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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
13.06.2016.- 17.06.2016.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
10.6.16 - 17.6.16 10.6.16 17.6.16 10.6.16 17.6.16 10.6.16 17.6.16
2 godine -0,54 - -0,61 A 0,73 0,69 N 0,39 0,39 2| -0,27 -0,25
5 godina -0,43 - -0,50 N 1,17 1,11 N 0,76 0,70 N[ -0,26 -0,24
10 godina 0,02 - 0,02 2| 164 1,61 N 1,23 1,14 N[ -0,14 -0,15 A
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke bubill-ove
. Prinosi
Dospijece
10.6.16 - 17.6.16

3 mjeseca -0,618 -0,615

6 mjeseci -0,586 -0,564

1 godina -0,538 -0,555 N

Graf 1: Prikaz krivulja
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(ljubicasta) za razdoblje od 3 mjeseca do 30 godina na dane 17.06.2016. godine (pune linije) i 10.06.2016.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Usljed sve vece neizvjesnosti oko izlaska Velike Britanije iz EU pad europskih indeksa dionica nastavljen
je i pocetkom proteklog tjedna, dok je prinos desetogodiSnjih obveznica Njemacke po prvi put
zabiljezio razinu ispod 0%. To je, zajedno sa ne tako pozitivnim saopscenjem sa posljednje sjednice
FOMC-a, pridonijelo padu prinosa sigurnijih obveznica eurozone sve do Cetvrtka, kada je zabiljezena
nova rekordno niska razina prinosa obveznica sa dospijecem od 2 do 10 godina. Blagi oporavak prinosa
obveznica duzeg roka dospijeca zabiljeZen je u petak, nakon $to su deSavanja u Velikoj Britaniji umanjila
Spekulacije oko izlaska Velike Britanije iz EU. Ministarstvo financija Njemacke je saopcilo da se
priprema za povecanu trzisnu volatilnost ukoliko se to dogodi na referendumu. Njemacki IFO institut je
povecao prognoze gospodarskog rasta Njemacke za tekucu godinu na 1,8% (ranije 1,6%) 1 za sljedecu
godinu na 1,6% (ranije 1,5%).

Izjave predstavnika ECB tijekom proteklog tjedna uglavnom su bile usmjerene na potrebu za strpljenjem
da se do sada uvedenim mjerama da vremena za djelovanje, odnosno da bi sada bilo prerano da se donose
odluke o tome $ta bi se moglo dogoditi u ozujku 2017. godine.




Njemacka je po rekordno niskim prinosima emitirala Sestomjesecne trezorske zapise (-0,549%), kao i
desetogodisnje obveznice (0,01%). Francuska i Belgija su emitirale trezorske zapise sa dospijeCem
izmedu 3 i 12 mjeseci po prinosima izmedu -0,494% i -0,515%, dok je Spanjolska emitirala
Sestomjesecne  (-0,145%) 1 jednogodisnje (-0,078%) trezorske zapise, kao i trogodi$nje (0,14%),
petogodis$nje (0,59%), desetogodi$nje (1,59%) obveznice, te obveznice sa dospije¢em od 24 godine
(2,53%). Francuska je emitirala trogodisnje (-0,33%), petogodisnje (-0,19%) i sedmogodisnje (-0,01%)
obveznice. ltalija je emitirala trogodisnje (0,08%), sedmogodisnje (0,83%), te tridesetogodisnje (2,49%)
obveznice, a Finska desetogodisnje obveznice (0,311%).

Tablica 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarno | Prethodno
stanje razdoblje
1. |Industrijska proizvodnja — EZ (G/G) TRAVANJ 1,4% 2,0% 0,2%
2. |Zaposlenost — EZ (tromjesecno) | tromjesecdje - 0,3% 0,3%
3. |Stopa inflacije — EZ SVIBANJ -0,1% -0,1% -0,2%
4. |Trgovinski bilans — EZ (u milijardama EUR) TRAVANJ 21,5 28,0 23,7
5. |Teku¢i raéun — EZ (u milijardama EUR) TRAVANJ - 36,2 26,3
6. |[Javni dug — ltalija (u milijardama EUR) TRAVANJ - 2.230 2.228
7. |Stopa nezaposlenosti — Holandija SVIBANJ - 6,3% 6,4%
SAD

Na globalnim financijskim trzistima je tijekom proteklog tjedna zabiljeZena averzija investitora prema
riziku. Ovakvo raspoloZenje je uticalo i na smanjenje prinosa americkih obveznica. Tijekom proteklog
tjedna prinosi petogodis$njih obveznica su smanjeni na najnizu razinu u posljednje dvije godine, a prinosi
desetogodisnjih obveznica na najnizu razinu u posljednje gotovo tri godine. Referendum u Velikoj
Britaniji, ali i sastanci FOMC-a i odbora za monetarne politike drugih sredi$njih banaka su u tom periodu
bili glavne teme o kojima se raspravljalo.

Tijekom proteklog tjedna odrzan je redovni sastanak FOMC-a na kojem nije bilo izmjene aktuelne
monetarne politike. Referentna kamatna stopa je zadrzana u rasponu od 0,25% do 0,50%. Medutim, u
prognozama FED-ovih duznosnika, koje su objavljene uz saopcenje rezultata sa sastanka FOMC-a,
navodi se da devet od sedamnaest ¢lanova ovog tijela i dalje ocekuje dva povecanja referentne kamatne
stope za po 25 baznih bodova na nekom od naredna Cetiri sastanka, koliko se odrzava do kraja tekuce
godine. Sest duznosnika oéekuje samo jedno povecanje ove kamatne stope u tekucoj godini za 25 baznih
bodova, dok dva duznosnika smatraju da bi prvo naredno povecanje moglo uslijediti 2017. ili 2018.
godine. Tijekom sljedece godine ve¢ina FED-ovih duznosnika ocekuje da bi ova kamatna stopa mogla
biljeziti razinu od 1,25% do 1,75%, a u 2018. godini od 2,0% do 2,5%, te vrlo mali broj njih o¢ekuje
razinu od 3% ili vise. FED-ovi duznosnici su smanjili prognoze ekonomskog rasta za ovu i sljedecu
godinu, dok su istovremeno povecali prognoze za stopu inflacije u ovoj godini.

Tabela 4: Ekonomske projekcije FED-a (u %)

2016. 2017. 2018. Dugoro¢na prognoza
ozujak lipanj ozujak lipanj ozujak lipanj ozujak lipanj
Realni BDP 2,1-2,3 1,9-2,0 2,0-2,3 1,9-2,2 1,8-2,1 1,8-2,1 1,8-2,1 1,8-2,0
Stopa nezaposlenosti 4,6-4,8 4,6-4,8 4,5-4,7 4,5-4,7 4,6-5,0 4,7-5,0 4,7-5,0 4,7-5,0
Inflacija 1,0-1,6 1,3-1,7 1,7-2,0 1,7-2,0 1,9-2,0 1,9-2,0 2,0 2,0

Tijekom proteklog tjedna objavljen je podatak o najvisoj razini deficita tekuceg racuna SAD od IV
tromjesecja 2008. godine, koji je u | tromjesecju ove godine iznosio 124,7 milijardi USD.

Sude¢i prema kretanjima fjucersa na referentnu kamatnu stopu, vjerovatno¢a da bi FED na sastanku u
srpnju mogao povecati ovu kamatnu stopu trenutno iznosi 6%. Najvecu vjerovatnoc¢u da ¢e doci do ovog
dogadaja trenutno ima sastanak FOMC-a u veljaci 2017. godine i ona iznosi 40,5%.



Tabela 5.: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Red. . . o . Stvarno Prethodno
br. Ekonomski pokazatelji Oc¢ekivanje } -
stanje razdoblje
1. |Indeks maloprodaje (M/M) SVIBANJ 0,3% 0,5% 1,3%
2. |Indeks proizvodackih cijena (G/G) SVIBANJ -0,1% -0,1% 0,0%
3. |Indeks potroSackih cijena (G/G) SVIBANJ 1,1% 1,0% 1,1%
4. |Indeks industrijske proizvodnje (M/M) SVIBANJ -0,2% -0,4% 0,6%
5. |Indeks iskoristenosti kapaciteta SVIBANJ 75,2% 74,9% 75,3%
6. |Indeks radno-intenzivne proizvodnje (M/M) SVIBANJ -0,1% -0,4% 0,2%
7. |Stanje tekuceg raCuna (milijardi USD) | tromjesecje -125,0 -124,7 -113,41
8. |Indeks radno-intenzivne proizvodnje FED iz Njujorka LIPANJ -4,9 6,01 -9,02
9. |Indeks radno-intenzivne proizvodnje FED iz Filadelfije LIPPANJ 1,0 4,7 -1,8
10. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 11.LIPNJA| 270.000 277.000 264.000

Tecaj EURUSD je tijekom proteklog tjedna biljeZio volatilno kretanje, ali je posmatrano na tjednoj bazi
USD deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj povecan s razine od 1,1251 na razinu od 1,1277.

Graf 2: Kretanje tec¢aja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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Tijekom proteklog tjedna odrzana je sjednica MPC BoE na kojoj je odluceno da se referentna kamatna
stopa zadrzi na razini od 0,50%, kao i program kvantitativnih olaksica na razini od 375 milijardi GBP. Po
pitanju potencijalnog Brexita, BoE je istakla da bi takav scenario mogao ugroziti globalnu ekonomiju,
dok bi GBP vjerovatno znacajno deprecirala. Ovom prigodom ¢lanovi MPC BoE su diskutovali o planu
djelovanja u izvanrednim situacijama BoE sa ciljem ocuvanja bankarskog sustava u slucaju da se na
referendumu podrzi Brexit, ukljuujuéi i detaljniji nadzor za banke kroz osiguranje likvidnosti, koja bi
njima u tom slucaju bila potrebna. Istaknuto je da je referendum najveci izravni rizik sa kojim se suocava
financijsko trziste u Velikoj Britaniji, iako se sa ovim rizikom suocavaju i gospodarstva §irom svijeta. Iz
BOE je priopc¢eno da ¢e stavovi oko kretanja kamatne stope u slucaju podrske Brexit-u na referendumu,
biti komplicirani i pod utjecajem pritisaka slabljenja ekonomskog rasta i o¢ekivane deprecijacije GBP
koja bi mogla potaknuti inflaciju.

Krajem tjedna GBP je aprecirala prema EUR i GBP nakon $to su posljednje ankete pokazale da je broj
ispitanika koji favorizuju Brexit smanjen na 38% sa prethodnih 45%, dok je udio onih koji favorizuju
ostanak unutar EU povecan za 9%. Telegraph je objavio vijest da se ECB obavezala da ¢e financijski
sustav preplaviti likvidno$¢u, ukoliko kreditna trziSta zapadnu u krizu u slu€aju da gradani Velike
Britanije podrze Brexit. Clan UV ECB, Nowotny, je izjavio da su poduzete sve neophodne mjere da se
ispune likvidonosne potrebe, te dodao da se ocekuje da bi moglo da se dogodi usko grlo u likvidnosti
izmedu banaka u Velikoj Britaniji i Evropi i da je u tom slu¢aju potrebno osigurati dodatne izvore
likvidnosti.

MMF je upozorio da bi u sluc¢aju Brexit-a Velika Britanija mogla ocekivati slabiji gospodarski rast, vecu
inflaciju, te ulazak u recesiju.




Tabela 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rberd. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar'no Prethodho

' stanje razdoblje
1. |Inflacija (G/G) SVIBANJ 0,40% 0,30% 0,30%
2. |Maloprodaja (G/G) SVIBANJ 3,90% 6,00% 5,20%
3. |PPI ulazne cijene u proizvodniji (G/G) SVIBANJ| -5,10% -3,90% -7,00%
4. |PPl izlazne cijene iz proizvodnje (G/G) SVIBANJ| -0,50% -0,70% -0,70%
5. |Zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ SVIBANJ 0 -400 6.400
6. |ILO stopa nezaposlenosti (tromjeseéno) TRAVANJ 5,10% 5,00% 5,10%

Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tec¢aj EURGBP je
biljezio pad sa razine od 0,78904 na razinu od 0,78536, dok je te¢aj GBPUSD povecan sa razine od
1,4257 na razinu od 1,4358.

JAPAN

Na proslotjednom sastanku MPC BoJ nije doslo do pro$irenja monetarnih olak$ica unato¢ slaboj inflaciji i
globalnom rastu, te je zadrzan masivan plan otkupa financijske aktive u iznosu od 80 milijardi JPY
godi$nje. Kamatna stopa na visak iznad obveznih rezervi je i dalje zadrzana na razini -0,10%. Guverner
BoJ, Kuroda, ponovio je da ¢e se monetarni stimulansi prosiriti ukoliko dode do dalje aprecijacije JPY,
odnosno ukoliko pretjerana aprecijacija JPY bude ugroZavala inflatorni cilj od 2%. Pored toga, Kuroda je
upozorio na negativne efekte aprecijacije JPY po ekonomiju. Istaknuto je da je BoJ u bliskoj komunikaciji
sa ostalim sredi$njim bankama, ukljucujuéi i BoE, u vezi sa planom djelovanja u izvanrednim situacijama
kojim bi se ublazio negativan uticaj potencijalnog Brexita. Rezultati istrazivanja, koje je proteklog tjedna
objavila Vlada Japana, pokazali su da su najvece tvrtke ukupnog industrijskog sektora Japana u periodu
od travnja do lipnja bile manje optimisti¢ne, te da o¢ekuju pogorSanje uvjeta poslovanja u sljedeCem
tromjesecju.

Tabela 7: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

) y Stvarno Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje
stanje razdoblje
1. |Industrijska proizvodnja (G/G) F TRAVANJ - -3,3% 0,2%
2. |PorudZbine strojnih alata (G/G) F SVIBANJ - -24,7% -26,3%
3. |Indeks iskoriStenosti kapaciteta (M/M) TRAVANJ - -1,0% 3,2%

Pod utjecajem neizvjesnosti oko referenduma u Velikoj Britaniji, JPY je tijekom proteklog tjedna
aprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURJPY zabiljezio smanjenje sa razine od 120,38 na razinu od
117,47. JPY je aprecirao i prema USD, te je tecaj USDJPY smanjen sa razine od 106,97 na razinu od
104,16 (najniza razina od rujna 2014. godine).



NAFTA 1 ZLATO

Na otvorenju New York burze u ponedjeljak
cijena nafte je iznosila 49,07 USD (43,61 EUR).
Cijena nafte je sve do petka biljezila smanjenje. U
ponedjeljak je objavljena informacija da je Kina,
jedan od najve¢ih svjetskih potroSaca nafte,
smanjila uvoz ovog energenta na najnizu razinu u
posljednja Cetiri mjeseca. Kineske rafinerije su,
takode, smanjile obim prerade nafte, Sto je jasan
signal smanjenja traznje za ovim energentom u toj
zemlji. Doprinos smanjenju cijene nafte dale su i
Spekulacije o negativnom utjecaju potencijalnog
izlaska Velike Britanije iz EU na ekonomiju ove
zemlje i regije, ali i na globalno svjetsko
gospodarstvo. Ministar za naftu Rusije, Novak,
izjavio je krajem proteklog tjedna da bi cijena
nafte mogla ostati na niskoj razini tijekom
narednih 10 do 15 godina. Krajem proslog tjedna,
odnosno tijekom trgovanja u petak, zabiljezen je
rast cijene nafte, nakon Sto je deprecijacija USD
pruzila podrsku kupcima koji kupnju nafte
financiragju iz drugih valuta. Osim toga,
ublazavanje Spekulacija o izlasku Velike Britanije
iz EU u petak je uticalo na rast cijene nafte, te je
na zatvaranju trziSta cijena ovog energenta
iznosila 47,98 USD ( 42,55 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Na otvaranju londonske burze u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.274,24
USD (1.132,56 EUR). Averzija investitora prema
riziku je tijekom proteklog tjedna uticala na rast
traznje za zlatom, S§to je dovelo do poveéanja
njegove cijene na najvisu razinu od sijecnja 2015.
godine. Ovakvo raspolozenje medu investitorima
bilo je posljedica iS¢ekivanja rezultata sastanaka
FOMC-a, ali i sastanaka odbora za monetarnu
politiku BoE i Bol. Iako ¢lanovi FOMC-a, ali ni
duznosnici druge dvije srediSnje banke, nisu
mijenjali aktuelnu monetarnu politiku, signali
koje su poslali su podstakli odredenu dozu
zabrinutosti za globalni ekonomski rast. FED-ovi
duznosnici ocekuju najmanje jedno povecanje
referentne kamatne stope tijekom ove godine.
Medutim, prognoze njenog povecéanja za sljedece
dvije godine upucéuju na sporiji tempo, Sto je
informacija koja pogoduje kretanju cijene zlata.
Rastu potraznje za zlatom doprinose i
neizvjesnosti oko rezultata referenduma u Velikoj
Britaniji o izlasku iz EU. Medutim, tijekom
trgovanja u petak, pod utjecajem ublazavanja ovih
Spekulacija, cijena zlata je blago smanjena, te je
na zatvaranju trziSta iznosila 1.298,65 USD
(1.151,59 EUR) po jednoj finoj unci.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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Odjeljenje za bankarstvo

Odricanje od odgovornosti (Disclaimer)

Navedeni pregled kretanja je utemeljen na eksternim izvorima i ne sadrZi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna
banka ne moze garantirati njihovu toénost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moze nastupiti kao posljedica
kori$tenja ili nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



