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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
24.01.2022. — 28.01.2022.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
21.1.22 - 28.1.22 21.1.22 - 28.1.22 211.22 - 281.22 ([21.1.22 -28.1.22
2 godine -062 - -061 2 1,00 - 1,16 2 0,88 - 097 #[-007 - -0,05 2
5 godina -033 - -0,31 2 1,66 - 1,61 2 1,00 - 1,07 #(-004 - -0,02 2
10godina| -007 - -005 @ 1,76 - 1,77 4 117 - 1,24 7| 014 - 0,17 2
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
21.1.22 - 28.1.22
3 mjeseca -0,660 - -0,657 7
6 mjeseci -0,679 - -0,690 A
1 godina -0,663 - -0,665 N
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
i Relative 1D 1W 1M Modify « Curves & Relative Value

pe 01/28/22 =l01/21/22

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 28.01.2022. godine (pune linije) i 21.01.2022.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Na pocetku protekle sedmice prinosi su biljezili smanjenje, uzimajuéi u obzir rast tenzija na relaciji
Rusija-Ukrajina. Pored ovih deSavanja finansijska trzista bila su fokusirana na sjednicu FOMC-a, koja je
zavrSena u srijedu, nakon ¢ega je uslijedilo prili¢no optimisticno saopsStenje, u smislu moguénosti brzeg
povecanja kamatnih stopa u SAD. Navedeno se odrazilo na korekciju prinosa obveznica eurozone navise
tokom trgovanja u Cetvrtak, a blagi rast prinosa je nastavljen i u petak. Posmatrano na sedmi¢nom nivou
prinosi njemackih obveznica su povecani izmedu 1 i 3 bazna poena, dok su prinosi italijanskih obveznica
zabiljezili veoma blago smanjenje. Parlament Italije je, nakon Sest krugova glasanja, proteklog vikenda za
predsjednika ponovo izabrao aktuelnog predsjednika Mattarellu, iako je on najavio da se nece
kandidovati, ali je pristao da ponovo ucestvuje u utrci nakon $to u prethodnih pet krugova glasanja nije
bilo mogucée ostvariti potrebnu vecinu glasova. Sa aspekta trziSnih kretanja ovo je pozitivna vijest jer ¢e



na taj nacin aktuelni premijer Draghi, koji je bio jedan od predsjednic¢kih kandidata, ostati na ovoj poziciji
1 mo¢i da nastavi sa dosadas$njim reformama, a koje su naisle na pozitivne kritike trzi$nih ucesnika.

Clan UV ECB De Galhau je izjavio da ¢e ECB uéiniti sve §to je potrebno kako bi inflaciju doveli na nivo
od 2%, te istakao da monetarna politika ne moze predstavljati ko¢nicu rastu, ali ni biti generator inflacije.
Stoga, kako smatra Villeroy de Galhau, potrebno je procijeniti dobar tempo normalizacije monetarne
politike. Glavni ekonomista ECB Lane je izjavio da ¢e ECB poostriti monetarnu politiku ukoliko inflacija
ostane iznad ciljanog nivoa, ali je takav scenarij za sada manje izgledan. Uprkos rastu inflacije na nivo od
5%, S§to je najveci nivo zabiljezen u eurozoni, ECB ocekuje da ¢e se u IV kvartalu inflacija vratiti na nivo
ispod 2%, iako pojedini kreatori monetarne politike smatraju da je ovo optimisti¢an scenarij. Clan UV
ECB Rehn je izjavio da eurozona nece biti suo¢ena sa odrzivim rastom inflacije ukoliko ne dode do
povecanja plata koje bi se odrazilo na vece cijene. Dodao je da, za razliku od SAD, u eurozoni razvoj
povecanja plata i dalje ostaje blag. Njegov kolega iz Slovacke Kazimir je izjavio da bi inflacija mogla
zabiljeziti vrhunac u dolaze¢im mjesecima, jer situacija na strani ponude pokazuje odredene znakove
stabilizacije, kao i da bi problemi sa dostavom odredenih komponenti trebalo da budu rijeSeni tokom ove
godine.

Krajem sedmice su objavljeni podaci o GDP-u za posljednji kvartal 2021. godine za nekoliko najvecéih
¢lanica eurozone, pri cemu je pad GDP-a od 0,7% zabiljeZen samo u najveéoj ¢lanici, Njemackoj, dok je
rast GDP-a bio iznad oéekivanja u Francuskoj i Spaniji.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMlindeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) JAN 57,5 59,0 58,0
2. |PMIindeks usluznog sektora — EZ (prelim.) JAN 52,0 51,2 53,1
3. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) JAN 52,6 52,4 53,3
4. |PMI kompozitni indeks — Njemacka (prelim.) JAN 49,4 54,3 49,9
5. |PMI kompozitni indeks — Francuska (prelim.) JAN 54,7 52,7 55,8
6. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) DEC 6,8% 6,9% 7,4%
7. |Indeks ekonomskog povjerenja — EZ JAN 114,5 112,7 113,8
8. |GfKindeks povjerenja potro$aca — Njemacka FEB -8,0 -6,7 -6,9
9. |IFO indeks o¢ekivanog povjerenja — Njemacka JAN 93,0 95,2 92,7
10. [Stopa nezaposlenosti — Finska DEC - 6,7% 6,0%
11. |Stopa nezaposlenosti — Spanija (kvartalno) IV kvartal |  14,20% 13,33% 14,57%
12. |Broj nezaposlenih — Francuska (kvartalno) u '000 IV kvartal - 3.101,8 3.307,4
13. |Potro$nja stanovnistva — Francuska (G/G) DEC -5,2% -5,1% 14,8%
14. |Obim maloprodaje — Finska (G/G) prelim. DEC - -2,9% 1.1%
15. |Obim maloprodaje — Irska (G/G) prelim. DEC - -2,2% 14,4%
16. |Industrijske prodaje — ltalija (G/G) NOV - 22,2% 17,0%
17. |GDP - Njemaéka (kvartalno) prelim. IV kvartal -0,3% -0,7% 1,7%
18. |GDP - Francuska (kvartalno) prelim. IV kvartal 0,5% 0,7% 3,1%
19. |GDP - Spanija (kvartalno) prelim. IV kvartal 1,4% 2,0% 2,6%
20. |GDP — Belgija (kvartalno) prelim. IV kvartal - 0,5% 2,0%

SAD

Najvaznije informacije sa odrzanog sastanka FOMC-a su bile u skladu sa ocekivanjima da ¢e Fed
poostriti monetarnu politiku. Komitet je do sada pruZio najjasniji nagovjeStaj da bi povecanje
kamatnih stopa moglo poceti na narednom sastanku FOMC-a koji se odrzava 15. i 16. marta, te se
ocekuje da ¢e ciljani raspon referentne kamatne stope biti prikladno pove¢an. FOMC je zadrzao
referentnu kamatnu stopu na postoje¢em nivou od 0%-0,25%, te je najavio da ¢e program kvantitativnih
olaksica vjerovatno biti zavrSen pocetkom marta. Predsjednik Feda Powell je nagovijestio da bi FOMC-u
bilo potrebno jos par sastanaka da razradi detalje za smanjenje bilansa stanja, pocevsi od sredine godine.
Powell je dodao da je ekonomija sasvim drugacija, jaca, da je nivo inflacije veci, trziSte rada mnogo jace
nego $to je bilo, te ¢e ekonomski rast vjerovatno ostati iznad trenda ove godine. Prema njegovim rijecima,
postoji dosta prostora za povecavanje kamatnih stopa, bez ugrozavanja trzista rada.

2



Predsjednik Feda iz Atlante Bostic je izjavio da ¢e pazljivo pratiti usporavanje potrosackih cijena na
mjesecnom nivou i dodatne dokaze da rast plata ne doprinosi zna¢ajnom povecanju inflacije, kada se
razmislja o buduc¢em kretanju kamatnih stopa. Bostic je dodao da ga je ohrabrio najnoviji izvjestaj o
indeksu troskova zaposljavanja, koji prati plate i beneficije koje isplacuju americki poslodavci, te da
oc¢ekuje usporavanje rasta plata u buducnosti. Indeks troskova zaposljavanja je u IV kvartalu poveéan za
1,0%, ispod ocekivanja (1,2%), nakon rasta od 1,3% u mjesecu ranije. Bostic je ostao pri stavu povecanja
kamatnih stopa za tri Cetvrtine procentnog poena u 2022. godini, a od kojih bi prvo trebalo biti u martu.
Ukoliko podaci budu evoluirali na takav nacin da je potrebno ili pozeljno povecanje za 50 baznih poena,
Bostic je dodao da ¢e se sloziti 1 sa tom moguénoscu.

Predsjednik Feda iz Minneapolisa Kashkari je izjavio da ocekuje da ¢e Fed na narednom sastanku
povecati kamatne stope. Prema njegovim rijeCima, inflacija je veca od ocekivanja i duze traje, te se
ocekuje da ¢e se normalizovati u toku ove godine sa postepenim smanjenjem od sredine godine.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
Stanje period

1. |PMI indeks preradivackog sektora (prelim.) JAN 56,7 55,0 57,7
2. |PMIlindeks usluznog sektora (prelim.) JAN 55,4 50,9 57,6
3. |Kompozitni PMI indeks (prelim.) JAN - 50,8 57,0
4. |FHFA indeks cijena ku¢a (M/M) NOV 1,0% 1,1% 1,1%
5. |Indeks povjerenja potroSaca JAN 111,2 113,8 115,2
6. [Indeks preradivackog sektora Feda iz Ri€monda JAN 14 8 16
7. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 21. januar - -7,1% 2,3%
8. |Veleprodajne zalihe (M/M) prelim. DEC 1,2% 2,1% 1,7%
9. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 22.januar | 265.000 260.000 290.000
10. [Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 15. januar| 1.653.000 | 1.675.000 1.624.000
11. |Porudzbine trajnih dobara (prelim.) DEC -0,6% -0,9% 3,2%
12. |GDP (Q/Q) IV kvartal 5,5% 6,9% 2,3%
13. |Li¢ni prihodi DEC 0,5% 0,3% 0,5%
14. |Li¢ni tro$kovi DEC| -0,6% -0,6% 0,4%
15. |PCE deflator (G/G) DEC 5,8% 5,8% 5,7%
16. |Indeks povjerenje potro$aca Un. iz Mi€igena (final.) JAN 68,8 67,2 70,6

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,1344 na nivo od
1,1151.
Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Vlada Velike Britanije se nalazi na ¢vrstom putu da u ovoj godini pozajmi manje novcanih sredstava nego
Sto je bilo predvideno, ali ¢e rastuca inflacija ubrzo u ovom smislu obuzdati slobodu ministra finansija
Sunaka, koji je pod tenzijom da ublaZzi pritiske na troskove zivota. Zvani¢ni podaci pokazuju da je
pozajmljivanje za fiskalnu 2021/22. godinu do sada, odnosno od aprila do decembra, skoro 13 milijardi
funti manje od planiranih 146,8 milijardi funti. lako ovakvi podaci ostavljaju prostor za djelovanje uoci
revizije budzeta koja ¢e biti provedena 23. marta, podaci takode ukazuju na rast troskova pod uticajem
inflacije. MMF je smanjio progoze ekonomskog rasta Velike Britanije za ovu godinu pod uticajem
poremecaja izazvanih novim sojem virusa (omikron), manjka radne snage i visokih cijena energije, ali je
za 2023. godinu povecao prognoze. Prema sadas$njim prognozama, MMF ocekuje da ¢e GDP Velike
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Britanije u 2022. godini biljeziti rast od 4,7%, dok ¢e rast u 2023. godini iznositi 2,3%, u poredenju sa
prethodnim prognozama od 5% 1 1,9%, respektivno. Smanjenje stope ocekivanog rasta u 2022. godini za
Veliku Britaniju bilo je medu najmanjim smanjenjima koja su zabiljezena i kod drugih zemalja G7,
odnosno naprednih ekonomija, isklju¢ujuci Japan. Inflatorna ocekivanja u Velikoj Britaniji u narednih 12
mjeseci su u januaru povecana na rekordan nivo od 4,8% (u decembru 2021. godine su iznosila 4%), Sto
pojacava zabrinutost BoE da ¢e se trenutni rast cijena pokazati upornim. Podatak o inflatornim
ocekivanjima je najveci od 2006. godine od kada se pocelo sa pracenjem ovih podataka. Premijer Johnson
1 ministar finansija Sunak su izjavili da ¢e nastaviti sa pove¢anjem poreza na plate od 12 milijardi funti u
aprilu, uprkos pritiscima koji dolaze od strane poslanika koji pripadaju Konzervativnoj partiji. Neki
torijevci su zahtijevali da se ukine povecanje doprinosa za nacionalno osiguranje od 1,25% od aprila, s
obzirom na troskove Zivota, posebno zbog ocekivanog povecanja troskova energije u domacinstvima.
Ipak, ministar inostranih poslova Truss je izjavio da je Vlada donijela “tesku odluku” jer je suocena sa
vanrednim okolnostima koji su rezultat pandemije.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. c . .. Stvarno Prethodni
b Ekonomski indikatori Ocekivanje

r stanje period

1. |PMI usluzni sektor P JAN 54,0 53,3 53,6

2. |PMI preradivacki sektorP JAN 57,6 56,9 57,9

3. |PMI kompozitni indeks P JAN 54,0 53,4 53,6

4. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) DEC 16,1 16,1 14,0

5. |CBI poslovni optimizam JAN 8 -9 2

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je deprecirala u odnosu na USD. Kurs
EURGBP je zabiljezio pad sa nivoa od 0,83702 na nivo od 0,83224, dok je kurs GBPUSD smanjen sa
nivoa od 1,3553 na nivo od 1,3401.

JAPAN

Fabricka aktivnost u Japanu je u januaru povecana na najveci nivo u posljednje Cetiri godine, sa rastom
proizvodnje, iako je pritisak zbog stalnog nedostatka Cipova, rastu¢ih cijena i pandemije Covidl9
zamaglio ekonomske izglede. Proizvodaci u Japanu su izvijestili o najbrzem rastu proizvodnih cijena od
jula 2008. godine, $to je ukazalo da preduzeca sve viSe prelaze na vece ulazne troSkove, koji nastavljaju
sa rastom. Predsjednik japanske poslovne federacije Tokura je izjavio da je teSko odrediti opsti nivo
povecanja plata za sve firme, odbijajuci pozive premijera Kishide da kompanije povecaju plate kako bi
pomogle postizanju odrzivog ekonomskog oporavka. Inace, Kishida je vrsio pritisak na firme da povecaju
plate za 3% ili viSe, zavisno od profitabilnosti, kako bi podstakle ekonomski rast i preraspodjelu
bogatstva. Tokura je izjavio da uslovi poslovanja nisu isti za sve kompanije, tako da se ne moze postaviti
jednoobrazan sistem za sve firme.

U svjetlu zapocetih godisnjih pregovora o visini plata u Japanu, kreatori monetarne politike su nastojali da
umanje mogucnost da bi rast cijena sirovina mogao da izazove ,,losu inflaciju®, gdje plate ne uspijevaju
da dovoljno nadoknade rastuce troskove zivota za domacinstva. Pod pritiskom opozicionih poslanika,
premijer Kishida je ukazao na to da je skoriji rast cijena pod uticajem globalnog rasta cijena dobara, te je
istakao potrebu da se povecaju plate i prihodi domacinstva kako bi se postigao solidan ekonomski rast.
Pojedini kreatori monetarne politike BoJ su uvidjeli da se inflacija na kratko ubrzava ka njihovom cilju od
2%, kako pritisci na cijene jacaju zbog promjene ponasanja preduzeca u odredivanju cijena, pokazao je
rezime izvjeStaja sa januarskog sastanka BoJ. Prema misSljenju mnogih ¢lanova Odbora, potrebno je
odrzati ultrastimulativnu monetarnu politiku, kako bi se podrzala krhka ekonomija koja se suocava sa
novim rizicima zbog naglog porasta broja zarazenih omikron sojem.



Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI indeks preradivackog sektora (prelim.) JAN - 54,6 54,3
2. |PMI indeks usluznog sektora (prelim.) JAN - 46,6 52,1
3. |Kompozitni PMI indeks (prelim.) JAN - 48,8 52,5
4. |Indeks proizvodackih cijena usluznog sektora (G/G) DEC 1,0% 1,1% 1,1%
5. |Vodediindeks (final.) NOV - 103,2 101,5
6. |Koincidirajuci indeks (final.) NOV - 92,8 89,8
7. |Porudzbine masinskih alata (G/G) final. DEC - 40,6% 64,0%
8. |[Stopa inflacije — Tokio (G/G) JAN 0,5% 0,5% 0,8%
9. |Stopa temeljne inflacije —Tokio (G/G) JAN -0,7% -0,7% -0,3%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad sa nivoa od
128,98 na nivo od 128,58. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa
nivoa 113,68 na nivo od 115,26.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju njujorSke berze u utorak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 85,14 USD
(75,05 EUR).

Tokom protekle sedmice cijena nafte je imala
tendenciju rasta uglavnom zbog zabrinutosti oko
isporuke nafte pod uticajem tenzija u isto¢noj
Evropi i na Bliskom istoku, §to bi moglo dodatno
pojacati ionako prenapregnuto trziste. Ocekuje se
da ¢e OPEC+ donijeti odluku da u martu nastavi
sa povecanjem obima ponude od 400.000 barela
dnevno, $to je sliéno povecanju koje je odredeno
za februar. Ipak, ¢ini se da OPEC nije u
mogucénosti da odrzi tempo planiranog povecanja
ponude od momenta kada je isti usvojen. Stvarna
povecéanja su zaostajala za planiranim u tri do pet
mjeseci, za sada. U avgustu je povecanje iznosilo
svega 94.000 barela dnevno, zbog radova na
odrzavanju u Kazahstanu koji su smanjili ponudu
ove zemlje. Kasnije je situacija poboljSana, ali je
na kraju godine povecanje ukupno iznosilo 1,8
miliona barela dnevno, dok je planirani rast bio 2
miliona barela. Sredinom sedmice cijena nafte je
bila pod uticajem iscekivanja rezultata sastanka
FOMC-a, koji se =zavr§io u srijedu nakon
zatvaranja EU trziSta. Nakon S§to je sastanak
zavrSen, cijena nafte je smanjena pod uticajem
jacanja dolara, koje je uslijedilo nakon $to je Fed
signalizirao da ¢e poostriti monetarnu politiku.
Cijena nafte je na zatvaranju trziSta u petak
povecana, Sestu sedmicu zaredom, pod uticajem
zabrinutosti zbog suZavanja ponude ovog
energenta jer proizvodaci nastavljaju sa politikom
limitiranog rasta ponude usred pojacane traznje.
Cijena nafte je na sedmi¢nom nivou zabiljezila
rast od 1,97%. Na zatvaranju trziSta u petak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 86,82 USD
(77,86 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
1.835,38 USD (1.617,93 EUR).

Pocetkom sedmice cijena zlata je imala tendenciju
rasta. SPDR Gold Shares, koji je najveci fond za
trgovinu zlatom, je u petak prosle sedmice
zabiljezio najve¢i neto priliv u dolarima od
momenta njegove prve kotacije, odnosno od 2004.
godine, a vrijednost priliva je iznosila 1,63
milijarde dolara. Do rasta ovog priliva doslo je
prije sastanka FOMC-a. Do srijede je cijena zlata
bila pod uticajima ocekivanja investitora o ishodu
sastanka FOMC-a, a investitori su procjenjivali
moguénost rasta kamatnih stopa, uzimaju¢i u
obzir zabrinutost za eckonomski rast, Sto ima
pozitivan uticaj na rast cijene zlata. Nakon S§to je
sastanak zavrSen, uslijedio je oStar pad cijene
zlata. Fed je ukazao na agresivniji pristup u borbi
protiv inflacije nego $to se ocekivalo. Predsjednik
Feda Powell je istakao da ¢e Fed djelovati u
pravcu suzbijanja najvece inflacije u posljednjih
40 godina, ukljucuju¢i 1 moguée povecanje
kamatnih stopa u martu, kao i ucestalije
povecanje kamata nego Sto se ocekivalo.

Cijena zlata je tokom trgovanja u petak smanjena,
u znacajnoj mjeri jer su Spekulanti reducirali
pozicije u zlatu usljed slabljenja traznje za ovim
plemenitim metalom. Word Gold Council je u
petak objavio vijest da je traznja za zlatom
povecana za 10% u 2021. godini, uglavnom zbog
poboljsanog ekonomskog rasta i raspolozenja
investitora tokom IV kvartala 2021. godine.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.791,53 USD (1.606,61
EUR). Na sedmi¢nom nivou cijena zlata je
smanjena za 2,39%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Cijena jedne fine unce ata

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 $tetu koja moze nastupiti kao posljedica koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



