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Sarajevo, 18.06.2018. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
11.06.2018.- 15.06.2018.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
8.6.18 - 15.6.18 8.6.18 - 156.18 8.6.18 - 15.6.18 8.6.18 - 15.6.18
2 godine | -0,65 - -0,62 250 - 2,55 0,74 - 0,72 N | -0,12 - -0,13 N
5godina | -0,20 - -0,23 N[ 278 - 2,80 1,09 - 1,06 N[ -0,10 - -0,11 N
10godina [ 0,45 - 0,40 N[ 295 - 2,92 N[ 139 - 1,33 N [ 0,05 - 0,04 A

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
8.6.18 - 15.6.18
3 mjeseca -0,596 - -0,550
6 mjeseci -0,618 - -0,618 >
1 godina -0,676 - -0,654

1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih 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 15.06.2018. godine (pune linije) i 08.06.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Izjava ministra finansija Italije Tria da Italija Zeli ostati dio eurozone se pozitivno odrazila na pad prinosa
italijanskih obveznica pocetkom protekle sedmice, ali i na rast italijanskih indeksa dionica. Na
sedmi¢nom nivou prinosi sigurnijih obveznica srednjeg i duzeg roka dospijeca su, takode, zabiljezili
smanjenje, koje je bilo znatno manje u poredenju s ostrim padom prinosa italijanskih obveznica gdje je
prinos na petogodi$nje obveznice smanjen za preko 90 baznih poena, prinos dvogodisnjih obveznica za
preko 100 baznih poena, dok je prinos desetogodisnjih obveznica zabiljezio pad od oko 50 baznih poena u
odnosu na prethodnu sedmicu.

ECB je u skladu s ocekivanjima ostavila nepromijenjenu referentu kamatnu stopu (0,0%), ali je najavila
obustavljanje programa kupovina obveznica do kraja tekuce godine. Saopsteno je da ¢e trenutni
mjesecni iznos kupovina od 30 milijardi EUR od oktobra biti smanjen na 15 milijardi EUR mjesecno i da
¢e se provoditi tokom posljednja tri mjeseca ove godine. Predsjednik ECB Draghi je izjavio da je ova
odluka donesena na osnovu saznanja da se ekonomija sada nalazi u boljoj situaciji, ali s pove¢anim
neizvjesnostima. Sto se ti¢e kamatnih stopa, o¢ekuje se da ée ostati na trenutnim nivoima najmanje do
ljeta 2019. godine ili duze, ukoliko bude potrebno da se inflacija oporavi, te da ¢e zavisti od ekonomskih




indikatora. lako je najava o obustavi programa krajem godine bila djelimi¢no o¢ekivana za ovu sjednicu,
trziSta nisu pozitivno reagovala na saopstenje iz ECB-a, pa su prinosi obveznica eurozone smanjeni
krajem protekle sedmice. Ipak, smatra se da je ovakva reakcija trzista uglavnom uzrokovana saopstenjem
o potrebi zadrzavanja kamatnih stopa na rekordno niskim nivoima duzi period, $to nije bilo o¢ekivano.
ECB je objavila nove prognoze, prema kojima su ocekivanja za privredni rast ove regije u 2018. godini
smanjena na 2,1% s ranijih 2,4%, dok su za 2019. i 2020. godinu ostala nepromijenjena na nivou od 1,9%
I 1,7%, respektivno. Prognoze za inflaciju u ovoj godini su usljed rasta cijene nafte povecane na 1,7%
(ranije ocekivano 1,4%), a koliko iznosi 1 prosjecna prognozirana stopa inflacije sve do 2020. godine.
Centralna banka Njemacke je znatno smanjila prognoze privrednog rasta zemlje za tekucu godinu, koje
sada iznose 2,0% u poredenju s prognozama od 2,5% objavljenim u decembru prosle godine. S druge
strane, prognoze za 2019. godinu su povecane na 1,9% sa ranijih 1,7%.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br Ekonomski indikatori Ocekivanje | —rvame | Prethodni
stanje period
1. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) APR 2,5% 1,7% 3,2%
2. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) APR 3,6% 1,9% 3,5%
3. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka APR -14,0 -16,1 -8,2
4. |Zaposlenost — EZ (kvartalno) | kvartal - 0,4% 0,3%
5. |Stopa nezaposlenosti — Italija (kvartalno) | kvartal 11,1% 11,1% 11,1%
6. |Promjena broja zaposlenih — Francuska (kvartalno) | kvartal 0,3% 0,2% 0,4%
7. |Stopainflacije — EZ MAJ 1,9% 1,9% 1,3%
8. [TroSkovi rada — EZ (G/G) | kvartal - 2,0% 1,4%
9. |Trgovinski bilans — EZ (u miljardama EUR) APR 20,0 18,1 19,8

SAD

Prinosi ameri¢kih obveznica dvogodiSnjih 1 petogodiSnjih obveznica su tokom protekle sedmice
zabiljezili blagi rast od 5 1 2 bazna poena, dok je prinos desetogodi$njih americkih obveznica smanjen za
3 bazna poena. Najznacajniji dogadaj koji je obiljezio proteklu sedmicu na finansijskim trzistima SAD
bila je odluka FOMC-a da poveéa referentnu kamatnu stopu. Medutim, viSe paZnje su privukle
prognoze Fedovih zvani¢nika, u kojima se navodi da se do kraja godine oc¢ekuju jo$ dva povecanja
referentne kamatne stope, odnosno ukupno c¢etiri u tekucoj godini. ProsjeCan nivo ocekivane
referentne kamatne stope za 2018. godinu je prema martovskim prognozama iznosio 2,1%, §to je
predstavljalo tri povecanja referentne kamatne stope, a prema aktuelnim prognozama iznosi 2,4%. U
2019. godini se ocekuju tri povecanja referentne kamatne stope na nivo do 3,1% (martovske prognoze
2,9%), dok se u 2020. godini o¢ekuje jedno povecanje ove stope na nivo od 3,4%, koliko je bilo navedeno
1 u martovskim prognozama. U ovom saopStenju je primjetna 1 izmjena retorike u smislu da je odbacena
buduca smjernica o zadrzavanju kamatnih stopa ispod dugoro¢nog prosjeka odredeno vrijeme.
Predsjednik Feda Powell je izjavio na konferenciji za javnost da je privreda SAD znacajno ojacala od
krize 2008. godine te da se primakla normalnim nivoima, §to uti¢e na to da Fed treba da ima manju ulogu
u podsticanju ekonomskih aktivnosti SAD. Prema njegovim rije¢ima, ja¢anje ekonomskog rasta bi moglo
biti preneseno na rast kamatnih stopa na kredite za kupovinu vozila, kuca i kreditne kartice, ¢ak i brze
nego Sto se to ranije ocekivalo. Ostale prognoze Fedovih zvani¢nika o kretanju najvaznijih
makroekonomskih pokazatelja su navedene u tabeli 4.

Pored navedenih dogadaja, proteklu sedmicu je obiljezilo i jacanje tenzija u trgovinskim odnosima SAD i
Kine, odnosno najava ove dvije zemlje da ¢e jedna drugoj uvesti carine na uvoz dobara. Navedeno je
nepovoljno uticalo na kretanje americkih dionickih indeksa, koji su tokom protekle sedmice zabiljezili
pad vrijednosti (Dow Jones za 226,5 poena, odnosno 0,89%).

Tabela 4: Ekonomske projekcije Feda (u %)

2018 2019 2020 Dugoro¢na prognoza
Mar 18 Jun 18 Mar 18 Jun 18 Mar 18 Jun 18 Mar 18 Jun 18
Realni GDP 2,6-3,0 2,7-3,0 2,2-2,6 2,2-2,6 1,8-2,1 1,8-2,1 1,8-2,0 1,8-2,0
Stopa nezaposlenosti 3,6-3,8 3,6-3,7 3,4-3,7 3,4-3.5 3,5-3,8 3.4-3,7 4,3-47 4,3-4,6
Inflacija 1,8-2,0 1,9-2,0 2,0-2,2 2,0-2,2 2,1-2,2 2,1-2,2 2,0 2,0




Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. L . L. . Stvarno Prethodni
br Ekonomski indikatori Ocekivanje : _
stanje period

1. |Indeks povjerenja preradivackog sektora Fed iz Njujorka MAJ 18,8 25,0 20,1
2. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) MAJ 0,2% -0,1% 0,9%
3. |IskoriStenost kapaicteta MAJ 78,1% 77,9% 78,0%
4. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora MAJ 0,0% -0,7% 0,6%
5. |Indeks potrosackih cijena (G/G) MAJ 2,8% 2,8% 2,5%
6. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) MAJ 2,8% 3,1% 32,6%
7. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) MAR 3,9% 4,3% 3,6%
8. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) MAJ - 4,9% 3,7%
9. |Mjeselno stanje budzeta (USD milijardi) MAJ -144,0 -146,8 2143
10. |Indeks maloprodaje (M/M) MAJ 0,4% 0,8% 0,4%
11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 2. JUN 223.000 218.000 222.000

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURUSD smanjen s nivoa od
1,1769 na nivo od 1,1610. Najveéi uticaj na ovakvo kretanje kursa EURUSD imalo je povecanje razlika u
monetarnim politikama koje sprovode Fed i ECB.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice objavljen je podatak o stanju inflacije u Velikoj Britaniji, koji je zadrzan na
istom nivou kao i u prethodnom periodu. Time su mogucnosti za povecanje referentne kamatne stope od
strane BoE u narednom periodu uravnoteZzene. BoE ocekuje da ¢e se inflacija povecati u narednom
periodu, odnosno u narednim mjesecima, nakon §to se cijene goriva i energije povecéaju. Bivsi ¢lan MPC
BoE Sentance je izjavio da bi inflacija mogla ostati na nivou od oko 2,5%. Ostali podaci koji su u
posljednje vrijeme objavljeni za Veliku Britaniju ukazali su na spori oporavak ekonomije s pocetka
godine, Sto sveukupno sugeriSe da je malo vjerovatno da ¢e BoE Zuriti s pove¢anjem referentne kamatne
stope.

Privredna komora Velike Britanije je smanjila prognoze privrednog rasta te se ocekuje rast GDP-a za
1,3% (ranije oc¢ekivano 1,4%), sugeriSuci da ¢e britanska ekonomija ove godine zabiljeZiti najnizi rast od
2009. godine zbog nedovoljne potrosnje, investicija te trgovinskog rata.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rbed. Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje Stvarno Prethodni
ss stanje period
1. |Industrijska proizvodnja (G/G) APR 2,7% 1,8% 2,9%
2. |Preradivacki sektor (G/G) APR 3,1% 1,4% 2,9%
3. |Gradevinski sektor (G/G) APR -1,8% -3,3% -4,9%
4. |NIESR procjena GDP-a MAJ 0,3% 0,2% 0,0%
5. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ MAJ - -7.700 28.200
6. |ILO stopa nezaposlenosti (kvartalno) APR 4,2% 4,2% 4,2%
7. |Inflacija (G/G) MAJ 2,4% 2,4% 2,4%




Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je u odnosu na USD deprecirala. Kurs
EURGBP je zabiljezio pad s nivoa od 0,87773 na nivo od 0,87400, dok je kurs GBPUSD smanjen s nivoa
od 1,3405 na nivo od 1,3278.

JAPAN

Tokom protekle sedmice odrzana je sjednica MPC BoJ na kojoj nije doSlo do promjena u monetarnoj
politici, kako se i o¢ekivalo. Ipak, BoJ je smanjila prognoze inflacije te je tako ostala znacajno iza drugih
glavnih centralnih banka. BoJ je nastavila s odrzavanjem programa kontrole krive prinosa i otkupa
vrijednosnih papira, $to je u skladu s oc¢ekivanjima. Interesantno je da je BoJ smanjila prognoze za
inflaciju, nakon §to ih je u januaru povecala. Sada se ocekuje da ¢e se stopa inflacije kretati izmedu 0,5% 1
1%, dok je ranije ova prognoza iznosila 1%.

Vlada Japana treba da promovise vece korporativne investicije i inovacije, kao i da podsti¢e priliv veceg
broja stranih radnika, kako bi se ublazio nedostatak radne snage, pokazalo je istraZivanje koje je proveo
Reuters. Japan bi, takode, trebalo da nastavi s poveéanjem stope PDV-a u narednoj godini, kako je
planirano, smatraju analiti¢ari, iako se ¢ini da ekonomija i nije u najboljem trendu nakon kontrakcije iz
prvog kvartala. Istrazivanje je pokazalo da su ekonomisti uglavnom podijeljeni kada je u pitanju
povlacenje masivnih monetarnih olakSica od strane BoJ, pri ¢emu jedan broj ekonomista ocekuje da bi se
to moglo desiti nekada naredne godine, dok ostali ocekuju da BoJ promjene u politici nece uvoditi do
2020. godine ili kasnije. Ekonomisti su uglavnom slozni po pitanju inflacije i o¢ekuju da ¢e inflacija ostati
daleko ispod cilja od 2% jo$ neko vrijeme. Ekonomisti o¢ekuju da ¢e temeljna inflacija, koja ukljucuje
cijene nafte, ali iskljuCuje cijene Zivotnih namirnica, u ovoj fiskalnoj godini rasti za 0,9%, dok se za
fiskalnu 2019. godinu o¢ekuje blagi rast na 1%.

Tabela 7: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. S . . Stvarno Prethodni
b Ekonomski indikatori Ocekivanje _ _

r. stanje period
1. |Usluzni sektor (M/M) APR 0,6% 1,0% -0,3%
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) F APR - 2,6% 2,5%
3. |Iskoristenost kapaciteta (M/M) APR - 1,8% 0,5%
4. |PPI ulazne cijene u proizvodnji (G/G) MAJ 2,1% 2,7% 2,1%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURJPY zabiljezio blagi pad s
128,93 na nivo od 128,43. JPY je deprecirao u odnosu na USD te je kurs USDJPY zabiljeZio rast s nivoa
od 109,55 na nivo od 110,66.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 65,74 USD
(55,86 EUR). Cijena jednog barela sirove nafte je
do cetvrtka biljezila trend blagog rasta. Ucesnici
na trzistu su tokom protekle sedmice bili u
iS¢ekivanju sastanka predstavnika zemalja ¢lanica
OPEC-a 1 Rusije, koji se odrzava krajem ove
sedmice 1 na kojem se ocCekuje postizanje
dogovora o povecanju obima proizvodnje nafte.
Ipak, na trend rasta cijene nafte uticala je
informacija da su americke zalihe nafte smanjene
za 4,1 miliona barela na sedmi¢nom nivou.
Medutim, u petak je cijena jednog barela sirove
nafte zabiljezila znacajno smanjenje, nakon $to su
se na trziStu pojavile Spekulacije o tome da ¢e se
dogovoru o povecanju obima proizvodnje nafte
zemalja ¢lanica OPEC-a i Rusije, usprotiviti Iran,
Irak 1 Venecuela. Ovakva situacija znacajno
povecava neizvjesnosti oko toga koliko ¢e iznositi
obim proizvodnje nafte ove grupacije nakon
1.7.2018. godine. Takode, pogorsanje trgovinskih
odnosa izmedu SAD 1 Kine je povecalo
zabrinutost ucesnika na ovom trziStu zbog
implikacija koje naruSeni odnosi izmedu njih
mogu imati na privrede dva najveéa svjetska
potrosaCa nafte. Na zatvaranju trziSta u petak
cijena jednog barela sirove nafte je iznosila 65,06
USD (56,04 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Cijena jednog barela sirove nafte

Pripremili:
Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.298,17 USD (1.103,04 EUR). Pocetkom
protekle sedmice, uc¢esnici na trzistu zlata su bili
pod uticajem iS¢ekivanja rezultata sastanka
predsjednika Sjeverne Koreje i SAD, kao i
sastanaka kreatora monetarnih politika ECB, Fed i
BoJ. Nakon §to je zavrSen sastanak predsjednika
SAD i Sjeverne Koreje, cijena zlata je zabiljezila
blago smanjenje pod uticajem umanjenja
geopolitickih  tenzija. Odluka FOMC-a o
povecanju refrentne kamatne stope i najava veceg
broja takvih odluka tokom ove godine su bile
oc¢ekivane te se nije znacajno odrazila na kretanje
cijene ovog plemenitog metala. Medutim, tokom
trgovanja u Cetvrtak cijena zlata je zabiljezila rast
pod uticajem poostrenja trgovinskih odnosa SAD
i Kine, ali je ve¢ u petak zabiljezeno znacajno
smanjenje cijene jedne fine unce zlata, za oko 25
USD na dnevnom nivou. Pored aprecijacije USD
u odnosu na EUR i druge valute trgovinskih
partnera, uticaj na smanjenje cijene zlata imalo je
I znacajno smanjenje vrijednosti ostalih dobara.
Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.278,94 USD (1.101,58
EUR), Sto je njen najnizi nivo od decembra 2017.
godine.

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.



