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Sarajevo, 30.07.2018. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

23.07.2018.- 27.07.2018.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
20.7.18 - 27.7.18 20.7.18 27.7.18 20.7.18 - 27.7.18 20.7.18 - 27.7.18
2 godine -0,62 - -0,60 2,59 2,67 0,74 0,76 -0,12 -0,11
5 godina -0,28 - -0,17 2,76 2,84 0,99 1,02 -0,11 -0,09
10 godina 0,37 - 0,40 2,89 2,95 1,23 1,28 0,04 0,10
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijec¢e
20.7.18 27.7.18
3 mjeseca -0,555 -0,507
6 mjeseci -0,610 -0,605
1 godina -0,660 -0,661 2]
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 27.07.2018. godine (pune linije) i 20.07.2018.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi sigurnijih obveznica eurozone su pocetkom protekle sedmice biljezili rast, uprkos rastu
geopolitickih tenzija. Izjave politicara u Italiji o moguénosti da prilikom prilagodavanja budzeta bude
omoguceno smanjenje poreza, odnosno nastavak povecanja ukupnog nivoa javnog duga i dalje uti¢u na
neizvjesnost, a samim tim i na rast prinosa ovih obveznica koji su na sedmi¢nom nivou zabiljezili
povecanje izmedu 15 i 18 baznih poena. Investitori su bili u is¢ekivanju sastanka Junckera i Trumpa, kao i
signala sa sjednice UV ECB tokom protekle sedmice. ECB je, u skladu s ocekivanjima, zadrzala
referentnu kamatnu stopu nepromijenjenu na nivou od 0,0%. ECB je potvrdila plan da do kraja ove
godine obustavi kupovine obveznica putem programa kvantitativnih olakSica te da ¢e od oktobra mjesecni
iznos kupovina biti smanjen na 15 milijardi EUR sa sadas$njih 30 milijardi EUR, kao i da ¢e reinvestiranje
dospijevajucih obveznica trajati koliko god to bude potrebno. Takode, ponovljeno je da ¢e kamatne stope
ECB ostati nepromijenjene sve dok bude potrebno da se inflacija vrati na ciljani nivo, kao i da plan
programa kupovina obveznica i dalje zavisi od dolaze¢ih ekonomskih podataka. Predsjednik ECB-a
Draghi je izjavio da za sada ne vidi potrebu da se mijenja ili dodaje neSto na ranije saopStenje, jer je
»trenutna verzija“ efektna. Reakcija trzista na saopStenje ECB-a je generalno bila slaba, kako nije doslo
do znacajnije promjene retorike u odnosu na prethodnu sjednicu. Ipak, prinosi sigurnijih obveznica su




zabiljezili blagi rast u odnosu na prethodnu sedmicu. Nesto ve¢i rast od oko 11 baznih poena zabiljezen je
kod petogodisnjih obveznica, jer je tokom posmatranog perioda emitovana nova petogodi$nja njemacka
obveznica koja je postala novi ben¢mark za njemacke (evropske) obveznice ovog dospijeca.

Istrazivanje bankarskog kreditiranja, koje je ECB objavila za juli, je pokazalo da je u drugom kvartalu ove
godine nastavljeno ublazavanje kriterija kreditiranja za kompanije, domacinstva, kao i za hipotekarne i
potrosacke kredite. Banke o¢ekuju da ¢e ovaj trend biti nastavljen i u tre¢em kvartalu te da dolazi do
smanjenja uticaja poostrenja standarda koji je rezultat loSih kredita. Takode, ECB je objavila podatak da
su najvece banke u eurozoni u prvom kvartalu smanjile nivo losih kredita na ukupno 688 milijardi EUR,
Sto predstavlja pad od 20% u odnosu na isti period prethodne godine. Najveéu izloZzenost ovim kreditima
u poredenju s ukupnim obimom kredita biljezi Gréka sa 45%, zatim Kipar sa 32% i Portugal sa 16%.
Najveci nivo losih kredita u apsolutnom iznosu od 180 milijardi EUR zabiljezen je u Italiji. ECB je
objavila i novo istrazivanje profesionalnih prognozera ¢ije su prognoze navedene u tabeli 3.

Tabela 3. IstraZivanje profesionalnih prognozera (ECB)

Prognoze 20]i8' 20]?9' 202.0' Dugorocéno
godina | godina | godina
Stopa inflacije 1,7% 1,7% 1,7% 1,9%
GDP 2,2% 1,9% 1,6% 1,6%
Stopa nezaposlenosti | 8,3% 7,9% 7,6% 7,5%

Deutsche Bank AG je objavila da je u drugom kvartalu ostvarila neto dobit od 401 milion EUR, §to je
podatak u skladu s preliminarnim podacima, saopstenim prije dvije sedmice (oko 400 miliona EUR) te je
bolji od ocekivanja. Ipak, navedeni podatak predstavlja pad profita za 14% u odnosu na drugi kvartal
prethodne godine, kada je iznosio 466 miliona EUR.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

S . e Stvarno Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje
stanje period
1. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) JUN 54,8 54,3 54,9
2. |Monetarni agregat M3 — EZ (G/G) JUN 4,0% 4,4% 4,0%
3. |Indeks povjerenja potroSaca — EZ (prelim.) JUL -0,7 -0,6 -0,6
4. |Ifo indeks poslovnog povjerenja — Njemacka JUL 101,5 101,7 101,8
5. |Indeks ekonomskog povjerenja — Italija JUL - 105,4 105,5
6. |GDP — Francuska (kvartalno) — prelim. Il kvartal 0,3% 0,2% 0,2%
7. |Broj nezaposlenih — Francuska - u '000 (kvartalno) Il kvartal - 3.440,5 3.435,9
8. |Stopa nezaposlenosti — Finska JUN - 6,7% 9,3%
9. |Stopa nezaposlenosti — Spanija (kvartalno) Il kvartal 15,80% 15,28% 16,74%
10. |PotroSnja stanovnistva — Francuska (G/G) JUN 0,7% 0,3% 0,0%
11. |Maloprodaja — Spanija (G/G) JUN 0,3% 0,1% -0,1%
12. |Industrijska proizovodnja — Austrija (G/G) MAJ - 6,2% 4,6%
SAD

Prinosi ameri¢kih obveznica su povecani tokom protekle sedmice za 6 do 8 baznih poena na sedmi¢nom
nivou. Najveéi doprinos njihovom rastu dale su percepcije analiticara da Trumpove nedavne izjave 0
Fedovoj monetarnoj politici ne¢e imati uticaja na nezavisnost ove institucije. Pored toga, uticaj je imalo i
postizanje dogovora predsjednika SAD Trumpa i Evropske komisije Junckera o trgovinskim odnosima
ove dvije privrede. Kao rezultat ovog dogovora, SAD za sada nece uvesti najavljene carine na uvoz
automobila u SAD, $to je znacajno umanjilo zabrinutost zbog eskalacije trgovinskog rata. Dvojica lidera
su se obavezala da ¢e EU povecati uvoz te¢nog plina i soje iz SAD, a da ¢e biti smanjene tarife na uvoz
industrijskih dobara, iskljuuju¢i vozila, te pregovarati o harmonizaciji standarda koji bi omogucili
trgovanje medicinskom opremom. Dok traju pregovori, SAD 1 EU ¢e zadrzati druge tarife te e preispitati
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tarife koje primjenjuju SAD na uvoz ¢elika 1 aluminija, ali i druge tarife koje primjenjuje EU, a koje su
uvedene kao reakcija na nedavne trgovinske mjere SAD. Krajem protekle sedmice objavljen je podatak o
najveCem rastu americke privrede od treceg kvartala 2014. godine, koji je, ipak, bio blago manji od
oc¢ekivanja. Predsjednik SAD-a Trump je ovakav rast americke privrede ocijenio kao odlican i odrziv.
Prema rijecima savjetnika za ekonomiju predsjednika SAD Kudlowa rast ameri¢ke privrede u drugom
kvartalu, koji je manji od ocekivanog, je rezultat menadzmenta pojedinih americkih kompanija, a ne
uvodenja tarifa na uvoz dobara u SAD. Americki dionicki indeks Dow Jones je zabiljezio rast od 1,57%
na sedmi¢nom nivou, indeks S&P 500 rast od 0,61%, dok je indeks Nasdaq zabiljezio smanjenje od
1,06%, pod uticajem znacajnog pada dionica kompanije Facebook, koje su tokom trgovanja u Cetvrtak
izgubile 19%, odnosno 120 miliona USD svoje vrijednosti.

Tokom ove sedmice se odrzava redovni sastanak FOMC-a te su kreatori americke monetarne politike
tradicionalno suzdrzani od davanja izjava. Na ovom sastanku se ne oc¢ekuje izmjena aktuelne monetarne
politike, ali se ocekuju signali da ¢e referentna kamatna stopa biti povecana jo§ dva puta tokom ove
godine.

Tabela 5.: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Ere.d. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarho Prethlodnl

stanje period

1. |GDP - prvi preliminarni podatak (G/G) Il kvartal 4,2% 4,1% 2,2%

2. |Indeks li€ne potroSnje — prvi preliminarni podatak Il kvartal 3,0% 4,0% 0,5%

3. |Indeks povjerenja preradivackog sektora Fed iz Kanzas Sitija JUL 25 23 28

4. |Indeks povjerenja preradivackog sektora Fed iz Ricmonda  JUL 18 20 21

5. |[Trgovinski deficit (USD milijardi) JUN -67,0 -68,3 -64,8

6. |Indeks prodaje postojecih kuéa (M/M) JUN 0,2% -0,6% -0,7%

7. |Indeks prodaje novoizgradenih ku¢a (M/M) JUN -3,1% -5,3% 3,9%

8. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomoé 21.JUL 215.000 217.000 208.000

USD je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD smanjen s nivoa od
1,1724 na nivo od 1,1657, $to na sedmi¢nom nivou predstavlja smanjenje od 0,57%.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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Tokom protekle sedmice viceguverner BoE Broadbent je izjavio da ukoliko dode do slabljenja inflatornih
pritisaka kada MPC BoE pocne s povlacenjem kvantitativnih olakSica, tada bt MPC mogao odgovoriti na
nacin da prvo smanji referentnu kamatnu stopu, prije nego Sto obustavi povlac¢enje kvantitativnih olakSica.
Broadbent je dodao da je MPC BoE pazljivo nadgledao poteze Feda prilikom povlac¢enja kvantitativnih
olakSica te je ucio kako da se minimiziraju trzi$ni efekti.

Glavni pregovara¢ EU za Brexit Michael Barnier je iznio neke zabrinutosti u vezi s prijedlogom carina za
Veliku Britaniju. Uprkos tome S$to je ranije pozdravio korake koje je Vlada Velike Britanije nacinila,
primjetio je da se sada$nji prijedlog, koji se odnosi na carine, jedva razlikuje od prijedloga koji je odbijen
u augustu prosle godine. Ipak, Barnier smatra da EU ne moZe 1 nece delegirati primjenu svojih politika 1
pravila u dijelu carina. Ovakvo stanje zna¢i da May mora ponovo da traga za rjeSenjima, koja mogu biti
slozena, posebno zbog internih podjela unutar Konzervativne partije.

Reuters je objavio vijest da je ministar vanjskih poslova Njemacke Heiko Maas izjavio da Vlada Velike
Britanije treba da se pomjeri u pregovorima o Brexitu. The Times je objavio da “teSke granice” mogu biti
potrebne s ciljem da zaStite ekonomiju Irske, ukoliko Velika Britanija napusti EU bez sporazuma. Vlada
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Irske je saopstila da nece prihvatiti “teSke granice” u slucaju da se realizuje scenario “bez dogovora”, jer
je gotovo sigurno da ¢e zemlje Clanice zahtijevati zastitu integriteta unutar jedinstvenog trzista. The Times
je, takode, objavio vijest da ¢e Ministarstvo finansija Velike Britanije pokriti troSkove finansiranja EU
fondova nude¢i milijarde GBP drzavnih garancija za projekte koji zavise od EU fondova, kao dio plana
“bez dogovora”.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rberd. Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje Stvar'no Preth'odnl
' stanje period
1. |Hipotekarni krediti JUN 39.000 40.541 39.528
2. |CBI porudzbine preradivackog sektora JUL 15 13 13
3. |CBI poslovni optimizam JUL -6 -3 -4

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, dok je u odnosu na USD deprecirala. Kurs
EURGRBEP je zabiljezio smanjenje s nivoa od 0,89252 na nivo od 0,88916, dok je kurs GBPUSD smanjen
s nivoa od 1,3136 na nivo od 1,3105.

JAPAN

Japanske poslovne novine Nikkei su protekle sedmice objavile vijest da BoJ vjerovatno neée napraviti
promjene u aktuelnoj monetarnoj politici najmanje do oktobra ove godine. Clanovi MPC BoJ ¢e 30. i 31.
jula odrzati sjednicu, nakon serije medijskih izvjestaja o tome da planiraju diskutovati o fleksibilnijem
vodenju politike kamatnih stopa s ciljem smanjenja negativnih uticaja finansijskog sektora na produzene
monetarne olakSice. Bez obzira na to, prema veéini posmatraca BolJ, znacajnije promjene vjerovatnije su
za nekoliko mjeseci, a ne ove sedmice. Na zatvaranju trziSta u petak referentni prinos na desetogodi$nje
japanske obveznice je zabiljezio najveci nivo od jula prosle godine (0,104%). Rast prinosa dugoro¢nih
obveznica podstakao je BoJ da aktivira operaciju otkupa specijalnih obveznica, koja se rijetko
primjenjuje. Naime, svaka promjena stimulansa od strane BoJ bi bila prva od 2016. godine, kada je uvela
politiku kontrole krive prinosa u pokuSaju da smanji troSkove pozajmljivanja. Navedena politika
ogranicila je dobit banaka i uticala na trziSte obveznica. Nedavno objavljeni medijski izvjestaji ukazuju na
to da zvani¢nici traZe nacin da ublaZe neZeljene efekte kako bi omogucili prirodni rast kamatnih stopa.

Tabela 7: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

o ) Stvarno Prethodni
Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. |Indeks preradivalkog sektora P JUL - 51,6 53,0
2. Vodeéiindeks F MAJ - 106,9 106,2
3. |Koincidirajuéi indeks F MAJ - 116,8 1175
4. |Indeks usluZnog sektora (G/G) JUN 1,0% 1,2% 1,0%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURJPY zabiljezio pad s nivoa od
130,63 na nivo od 129,45. JPY je blago aprecirao i u odnosu na USD te je kurs USDJPY zabiljezio
smanjenje s nivoa od 111,41 na nivo od 111,05.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 70,46 USD
(60,10 EUR). Aprecijacija USD je pocetkom
protekle sedmice uticala na smanjenje traznje za
ovim energentom od strane investitora Kkoji
kupovinu nafte finansiraju iz drugih valuta, $to je
faktor koji je nadjacao informacije o pogorsanju
odnosa SAD i Irana. U utorak je cijena nafte
zabiljezila rast, nakon Sto je americka Agencija za
informacije o energiji objavila prognoze prema
kojima se u narednim decenijama ocekuje snazan
rast traznje za naftom od strane Kine, Indije i
pojedinih  africkih zemalja. Trend rasta je
nastavljen i tokom trgovanja u srijedu, kada je
objavljen podatak o smanjenju americkih zaliha
nafte za 6,1 miliona barela na sedmi¢nom nivou,
iako je smanjenje zaliha nafte uobi¢ajeno tokom
aktuelnog perioda godine. Tokom trgovanja u
Cetvrtak cijena nafte je zabiljezila rast, nakon Sto
je objavljena informacija o tome da je Saudijska
Arabija suspendovala isporuku nafte preko
najvece rute za izvoz, koja vodi preko Crvenog
mora, zbog geopoliti¢kih tenzija s organizacijom
Huti iz Jemena. Medutim, u petak je ruski
ministar energetike Novak izjavio da je obim
proizvodnje nafte zemalja ucesnica u sporazumu o
smanjenom obimu proizvodnje ovog energenta
povecan iznad dogovorenog obima, $to je uticalo
na smanjenje cijene jednog barela sirove nafte,
koja je na zatvaranju trzista u petak iznosila 68,69
USD (59,93 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
1.229,53 USD (1.048,73 EUR). Pocetkom
protekle sedmice cijena zlata je biljezila
smanjenje koje je podstaknuto ocekivanjima da ¢e
krajem sedmice biti objavljeni podaci o snaznom
ekonomskom rastu privrede SAD u drugom
kvartalu tekuce godine, $to je 1 potvrdeno. Jacanje
geopolitickih tenzija izmedu SAD i Irana je tokom
trgovanja u utorak nadjacalo informaciju o
aprecijaciji USD u odnosu na valute trgovinskih
partnera, §to je tokom trgovanja u utorak
podstaklo rast cijene zlata. Medutim, ucesnici na
trziStu ovog plemenitog metala su tokom
trgovanja u srijedu pozitivno reagovali na
pozitivne signale sastanka predsjednika SAD
Trumpa 1 predsjednika Evropske komisije
Junckera koji su tog dana postigli dogovor o
trgovinskim odnosima ova dva ekonomska
entiteta. Ipak, ocekivanje rasta kamatnih stopa u
SAD je faktor koji i dalje dominira na trziStu ovog
plemenitog metala, vrse¢i pritisak na smanjenje
cijene jedne fine unce zlata. Objavljivanje
podataka o najvecem nivou ekonomskog rasta
SAD u posljednje skoro cetiri godine, je tokom
trgovanja u petak uticalo na aprecijaciju USD u
odnosu na EUR i druge valute te na smanjenje
traznje za ovim plemenitim metalom. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce
zlata je iznosila 1.226,12 USD (1.051,83 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 nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



