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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

10.12.2018.- 14.12.2018.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
7.12.18 - 14.12.18 7.12.18 - 14.12.18 7.12.18 14.12.18 7.12.18 - 14.12.18
2 godine -060 - -0,61 b 2,71 2,73 0,74 0,72 3| -0,24 -0,15 N
5 godina -0,30 - -0,30 > 2,69 2,73 0,88 0,87 3| -0,13 -0,13 2>
10 godina 0,25 - 0,25 > 2,85 2,89 1,27 1,24 N 0,06 0,04 N
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
7.12.18 14.12.18
3 mjeseca -0,706 -0,683
6 mjeseci -0,695 -0,724 N
1 godina -0,625 -0,630 A
Graf 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 14.12.2018. godine (pune linije) i 07.12.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi italijanskih obveznica su na sedmi¢nom nivou zabiljezili priliéno smanjenje izmedu 18 1 21
baznog poena. Optimizam o smirivanju tenzija izmedu Italije i EU je najviSe bio izrazen polovinom
sedmice kada je Italija predala korigovani nacrt budzeta za 2019. godinu prema kojem je ciljani nivo
budzetskog deficita smanjen na 2,04% GDP-a, §to je manje od provobitnih 2,4%, kao i veoma blizu
,preferiranog nivoa® EK od 2,0%. U istom periodu prinosi sigurnijih obveznica eurozone nisu zabiljezili
bitnije promjene, a potraZznja za sigurnijim investicijama je i dalje izraZena, narocito jer je u posmatranom
periodu zabiljezen pad evropskih indeksa dionica, koji je voden neizvjesnostima, kao Sto su trgovinski rat
izmedu SAD i Kine te deSavanjima oko Brexita. Na kraju trgovanja u utorak prinos desetogodisnjih
njemackih obveznica je zabiljeZio najniZi nivo u posljednjih godinu i po dana (0,232%), ali je do
kraja sedmice korigovan navise.

ECB je, u skladu sa o¢ekivanjima na sjednici odrzanoj proteklog ¢etvrtka, donijela odluku o zadrzavanju
aktuelnih kamatnih stopa nepromijenjenim, kao i o obustavi programa kupovina obveznica. Predsjednik
ECB-a Draghi je izjavio da su ekonomski rizici za eurozonu poveéani pod uticajem geopoliti¢kih
tenzija, povecanja trgovinskog protekcionizma i volatilnosti na finansijskim trZiStima, ali i da ce,
uprkos tome, program kupovine obveznica biti zavrSen, u skladu sa planom, do kraja tekuce
godine, kao i da ¢e kamatne stope ostati na nepromijenjenom nivou i tokom ljeta 2019. godine. On
je naveo da su monetarni stimulansi i dalje potrebni domacoj privredi te da ¢e obveznice kupljene u




okviru ovog programa, vrijednosti od 2,6 biliona EUR, biti reinvestirane nakon njihovog
pojedina¢nog dospijeéa (odnosno neée se vrsiti smanjenje portfolija kupljenih obveznica), duzi
vremenski period bez preciziranja roka trajanja ove mjere, ¢ak i nakon §to kamatne stope budu
povecane, kao i da UV ECB smatra da je takva monetarna politika adekvatna mjera. Ova odluka kreatora
monetarne politike ECB je bila jednoglasna. Veliku paznju analiti¢ara privuklo je umanjenje prognoza
ECB o kretanju osnovnih makroekonomskih indikatora. Ocekivani nivo ekonomskog rasta za tekucu
godinu, prema prognozama ECB iznosi 1,9% (ranije prognoze 2,0%) te 1,7% za 2019. godinu (ranije
1,8%), a isti nivo rasta se ocekuje i u 2020. godini (koliko se o¢ekivalo i ranije). Ocekivana stopa inflacije
za eurozonu za tekucu godinu je 1,8% (ranija prognoza 1,7%), dok se u narednoj godini o¢ekuje da ce
ona iznositi 1,6% (ranije prognoze 1,7%), u 2020. godini o¢ekuje se nivo inflacije od 1,7% (u skladu sa
ranijim ocekivanjima), a za 2021. godinu se ocekuje nivo stope inflacije od 1,8%. Ocekivani nivo
temeljne inflacije za ovu godinu je smanjen za 10 baznih poena u odnosu na ranije prognoze te se ocekuje
da ¢e iznositi 1,4%, dok se za narednu godinu o¢ekuje njeno poveéanje na nivo od 1,6%, sto je ¢ak za 20
baznih poena manji podatak od prethodnih prognoza. Ipak, Draghi je izjavio da bi temeljna stopa inflacije
u srednjem roku mogla biljeziti rast, potpomognuta rastom zarada zaposlenih i poboljSanjem stanja na
trziStu rada u eurozoni.

Protekle sedmice se pojavila nepotvrdena informacija da je Vlada Njemacke pojacala napore da pomogne
Deutsche Bank AG, a kao moguc¢i ishod ovih napora se navodi pomo¢ pri spajanju ove banke sa
Commerzbank AG.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

S . e Stvarno Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |[Sentix indeks povjerenjainvestitora—EZ DEC 8,3 -0,3 8,8
2. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka DEC -25,0 -17,5 -24,1
3. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) DEC 52,8 51,3 52,7
4. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) OKT 0,7% 1,2% 0,8%
5. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) OKT - 0,8% 6,1%
6. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) OKT 1,0% 1,0% 1,4%
7. |Industrijska proizvodnja — Gréka (G/G) OKT - -1,1% 2,0%
8. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) OKT - 3,4% 3,1%
9. |Industrijske prodaje — Holandija (G/G) OKT - 10,6% 4,2%
10. |Industrijske prodaje — Italija (G/G) OKT - 2,0% 3,9%
11. |Bilans tekuéeg raCuna — Njemacka (u milijardama EUR)  OKT 18,8 15,9 21,4
12. [TroSkovi rada — EZ (G/G) [l kvartal - 2,5% 2,3%
13. |Broj zaposlenih — Francuska (kvartalno) 1l kvartal 0,2% 0,1% 0,1%
14. |Stopa nezaposlenosti — Italija (kvartalno) 1l kvartal 10,3% 10,2% 10,7%
15. |Stopa inflacije — Njemacka NOV 2,2% 2,2% 2,4%
16. |Stopa inflacije — Francuska NOV 2,2% 2,2% 2,5%
17. |Stopa inflacije — Spanija NOV 1,7% 1,7% 2,3%
18. |Stopa inflacije — Italija NOV 1,7% 1,6% 1,7%

SAD

Prinosi americ¢kih obveznica su tokom protekle sedmice povecani za 2 do 4 bazna poena na sedmi¢nom
nivou. Istovremeno, americki dionic¢ki indeks Dow Jones je smanjen za 1,18% na sedmi¢nom nivou,
dionicki indeks S&P 500 je smanjen za 1,26%, a Nasdaq za 0,84%. Ucesnici na finansijskim trzi§tima su
u iS¢ekivanjima objavljivanja rezultata sastanka FOMC-a, koji se odrzava tokom ove sedmice. lako je
vjerovatnoca povecanja referentne kamatne stope, mjerena kretanjem cijena fjucersa, smanjena na 74%,
investitori smatraju da je ovo povecanje izvjesno. Ipak, paznja investitora ¢e biti usmjerena na
objavljivanje prognoza makroekonomskih indikatora SAD 1 povecanja referentne kamatne stope tokom
naredne godine te se o¢ekuje da ¢e oni biti korigovani nanize u odnosu na ranija oc¢ekivanja. Proteklu
sedmicu su obiljezile Spekulacije o tome da ¢e trgovinski rat izmedu SAD i Kine nepovoljno uticati ne
samo na njihove privrede, nego i na globalni ekonomski rast. Doprinos ovakvom misljenju dalo je i
objavljivanje razocaravaju¢ih ekonomskih podataka za Kinu i eurozonu, kao i podatka o ocekivanom
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usporenju rasta indeksa potrosSackih cijena u SAD. Navedeni faktori, kao i zabrinutost investitora zbog
neizvjesnog kretanja cijene nafte, su tokom protekle sedmice nepovoljno uticali na kretanja cijena
finansijske aktive u SAD, §to se naro€ito odnosi na kretanje cijena dionica.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje| “l/ame | Prethodni
stanje period
1. |Indeks potrosackih cijena (G/G) NOV 2,2% 2,2% 2,5%
2. |Indeks potroSackih cijena bez hrane i energenata (G/G) NOV 2,2% 2,2% 2,1%
3. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) NOV - 0,5% 0,8%
4. |Zarade zaposlenih po jednoj radnoj sedmici (G/G) NOV - 0,8% 0,6%
5. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) NOV 2,5% 2,5% 2,9%
6. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) NOV 1,3% 0,7% 3,3%
7. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) NOV - 1,8% 3,1%
8. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) NOV 0,3% 0,6% -0,2%
9. |Iskoristenost kapaciteta NOV 78,6% 78,5% 78,1%
10. |Indeks proizvodnje preradivackog sektora (M/M) NOV 0,3% 0,0% -0,1%

11. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoc¢ 8.DEC 226.000 206.000 233.000

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD smanjen sa nivoa od
1,1379 na nivo od 1,1306.

VELIKA BRITANIJA

U protekloj sedmici trebalo je biti odrZzano glasanje u Parlamentu o pitanju predloZzenog plana premijerke
May o Brexitu. Medutim, premijerka May, suofena sa pojaanim rizicima o odbacivanju predloZenog
plana, odgodila je glasanje i ponovo se vratila u Brisel kako bi od lidera EU zatrazila dodatne garancije za
Brexit. Evropski lideri su odbacili molbe premijerke May da joj pomognu da uvjeri skepti¢an Parlament
da usvoji predlozeni plan o Brexitu, ¢ime su podstaknute Spekulacije o mogué¢em haoti¢nom stanju zbog
nepostojanja sporazuma. Pored toga, premijerka May se u prosloj sedmici suocila sa glasanjem o pitanju
povjerenja u njenoj partiji. Premijerka je dobila povjerenje i to sa 200 glasova za i 117 protiv, ¢ime je
zadrzana na premijerskoj funkciji. Uprkos tome Sto je premijerki izglasano povjerenje, ona je nakon
glasanja istakla da ¢e podnijeti ostavku sa mjesta lidera Torijevaca prije narednih generalnih izbora, kao i
da ¢e traziti pravno obavezujuce promjene u sporazumu o povlaenju. Prema pravilima Konzervativne
partije, May je sada imuna na bilo kakva glasanja o povjerenju u narednih dvanaest mjeseci, ali trziSna
ocekivanja 1 dalje prilicno uvjereno ukazuju na to da May jo$ uvijek nece biti u mogucnosti da dobije
odobrenje sporazuma u Donjem domu Parlamenta. Krajem sedmice lider opozicione Laburisticke partije
Corbyn je izjavio da je prijedlog premijerke May propao i da ima slabe Sanse za uspjeh u buduénosti.
Takode, on je dodao da premijerka nije uspjela u pokusajima da nacini bilo koje znacajne promjene.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rberd. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odm
. stanje period
1. [Trgovinski bilans (u mird GBP) OKT -10,500 -11,873 -10,681
2. |Industrijska proizvodnja (G/G) OKT -0,1% -0,8% 0,0%
3. |Preradivacki sektor (G/G) OKT 0,0% -1,0% 0,5%
4. |Gradevinski sektor (G/G) OKT 3,3% 3,8% 3,0%




5. |GDP (M/M) OKT 0,1% 0,1% 0,0%
6. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ NOV - 21.900 23.200
7. |ILO stopa nezaposlenosti (kvartalno) OKT 4,1% 4,1% 4,1%
8. |Sedmic&ni rast zarada, bez bonusa OKT 3,2% 3,3% 3,2%

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio rast sa nivoa od 0,89443 na nivo od 0,89835, dok je kurs GBPUSD smanjen sa nivoa od 1,2726
na nivo od 1,2583.

JAPAN

Pocetkom protekle sedmice objavljeni su finalni podaci za treéi kvartal tekuée godine koji su pokazali
da je ekonomija Japana u ovom periodu zabiljezila kontrakciju od 0,6% na kvartalnom nivou, $to
je losiji podatak od revidiranog rasta zabiljeZzenog u prethodnom kvartalu (0,8%) i oc¢ekivanog
smanjenja (-0,5%). Kontrakcija japanske privrede u treCem kvartalu je rezultat smanjenja potros$nje
kompanija, koje su najavile mogucée smanjenje investicija u 2019. godini, usljed usporavanja globalnog
rasta i jacanja trgovinskih tenzija. Prepreke vezane za formiranje najvece svjetske zone slobodne trgovine
izmedu EU i Japana sredinom prosle sedmice su konacno otklonjene, nakon §to su zakonodavci EU
podrzali partnerstvo koje ¢e stupiti na snagu poc¢etkom iduce godine. Evropski parlament je glasao sa 474
glasa za i 156 protiv sporazuma izmedu ove dvije ekonomije, koje Cine oko tre¢inu globalnog GDP-a.
Iako su se slozili da zapo¢nu odvojene trgovinske pregovore sa SAD, EU i Japan se i dalje suocavaju sa
trgovinskim tenzijama te podlijezu tarifama koje je predsjednik Trump uveo na uvoz celika i
aluminijuma. Sporazum izmedu EU i Japana ¢e ukloniti tarife od 10% na uvoz japanskih automobila te ¢e
evropskim kompanijama omoguciti otvoreni pristup javnim tenderima u Japanu. Takode, sporazum c¢e
omoguciti otvaranje trziSta usluga, posebno u oblasti finansija, telekomunikacija i transporta. Ministar
finansija Japana Aso je izjavio da ¢e se bilo kakva rasprava sa SAD o deviznom kursu odvijati izmedu
ministarstava finansija ove dvije zemlje, ukazujuéi time na zelju Japana da odvoji valutne i trgovinske
pregovore.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Stvarno Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |GDP (Q/Q)F Il kvartal -0,5% -0,6% 0,8%
2. |GDP (G/G) F 1l kvartal -2,0% -2,5% 2,8%
3. |Tekudiracun (u mird JPY) OKT | 1.262,7 1.309,9 1.821,6
4. [Trgovinski bilans (u mird JPY) OKT -265,4 -321,7 323,3
5. |Monetarni agregat M2 (G/G) NOV 2,6% 2,3% 2,7%
6. |Monetarni agregat M3 (G/G) NOV 2,3% 2,1% 2,3%
7. |PorudZbine masinskih alata (G/G) P NOV - -16,8% -0,7%
8. |Temeljne masinske porudzbine (G/G) OKT 5,0% 4,5% -7,0%
9. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) NOV 2,4% 2,3% 3,0%
10. |Indeks usluZnog sektora (M/M) OKT 0,8% 1,9% -1,2%
11. |PMI indeks preradivatkog sektora P DEC - 52,4 52,2
12. |Industrijska proizvodnja (G/G) F OKT - 4,2% -2,5%
13. |Iskori$tenost kapaciteta (M/M) OKT - 4,0% -1,5%

JPY je tokom protekle sedmice blago aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio
smanjenje sa nivoa od 128,32 na nivo od 128,19. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY
zabiljezio rast sa nivoa od 112,69 na nivo od 113,39.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 52,61 USD
(46,23 EUR). Pocetkom protekle sedmice cijena
nafte je zabiljezila smanjenje pod uticajem
povecane opreznosti trgovaca ovim energentom,
nakon objavljivanja razocaravajuc¢ih ekonomskih
indikatora za kinesku privredu, koja je jedan od
najvecih svjetskih potrosaca nafte. Medutim, veé
naredni dan je cijena ovog energenta zabiljezila
rast nakon $to je saopSteno da su naftne platforme
u Libiji zatvorene, zbog politickih dogadaja u
ovoj zemlji, §to bi moglo smanjiti njthovu ponudu
nafte za 315.000 barela dnevno. Znacajan rast
cijene nafte je zabiljezen tokom trgovanja U
Cetvrtak pod uticajem Spekulacija o tome da bi se
globalno trziSte nafte moglo suoditi sa
smanjenjem obima ponude ovog energenta ranije
nego §to se ocekivalo usljed smanjenog obima
proizvodnje nafte u zemljama ¢lanicama OPEC-a
i Rusiji, ali i wusljed obustavljanja obima
proizvodnje jednog dijela nafte u Libiji.
Americke zalihe nafte su smanjene za 1,2 miliona
barela nafte na sedmi¢nom nivou. Tokom
trgovanja u petak cijena jednog barela sirove nafte
je zabiljezila znacajno smanjenje pod uticajem
o¢ekivanja da ¢e trgovinski rat izmedu SAD 1
Kine nepovoljno uticati na svjetsku privredu, te
time uticati na smanjenje traznje za naftom. Na
zatvaranju trZiSta u petak cijena nafte je iznosila
51,20 USD (45,29 EUR) po barelu.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice

53,00

52,50 52.61 52,58

oo \/“\/\

51,50 21,65

51,00 51,00 51,13 s1.20

50,50

50,00

R 5
i 'O"NB '{."'NN '{""O' o 'Q"\'h
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
1.249,31 USD (1.097,91 EUR). Aprecijacija USD
zabiljezena pocetkom protekle sedmice, kao i
objavljivanje podataka o usporenju rasta stope
inflacije u Kini tokom novembra su uticali na
smanjenje traznje za zlatom u tom periodu. Prema
navodima pojedinih analiti¢ara, Smanjenje nagiba
americke krive prinosa, koje se biljezi u
posljednje vrijeme, je uticalo na to da se cijena
ovog plemenitog metala kre¢e oko najviseg nivoa
u posljednjih pet mjeseci, zbog toga §to ovakvo
kretanje prinosa americkih obveznica za mnoge
investitore predstavlja signal buduéeg usporenja
ekonomskog rasta. Takva situacija bi mogla da
umanji i rast stope inflacije u SAD, Sto je
negativna vijest za zlato, ali i da umanji vrijednost
USD, s§to bi mogao biti dominantniji faktor Koji
pozitivno uti¢e na kretanje cijene zlata.
Polovinom protekle sedmice cijena zlata nije
biljezila znaCajne promjene u iS¢ekivanju
objavljivanja rezultata sastanka UV ECB. Nakon
sastanka ovog tijela, u Cetvrtak, cijena jedne fine
unce zlata je zabiljezila smanjenje nakon S§to je
ECB smanjila prognoze inflacije za narednu
godinu. Krajem protekle sedmice cijena zlata je
ponovo biljezila smanjenje pod uticajem
aprecijacije USD, te je jedna fina unca ovog
plemenitog metala u petak iznosila 1.239,02 USD
(1.095,90 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 ta¢nost 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.



