizanje ovog
dogovora omogucilo da ponuda i traznja u
kratkom roku postignu ravnotezu. U utorak i
srijedu je cijena nafte biljezila smanjenje, nakon
objavljivanja informacije da je proizvodnja nafte
zemalja ¢lanica OPEC-a povec¢ana na najvisi nivo
u posljednjih osam godina. Tokom septembra,
zemlje ¢lanice OPEC-a su proizvodile u prosjeku
33,39 miliona barela dnevno, $to je u odnosu na
augustovski prosjek vise za 200.000 barela
dnevno. U Cetvrtak je objavljena informacija da su
ameriCke zalihe nafte u protekloj sedmici
povecane za 4,9 miliona barela, ali je uprkos tome
cijena ovog energenta zabiljeZila blagi rast. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 50,35 USD (45,89 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.257,08
USD (1.122,29 EUR). Nakon S§to je tokom
trgovanja u ponedjeljak cijena zlata zabiljezila
blagi rast, u utorak je smanjena pod uticajem
iS¢ekivanja objavljivanja zapisnika s posljednjeg,
septembarskog sastanka FOMC-a. Prema ovom
zapisniku, evidentno je da su ¢lanovi ovog tijela
bili veoma blizu donoSenja odluke o povecanju
referentne kamatne stope, ali je prolongirana zbog
toga Sto vecina Clanova Zeli da vidi viSe dokaza o
kretanju stope inflacije ka ciljanom nivou od 2%.
Sude¢i prema anketama i vjerovatno¢i mjerenoj
na osnovu fjuCersa na FED-ovu efektivhu
kamatnu stopu, ucesnici na trZiStu ocekuju
donosenje ove odluke na decembarskom sastanku
FOMC-a. Navedeno je u proteklom periodu
uticalo na smanjenje cijene ovog plemenitog
metala na najniZi nivo od juna ove godine. Ipak,
tokom trgovanja u Cetvrtak, cijena jedne fine unce
zlata je povecana nakon Sto su objavljeni podaci o
najve¢em smanjenju kineskog uvoza u posljednjih
sedam mjeseci, koji je izrazen u USD tokom
septembra smanjen za 10% na godi$njem nivou.
Na zatvaranju londonske berze u petak cijena
jedne fine unce zlata je iznosila 1.251,03 USD
(1.140,20 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 tacnost 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.

Izvor: Bloomberg



