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Sarajevo, 10.07.2017. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

03.07.2017.- 07.07.2017.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
30.6.17 - 7.7.17 30.6.17 - 7.717 30.6.17 - 7.7.17 30.6.17 - 7.7.17
2 godine -057 - -0,60 N 1,38 - 1,40 0,36 0,33 N -012 - -0,10
5 godina -022 - -0,09 1,89 - 1,95 0,70 0,70 2| -006 - -0,04
10 godina 0,47 - 0,57 2,30 - 2,39 1,26 1,31 0,09 - 0,09 >
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Siiigs!
30.6.17 - 7.717
3 mjeseca -0,820 -0,809
6 mjeseci -0,711 -0,721 ]
1 godina -0,654 -0,661 A

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 07.07.2017. godine (pune linije) i 30.06.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su naglo povecani tijekom trgovanja u Cetvrtak, nakon §to je zabiljeZena
slabija potraznja na aukciji francuskih obveznica s rokom dospijeca od 30 godina. Takoder, objavljivanje
zapisnika s posljednje sjednice UV ECB, koji je pokazao da je ECB otvorena za moguc¢nost poduzimanja
dodatnih koraka ka smanjenju monetarnih stimulansa, ali i da ¢e ti koraci vjerojatno biti ¢injeni postupno
kako bi se izbjeglo stvaranje turbulencija na trZiStu, trZiSte je shvatilo kao signal moguce promjene
politike u buduénosti. Ovo je utjecalo na rasprodaju sigurnijih investicija, a samim tim i na rast prinosa.
Prinosi desetogodisnjih i petogodiSnjih njemackih obveznica su poveéani na najvecu razinu od
sijecnja 2016. godine, a razina prinosa dvogodiSnjih obveznica je najveca od lipnja prosle godine, iako su
blago smanjeni u odnosu na prethodni tjedan.

Bloomberg je objavio vijest da podaci ECB pokazuju da je u proSlom mjesecu u okviru programa
kupovine obveznica ECB ve¢ tre¢i mjesec kupila manji iznos njemackih obveznica od cilja, koji je
postavljen po osnovi ,kapitalnog klju¢a®. Tako je u promatranom razdoblju ovaj iznos manji od ciljane




razine za 304 milijuna EUR, dok su umjesto njemackih obavljene vece kupovine francuskih i italijanskih
obveznica. Istodobno, prosjecno dospijece kupljenih obveznica je povecano na 5,33 godine, s rekordno
niske razine od 3,99 koja je zabiljeZena samo mjesec dana ranije.

Europska komisija je odobrila plan italijanske vlade da izvrSi dokapitalizaciju Banca Monte Paschi di
Siena SpA u vrijednosti od 5,4 milijarde EUR.

Njemacka je po prinosu od -0,14% emitirala petogodiSnje obveznice, §to je za 32 bazna boda vise u
odnosu na prethodnu aukciju i predstavlja najve¢i prinos od aukcije odrzane u studenome 2015. godine.
Austrija je po prinosu od 0,681% emitirala desetogodiSnje obveznice, $to je najveci prinos zabiljeZen od
aukcije odrzane u sijecnju 2016. godine. Austrija je, takoder, po vecem prinosu od 1,60% emitirala i
tridesetogodi$nje obveznice. Po ve¢im prinosima i Francuska je emitirala desetogodi$nje (0,85%) i
tridesetogodisnje (1,87%) obveznice. Spanjolska je emitirala petogodisnje (0,337%), dvadesetogodisnje
(2,646%) 1 tridesetogodiSnje (2,904%) obveznice. Francuska je emitirala tromjese¢ne (-0,618%),
Sestomjesecne (-0,604%) i jednogodisnje (-0,562%), Belgija tromjesecne (-0,643%) i SestomjeseCne (-
0,636%), Nizozemska Sestomjesecne (-0,611%), a ESM Sestomjesecne (-0,622%) trezorske zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje LD A
stanje razdoblje

1. |PMI kompozitni indeks — EZ LIPANJ 55,7 56,3 56,8
2. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) SVIBANJ 3,5% 3,3% 4,3%
3. |Stopa nezaposlenosti— EZ SVIBANJ 9,3% 9,3% 9,3%
4. |Stopa nezaposlenosti — Italija (prelim.) SVIBANJ 11,2% 11,3% 11,2%
5. |Promjena broja nezaposlenih — Spanjolska (u '000 LIPANJ -114,9 -98,3 -111,9
6. |Maloprodaja — EZ (G/G) SVIBANJ 2,3% 2,6% 2,6%
7. |Stopa inflacije — Nizozemska LIPANJ - 1,0% 0,7%
8. [Tvornic¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) SVIBANJ 4,5% 3,7% 3,3%
9. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) SVIBANJ 4,0% 5,0% 2,8%
10. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) SVIBANJ 1,4% 3,2% 0,1%
11. |Industrijska proizvodnja — Spanjolska (G/G) SVIBANJ 2,0% 3,0% 0,5%
12. |Radnointenzivna proizvodnja — Francuska (G/G) SVIBANJ 1,4% 3,3% 0,6%
13. |Deficit proracuna — Francuska (u milijardama EUR) SVIBANJ - -66,4 -57,9

SAD

Prinosi americ¢kih drzavnih obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljezili rast za dva do devet baznih
bodova u odnosu na prethodni tjedan. Tijekom proteklog tjedna nije bilo znacajnijih izjava Fedovih
zvaniCnika, te je paZnja investitora i analitiCara bila usmjerena na objavljivanje ekonomskih pokazatelja
za SAD. Najznacajniji podaci su se odnosili na stanje na trziStu rada, a prema podacima navedenim u
tablici 4, evidentno je da je stopa nezaposlenosti zabiljeZila blagi rast s najniZe razine u posljednjih 16
godina koja je zabiljeZena tijekom svibnja. Ipak, veéu paznju su privukli podaci o promjeni broja
zaposlenih u nefarmerskom i privatnom sektoru, koji su tijekom lipnja bili znatno bolji od prethodnih i od
ocekivanja. Ovo je utjecalo na jacanje oCekivanja da ¢e se FOMC drzati svog plana od tri povecanja
referentne kamatne stope tijekom ove godine, nakon §to su ta ocekivanja bila poljuljana podacima o
usporenju rasta stope inflacije u SAD.

Tijekom proteklog tjedna objavljen je zapisnik s sjednice FOMC-a iz lipnja, prema kojem je evidentno da
¢lanovi ovog tijela nemaju jedinstven stav o tome kada bi trebalo da zapo¢ne proces smanjenja Fedovog
obujma bilance stanja, ni o izgledima o kretanju stope inflacije, kao ni o tome kako bi kretanje inflacije
moglo utjecati na kretanje kamatnih stopa u SAD. Vecina €lanova ovog tijela se zalaZe za to da taj proces
pocne za nekoliko mjeseci, dok su drugi stava da bi ga trebalo zapoceti krajem tekuée godine. Clanovi
ovog tijela su zakljucili da je retorika FOMC-a utjecala na sudionike na financijskim trZiStima da budu
spremni za ovaj proces. Ipak, pojedini ¢lanovi FOMC-a su izrazili zabrinutost zbog toga $to je usporen
rast stope inflacije ka ciljanoj razini od 2,0%, te da bi aktualne slabosti inflatornih pritisaka mogle
potrajati. S druge strane, na ovom sastanku je izraZzeno i miS$ljenje pojedinih ¢lanova FOMC-a da bi
kretanje stope nezaposlenosti ispod dugorocnog prosjeka moglo predstavljati znacajan rizik od naglog



rasta stope inflacije ili neravnoteza na financijskim trziStima koje bi mogle dovesti do znacajnog

usporenja ekonomskog rasta.
Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

E:d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo PrethOd'_"o
stanje razdoblje
1. |Stopa nezaposlenosti LIPANJ 4,3% 4,4% 4,3%
2. |Promjena broja zaposlenih u nefarmerskom sektoru LIPANJ| 178.000 222.000 138.000
3. |Promjena broja zaposlenih u privatnom sektoru LIPANJ 170.000 187.000 159.000
4. |Promjena broja zaposlenih u preradivackom sektoru LIPANJ 5.000 1.000 -2.000
5. |Zarade zaposlenih po jednom radnom satu (G/G) LIPANJ 2,6% 2,5% 2,4%
6. |Indeks tvornickih porudzbina (M/M) SVIBANJ -0,5% -0,8% -0,3%
7. |Indeks porudzbina trajnih dobara (M/M) SVIBANJ -0,8% -0,8% -1,1%
8. |PotroSnja gradevinskog sektora (M/M) SVIBANJ 0,3% 0,0% -0,7%
9. |PMI usluznog sektora SVIBANJ 53,0 54,2 53,6
10. |ISM usluznog sektora SVIBANJ 56,5 57,4 56,9
11. [PMI indeks preradivackog sektora SVIBANJ 52,1 52,0 52,7
12. [ISM indeks preradivackog sektora SVIBANJ 55,3 57,8 54,9
13. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 01. SRPNJA | 243.000 248.000 244.000

Tecaj EURUSD je tijekom proteklog tjedna imao tendenciju smanjenja, izuzev u Cetvrtak kada je
zabiljeZzen dnevni rast s 1,1338 na 1,1420. Na tjednoj razini USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je
te¢aj EURUSD smanjen s razine od 1,4260 na razinu od 1,1401.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna
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VELIKA BRITANIJA

Glavni pregovarac za Brexit Barnier je upozorio ministre Velike Britanije i kompanije koje pozivaju na
,»potpuno slobodnu trgovinu* s EU nakon Brexita, da to jednostavno nije moguce. Prilikom obrac¢anja na
poslovnom forumu EU u Briselu Barnier je o pitanju buducih trgovinskih veza s EU istakao da britanske
,crvene linije* za bududu trgovinu znace definitivno napustanje jedinstvenog trZista i carinske unije, te
jedini pristup koji je mogu¢ jeste kroz sporazume o slobodnoj trgovini. Barnier je, takoder, izjavio da nije
siguran da je odbijanje EU u dijelu pojedinacnih pristupa jedinstvenom trziStu, kao i insistiranje na
kontroli standarda jedinstvenog trZiSta u potpunosti dobro shvaceno.

Clan MPC BoE Vlieghe je izjavio da favorizira odrzavanje kamatnih stopa na povijesno niskoj razini,
uprkos tome $to drugi Clanovi ovog tijela favoriziraju rast kamatnih stopa. Vlieghe je istakao da je
trenutno okruZenje takvo da bi prijevremeno povecanje kamatne stope moglo biti veca greska nego njeno
odlaganje. Ujedno, Vlieghe se smatra ¢lanom MPC BoE koji najviSe podrzava odrZavanje niskih
kamatnih stopa. On je glasovao za smanjenje referentne kamatne stope u srpnju prosle godine, ubrzo
nakon Brexita. S druge strane, njegov kolega McCafferty se i dalje drZi stava da kamatne stope sada treba
da budu povecane, smatraju¢i da ekonomija nije usporila onoliko koliko se ocekivalo. McCafferty je
jedan od tri ¢lana MPC BoE koji su na proslom sastanku ovog tijela glasovali za povecanje referentne
kamatne stope s rekordno niske razine od 0,25%.



Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |PMI radnointenzivni sektor LIPANJ 56,3 54,3 56,3
2. |PMI gradevinski sektor LIPANJ 55,0 54,8 56,0
3. |PMI usluzni sektor LIPANJ 53,5 53,4 53,8
4. |Halifax cijene ku¢a (M/M) SVIBANJ 0,2% -1,0% 0,3%
5. |Industrijska proizvodnja (G/G) SVIBANJ 0,2% -0,2% -0,8%
6. |Radnointenzivna proizvodnja (G/G) SVIBANJ 1,0% 0,4% 0,0%
7. [Trgovinska bilanca (u mird GBP) SVIBANJ -10,850 -11,863 -10,595

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tecaj EURGBP je
zabiljeZio rast s razine od 0,87710 na razinu od 0,88461, dok je tecaj GBPUSD smanjen s razine od
1,3025 na razinu od 1,2890.

JAPAN

Prema istrazivanju Bol, povjerenje medu najve¢im japanskim kompanijama radnointenzivnog sektora je
tijekom drugog tromjeseCja povec¢ano na najvecu razinu zabiljeZenu u posljednje tri godine, Sto je
protumaceno kao signal da ekonomski oporavak odrzava zamah. Velike kompanije smatraju da je trziste
rada trenutno najsnaznije u posljednjih 25 godina, nudeci kreatorima politika blagu nadu da ¢e kompanije
konacno poceti s povecanjem placa, Sto bi pozitivno djelovalo na ukupnu ekonomiju. Rezultati istog
istrazivanja naglasavaju stavove BoJ da se ekonomija usmjerava ka umjerenoj ekspanziji, iako anketirani
upozoravaju na to da ¢e kombinacija slabog rasta cijena i slabih pritisaka na place vjerojatno primorati
BoJ da krajem mjeseca umanji prognozu inflacije.

Premijer Japana Abe je pozdravio trgovinski sporazum izmedu EU i Japana, smatrajuc¢i da su ovim obje
regije pokazale da Zele da prevazidu protekcionizam. Na pres-konferenciji u Briselu, Abe je istakao da
ovaj sporazum ima veliki utjecaj na globalnu ekonomiju, te da osigurava ,,win-win* situaciju za obje
strane u sporazumu, kao i za potroSafe u regiji Europe i Japana. Pored toga, Abe je istakao da je
postignuti sporazum na visokoj razini kvalitete, kao i Transpacificki sporazum (TPP), te bi trebalo da
potakne ranije usvajanje TPP nakon $to je predsjednik SAD Trump odlucio da se iz ovog sporazuma
povuce.

Prema nezvani¢nim, dobro obavjeStenim, izvorima, BoJ ¢e smanjiti inflatorna oc¢ekivanja, ali ¢e se ovog
mjeseca uzdrzati od proSirenja monetarnih stimulansa, $to je joS jedan znak odstupanja od inicijalnog
obecanja guvernera BoJ Kurode da ¢e se Ciniti sve Sto je potrebno kako bi se dostigao ambiciozni
inflatorni cilj. Naredna sjednica MPC BoJ ¢e se odrzati 19. i 20. srpnja i tada ¢e monetarna politika
vjerojatno ostati u sadas$njim okvirima, dok se ocekuje da bi BoJ u dijelu ekonomskih procjena mogla
ukazati da se ekonomija i dalje umjereno oporavlja.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

R:r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethodll"no
) stanje razdoblje
1. |Poslovno povjerenje kompanija Il TROMJESECJE 15 17 12
2. |PMI radnointenzivni sektor F LIPANJ - 52,4 52,0
3. |PMI usluzni sektor LIPANJ - 53,3 53,0
4. |PMI kompozitni indeks LIPANJ - 52,9 53,4
5. |Povjerenje potroSaca LIPANJ 43,9 43,3 43,6
6. |Monetarna baza (G/G) LIPANJ 19,2% 17,0% 19,4%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljeZio rast s razine
od 128,40 na razinu od 129,92. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je teCaj USDJPY povecan s razine
od 112,39 na razinu od 113,92.



NAFTAIZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 46,04 USD
(40,29 EUR). Pocetkom proteklog tjedna cijena
jednog barela sirove nafte je povecana na najvisu
razinu zabiljeZenu u posljednjih mjesec i pol dana,
Sto je predstavljalo reakciju trziSta na
objavljivanje informacije o smanjenju broja
aktivnih buSotina u SAD, prvom od sijecnja
tekuce godine. NjujorSka burza nafte je u utorak
bila zatvorena zbog praznika u SAD, ali je ve¢
tijekom trgovanja u srijedu cijena nafte zabiljeZila
znacajno smanjenje od 4,12% na dnevnoj razini.
Ovo smanjenje je bilo rezultat izjave ruskih
zvani¢nika da nece podrzati eventualne pregovore
o daljem smanjenju obujma proizvodnje nafte
koji, prema aktualnom sporazumu izmedu zemalja
Clanica OPEC-a i drugih proizvodaca nafte, na
dnevnoj razini iznosi 1,8 milijuna barela. Tijekom
trgovanja u Cetvrtak, objavljene su informacije o
znacajnom, vecem i od ocekivanja, smanjenju
americkih zaliha nafte za oko 6,3 milijuna barela,
Sto je tijekom tog dana utjecalo na rast cijene
nafte. Medutim, u petak je objavljena informacija
0 povecanju broja aktivnih buSotina nafte u SAD,
Sto je utjecalo na smanjenje cijene ovog
energenta, koja je na zatvaranju trziSta iznosila
4423 USD (38,79 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.241,61 USD (1.086,65 EUR), ali je do kraja
trgovanja cijena ovog plemenitog metala
smanjena za 21,33 USD u odnosu na prethodni
radni dan. Najznacajniji ¢imbenik koji je utjecao
na ovakvo kretanje cijene zlata je aprecijacija
USD u odnosu na EUR i druge valute glavnih
trgovinskih partnera SAD, zabiljeZena pocetkom
tjedna. Ve¢ naredni dan cijena zlata je zabiljezila
blagi rast pod utjecajem geopolitickih tenzija
izmedu Sjeverne Koreje i Japana. Aprecijacija
USD je tijekom trgovanja u srijedu utjecala na
smanjenje cijene zlata, dok je u Cetvrtak ona
povecana pod utjecajem objavljivanja nepovoljnih
podataka s americkog trziSta rada. Trend
smanjenja cijene zlata je intenziviran tijekom
trgovanja u petak, kada su objavljeni podaci o
povecanju broja zaposlenih po sektorima u SAD,
koji su bili znatno bolji od prethodnih i od
ocekivanja, Sto je ujedno utjecalo i na aprecijaciju
USD u odnosu na valute trgovinskih partnera
SAD. Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne
fine unce =zlata je iznosila 1.212,46 USD
(1.063,47 EUR).

Graf 4: Kretanje cijene zlata tijekom proteklog tjedna
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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 to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica
koristenja ili nemogucénosti koristenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



