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Sarajevo, 13.05.2019. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA

06.05.2019.- 10.05.2019.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
3.5.19 10.5.19 3.5.19 10.5.19 3.5.19 10.5.19 3.5.19 10.5.19
2 godine -0,59 -0,62 N[ 233 2,27 N[ 0,80 0,74 N[ -0,15 -0,16
5 godina -0,41 -0,47 A 2,32 2,26 N[ 0,95 0,86 N[ -0,16 -0,16
10 godina 0,03 -0,05 A 2,53 2,47 N[ 1,22 1,14 N[ -0,04 -0,05
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
3.5.19 - 10.5.19
3 mjeseca -0,553 -0,556 A
6 mjeseci -0,566 -0,569 A
1 godina -0,546 -0,543
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
3.00
2.50 u s

2.00

1.50
1.00

0.50

0.00
-0.50

S L

SMTTeMTTIYTT2YT T3Y Y SY Y 7Y 8y 9y 1oy 12y 15Y

20Y 25Y
Tenor

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 10.05.2019. godine (pune linije) i 03.05.2019.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.
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EUROZONA

Poostravanje tenzija izmedu SAD i Kine je ve¢ pocetkom sedmice bilo u fokusu trzista, a deSavanja oko
pregovora ove dvije zemlje uticalo su na pad evropskih indeksa dionica, kao i na pad sigurnijih obveznica
eurozone. Prinosi njemackih obveznica su smanjeni izmedu 3 1 7 baznih poena u odnosu na prethodnu
sedmicu. Osim prili¢nog pada globalnih, pa tako 1 evropskih indeksa dionica, na poveénu potraznju za
sigurnijim investicijama imale su nove prognoze Evropske komisije. Ove prognoze, saopStene poc¢etkom
prosle sedmice, ukazuju na privredni rast eurozone u ovoj godini od 1,2%, dok je u februaru bilo
ocekivano 1,3%. Za 2020. godinu se oc¢ekuje rast GDP-a u eurozoni od 1,5% (ranije ocekivano 1,6%).
Najveéa promjena prognoza rasta GDP-a pojedinacnih ¢lanica zabiljeZena je u Njemackoj, gdje se
sada ocekuje rast od samo 0,5% u ovoj godini, dok je ranije o¢ekivano 1,1%, a upozorava se da bi
eskalacija trgovinskih tenzija mogla i dodatno negativno uticati na ocekivanja. Iako se ofekuje blagi
oporavak privrednog rasta Italije ove godine (0,1%), EK prognozira da ¢e odnos duga i GDP-a
iznositi 2,5%, ali se o¢ekuje da ¢e taj odnos do 2020. godine biti povecan na 3,5%, Sto je preko
grani¢nog nivoa EU od 3%, a $to bi znacilo da ¢e Italija biti jedina ¢lanica EU u 2020. godini koja ¢e
prekrsiti dozvoljena prekoracenja deficita. Nakon slabih prognoza za Italiju, kao 1 generalno povecane
potraznje za sigurnim investicijama, prinosi italijanskih obveznica su biljezili prilican rast te su na
sedmi¢nom nivou povecani izmedu 12 i 17 baznih poena. Zbog suprotnog smjera kretanja prinosa, razlika




izmedu desetogodisnjih njemackih i italijanskih obveznica je na kraju prosle sedmice povecana na oko
273 bazna poena.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje | —rvame | Prethodni

stanje period
1. |[Sentix indeks povjerenja investitora — EZ MAJ 1,2 5,3 -0,3
2.  |PMI kompozitni indeks — EZ (final.) APR 51,3 51,5 51,6
3. |Fabri¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) MAR -5,4% -6,0% -8,1%
4. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) MAR -2,6% -0,9% 0,2%
5. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) MAR -0,1% -0,9% 0,5%
6. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) MAR -1,2% -3,1% -0,2%
7. |Industrijska proizvodnja — Italija (G/G) MAR -0,8% -1,4% 0,9%
8. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) MAR - 0,5% 2,6%
9. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) MAR - -1,0% 0,1%
10. |[Trgovinski bilans — Francuska (u milijardama EUR) MAR -4,50 -5,32 -4,13
11. |[Trgovinski bilans — Njemacka (u miljardama EUR) MAR 20,0 22,7 18,0
12. |Maloprodaja — EZ (G/G) MAR 1,8% 1,9% 3,0%
13. |Maloprodaja — Italija (G/G) MAR 1,0% -3,3% 0,9%
14. |Stopa inflacije — Holandija APR - 3,0% 2,9%
15. |Promjena broja nezaposlenih — Spanija (u '000) APR - -91,5 -34,0
16. |Stopa nezaposlenosti — Portugal (kvartalno) | kvartal - 6,8% 6,7%
17. |Stopa nezaposlenosti — Gréka FEB - 18,5% 18,6%

SAD

Prosla sedmica u SAD je protekla u znaku deSavanja oko trgovinskog rata izmedu SAD 1 Kine, a §to se
odrazilo na smanjenje prinosa na americke obveznice, kao i na indekse dionica. Naime, pregovori koji su
vodeni krajem sedmice nisu rezultirali postizanjem sporazuma, te je u petak, kako je i ranije najavljeno,
pocela primjena povecanih tarifa na uvoz kineske robe u vrijednosti od oko 200 milijardi USD.
Zvanicnici Kine su izjavili da ¢e ta zemlja poduzeti kontramjere u narednom periodu. Trgovinski rat
izmedu ove dvije zemlje znatno je uticao na globalnu ekonomiju u prosloj godini, a situacija bi se mogla
pogorsati s obzirom na to da je predsjednik SAD najavio dodatno povecanje tarifa na kinesku robu u
vrijednosti od oko 325 milijardi USD. Tokom vikenda, predsjednik Trump je izjavio da bi bilo mudro da
Kina sada djeluje kako bi se postigao trgovinski sporazum, upozoravajuci na to da ¢e SAD ponuditi
daleko losije uslove, ukoliko on bude ponovo izabran za predsjednika na izborima koji ¢e se odrzati
naredne godine.

Fed je u polugodis$njem izvjestaju o finansijskoj stabilnosti istakao zabrinutost zbog povecanja rizi¢nih
korporativnih zaduzenja s obzirom na to da krediti kompanijama s posebno visokim zaduzenjima sada
premasuju ranije vrhunce iz 2007. i 2014. godine. Potpredsjednik Feda Clarida je izjavio da ne vidi dobar
razlog za povecanje ili smanjenje referentne kamatne stope te da trenutna monetarna politika moze
pomoc¢i inflaciji u dostizanju ciljanog nivoa od 2%.

Prema rezultatima istrazivanja Bloomberga, GDP SAD ¢e u tekucoj godini zabiljeziti rast po stopi od
2,6% (prethodno prognozirano 2,4%), dok se za 2020. i 2021. godinu prognozira godiSnja stopa rasta od
1,9%. Prognozirana stopa inflacije za tekuc¢u godinu je ostala nepromijenjena u odnosu na prethodno
istrazivanje (1,9%), dok je prognoza iste za narednu godinu blago revidirana na 2,1% sa 2,2%.



Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

S : . Stvarno | Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Oc¢ekivanje

stanje period
1. [Trgovinski bilans (u mird USD) MAR -50,1 -50,0 -49,3
2. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) APR 2,3% 2,2% 2,2%
3. |Indeks potrosackih cijena (G/G) APR 2,1% 2,0% 1,9%
4, |Zahtjevi za hipotekarne kredite 3. MAJ - 2,7% -4,3%
5. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 4. MAJ | 220.000 228.000 230.000
6. |Bloomberg indeks potroSackog povjerenja 5. MAJ - 59,8 60,4
7. |Zalihe u veleprodaji (M/M) F MAR 0,0% -0,1% 0,0%
8. |Mjesecno stanje budzeta (milijardi USD) APR 160,5 160,3 -146,9
9. |PotroSacki krediti (u mird USD) MAR 16,0 10,28 15,45
10. |Prosjecne zarade po radnom satu (G/G) APR - 1,2% 1,3%

USD je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD povecan s nivoa od
1,1198 na nivo od 1,1233, sto predstavlja rast od 0,31% na sedmi¢nom nivou.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice

VELIKA BRITANIJA

Protekla sedmica u Velikoj Britaniji obiljezena je pregovorima izmedu vladaju¢e Konzervativne partije 1
opozicione Laburisticke partije o pitanju Brexita. Pocetkom sedmice UK Telegraph je objavio vijest da
premijerka May zeli da potpiSe sporazum s liderom opozicije Corbynom kako bi izbjegla imenovanje
novih ¢lanova u EU Parlament. Ipak, postoji slaba spremnost za medupartijski sporazum medu ¢lanovima
partije premijerke May. Kako se u ovom izvoru pominje, May je upozorena da bi ¢lanovi njene partije
mogli poceti s aktivnostima za njenu smjenu ve¢ u ovoj sedmici ukoliko ona postigne sporazum S
Laburistickom partijom.

Sastanci odrzani poc¢etkom sedmice pojacali su Spekulacije oko toga da su razgovori u zastoju, te da nije
izvjesno da ¢e se sporazum posti¢i. Krajem sedmice premijerka May je izjavila da ¢e medupartijski
pregovori s glavnom opozicionom strankom, s ciljem postizanja kompromisa oko Brexita, biti nastavljeni
danas, dok ¢e Vlada diskutovati s EU o moguéim promjenama vezanim za Brexit, u zavisnosti od
rezultata pregovora medu partijama.

Viceguverner BoE Ramsden je izjavio da je BoE uglavnom zasti¢ena od veéine rizika po finansijsku
stabilnost koji bi mogli da se pojacaju zbog nepostizanja sporazuma oko Brexita. Prema njegovom
misljenju, najveci rizici po finansijsku stabilnost uglavnom su ublaZeni, a ti€u se odsustva buducih akcija
EU vlasti, dok su znacajni rizici prisutni u dijelu domacinstava 1 biznisa.

Clan MPC BoE Saunders smatra da je malo vjerovatno da ¢e BoE povedati referentnu kamatnu stopu, ¢ak
1 ukoliko ekonomija bude biljezila napredak pod uticajem glatkog Brexita. On je upozorio da, iako ¢e
poslovne investicije vjerovatno jacati u slucaju glatkog Brexita, brojne druge neizvjesne situacije mogu
uzrokovati njihovu stagnaciju, te dodao da oc¢ekuje da ¢e kamatne stope tokom vremena blago rasti, ali to
nece biti ni ubrzo niti ¢e taj rast biti brz. Saunders je izjavio i da je sada neutralni nivo kamatne stope, koji
niti stimuliSe niti usporava ekonomiju, vjerovatno oko 2%, u poredenju sa stopom od 5%, koliko je
iznosila prije finansijske krize 2008. godine. UK Telegraph je objavio vijest da se premijerka May
priprema da odrzi glasanje u naredne dvije sedmice ukoliko pregovori o Brexitu s Laburistickom partijom
propadnu, ali 1 zbog toga Sto trazi mehanizam kojim bi prisilila Parlament da izabere put naprijed, prije
nego Sto rizikuje jo$ jedan zastoj.



Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. Ekonomski indikatori Ogekivanje | /2o [ Prethodni

r stanje period
1. [Halifax cijene kuéa (M/M) APR 0,1% 1,1% -1,6%
2. |GDP (Q/Q) P | kvartal 0,5% 0,5% 0,2%
3. |Liéna potrosnja (Q/Q) P | kvartal 0,5% 0,7% 0,3%
4. |PotroSnja vlade (Q/Q) P | kvartal 0,4% 1,4% 1,3%
5. l|lzvoz (Q/Q) P | kvartal 1,7% 0,0% 1,6%
6. |Uvoz (Q/Q) P | kvartal 4,5% 6,8% 2,1%
7. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) P | kvartal -0,7% 0,5% -0,9%
8. |Industrijska proizvodnja (G/G) MAR 0,5% 1,3% 0,4%
9. |Preradivacki sektor (G/G) MAR 1,1% 2,6% 1,2%
10. [Trgovinski bilans (u mird GBP) MAR 13,70 13,65 14,43

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio rast s nivoa od 0,85018 na nivo od 0,86395, dok je kurs GBPUSD smanjen s nivoa od 1,3173
na nivo od 1,2998.

JAPAN

Protekle sedmice objavljen je zapisnik s martovske sjednice MPC BoJ u kojem je navedeno da je veéina
kreatora monetarne politike izjavila da ¢e trebati vremena da se dostigne ciljani nivo inflacije, te da je
vazno preduzeti preventivne mjere kada to bude potrebno.

JaCanje trgovinskih tenzija izmedu SAD i Kine uti¢e i na finansijsko trzite u Japanu, s obzirom na to da
isporucuje velike koli¢ine elektronskih uredaja u Kinu, a koji se koriste za izradu gotovih proizvoda
namijenjenih za trziSte SAD. Tokom proSle sedmice japanski indeks dionica Nikkei je zabiljeZio snazan
pad od 4,11% na sedmi¢nom nivou, dok je referentni prinos na desetogodiSnje obveznice zabiljeZio
najnizi nivo od pocetka aprila.

Guverner BoJ Kuroda je, nakon $to se pojavila ideja u odredenim krugovima u SAD o moguénosti da
vlade mogu visSe agresivno da povecaju potroSnju bez uzrokovanja hiperinflacije, odbacio ovu ideju te
dodao da ekonomske politike Tokija nisu ni blizu ovom konceptu. Kuroda je izjavio da bi se
hiperinflacija mogla dogoditi ne samo u ekstremnim okolnostima, kao §to su one nakon rata, ve¢ i zbog
politi¢kih neuspjeha, kako je to vidljivo u nekim zemljama Latinske Amerike i Azije.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. - _ L Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje _ _
stanje period

1. [Monetarna baza (G/G) APR 3,2% 3,1% 3,8%

2. |Indeks ukupnih zarada (G/G) MAR -0,5% -1,9% -0,7%

3. |PotroSnja domacinstava (G/G) MAR 1,6% 2,1% 1,7%

4. |Indeks potro8ackog povjerenja APR 40,3 40,4 40,5

5. |PMI indeks preradivackog sektora F APR - 50,2 49,2

6. |PMI indeks usluznog sektora APR - 51,8 52,0

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR te je kurs EURJPY zabiljezio pad s nivoa od
124,45 na nivo od 123,52 (najnizi nivo od poc¢etka godine). JPY je aprecirao i u odnosu na USD te je kurs
USDIJPY zabiljezio smanjenje s nivoa od 111,10 na nivo od 109,95.



NAFTA 1 ZLATO

Na otvaranju njujorske berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 61,94 USD
(55,32 EUR). Tokom sedmice cijena nafte se
kretala u priliéno uzanom rasponu, bez znacajnih
promjena. Cijena nafte je trenutno pod uticajima
oCekivanja novosti vezano za trgovinske
pregovore izmedu SAD 1 Kine, ali 1 pojacanih
zaliha ovog energenta u SAD. Nakon §to je nafta
u prvom kvartalu ove godine zabiljezila najveci
kvartalni rast u posljednjih skoro deset godina, u
ovom mjesecu biljezi postepeni pad. Znakovi da
bi Saudijska Arabija mogla pojacati ponudu, kako
bi se pokrili gubici zbog manje ponude nafte od
strane Irana, kao i neizvjesnosti oko trgovinskog
sporazuma izmedu SAD i Kine su glavni
pokretai cijene nafte. Takode, podrsku cijeni
nafte pruzaju pojacane tenzije izmedu SAD i
Teherana, kao i vjerovatno¢a da ¢e se obim
ponude nafte od strane Venecuele smanjiti.
Saudijska Arabija je objavila da su dva njena
tankera napadnuta tokom plovidbe u Perzijskom
zalivu, Sto je pojacalo regionalne tenzije, dok
SAD pojaCavaju pritiske na Iran. Tankeri
Saudijske Arabije su oSteceni u nedjelju ujutro u
»sabotaznom napadu“ na obali Ujedinjenih
Arapskih Emirata. Tankeri su se priblizavali
Hormuskom zalivu koji je najvaznija transportna
ruta za naftu. Odgovornost za ovaj incident jo$
niko nije preuzeo. Na zatvaranju trzista u petak
cijena jednog barela sirove nafte je iznosila 61,66
USD (54,89 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
1.279,11 USD (1.141,89 EUR). Tokom sedmice
cijena zlata je uglavnom biljezila rast pod
uticajem Spekulacija o postizanju trgovinskog
sporazuma SAD i Kine te izrazenih prijetnji
predsjednika Trumpa povecanjem carina na uvoz
iz Kine, koje su se kasnije obistinile. Ovakve
okolnosti  pojacavaju traznju za sigurnim
investicijama, poput zlata, a smanjuju ulaganja u
rizicnije aktive. Cijena zlata je neSto znacajniji
pad zabiljezila sredinom sedmice, nakon S§to je
predsjednik SAD Trump sugerisao da bi bilo
moguce postizanje sporazuma s Kinom, jo$ u
protekloj sedmici. Krajem sedmice cijena zlata je
povecana nakon $to su SAD donijele odluku da
uvedu carine na robu u vrijednosti od oko 200
milijardi USD, koja se iz Kine uvozi, §to je
produbilo nesuglasice medu ovim zemljama, ali i
pojacalo zabrinutost oko globalnog ekonomskog
rasta. Nakon ovakvih odluka SAD, Kina je odmah
odgovorila da je ,,spremna da uzvrati udarac* ali
nije pruzila bilo kakve detalje. Pregovori izmedu
dvije ekonomije, koji su u prosloj sedmici vodeni
nacinili su ogranicen napredak. Uzimajuéi u obzir
da sporazum nije postignut, vjerovatno ce
oc¢ekivanja ishoda potencijalnog sporazuma i dalje
imati najveci uticaj na kretanje cijene zlata. Na
zatvaranju trzi$ta u petak cijena zlata je iznosila
1.286,05 USD (1.144,96 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.



