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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA
18.09.2017.- 22.09.2017.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
15917 - 229.17 15.9.17 - 229.17 15.9.17 - 22.9.17 15.917 - 22.9.17
2 godine -0,70 - -0,68 2 1,38 - 1,43 7 0,47 - 0,45 N -0,13 - -0,13 >
5 godina -0,28 -  -0,26 2 1,81 - 1,86 2 0,73 - 0,77 2 0,12 - -0,11 v
10 godina 0,43 - 0,45 2 2,20 - 2,25 2 1,31 - 1,36 7 0,03 - 0,03 >

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijec¢e
15.9.17 - 22.9.17
3 mjeseca -0,685 - -0,673 7
6 mjeseci -0,768 - -0,776 b
1 godina -0,714 - -0,695 7

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 22.09.2017. godine (pune linije) i 15.09.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Trend rasta prinosa koji je zabiljezen u prethodnoj sedmici nastavljen je blagim tempom i pocetkom
posmatranog perioda, ali je ve¢ u utorak zaustavljen nakon S§to je Reuters objavio nepotvrdenu vijest da
snazan EUR uti¢e na nesuglasice medu kreatorima monetarne politike ECB-a, posebno clanica poput
Njemacke, koje su spremne da zapocnu proces povlaenja kupovina obveznica i onih ¢lanica koje zele da
smanje iznos mjesec¢nih kupovina. Ovo povecava vjerovatnocu da krajnji datum zavrsetka ovog programa
nece biti odreden ili da bi dio ove odluke mogao biti odgoden do decembra. Na oporavak prinosa uticaj je
imalo i saopstenje Feda o najavi pocCetka smanjenja bilansa stanja od narednog mjeseca. Posmatrano na
sedmi¢nom nivou, prinosi sigurnijih obveznica eurozone su zabiljezili samo blagi rast izmedu 1 1 2 bazna
poena.

U redovnom ekonomskom biltenu ECB-a navedeno je da ekonomski rast dobija na snazi, kao i da je nagli
pad stope nezaposlenosti ohrabrujuéi, ali da inflacija jo§ uvijek nije pruzila uvjeravaju¢e znakove
odrzivog trenda rasta, Sto zahtijeva nastavak stimulativnih mjera. Slicno saopstenju nakon posljednje




sjednice UV ECB-a, i ovaj bilten navodi da aprecijacija eura, takode, predstavlja izvor rizika po inflaciju,
jer upucuje na umjerenost cjenovnih pritisaka, a Sto je potrebno nadgledati.

Izvjestaji Deutsche Bundesbank i saopstenje Ministarstva finansija Njemacke upuéuju na ocekivanja da ¢e
njemacka privreda da nastavi putanju snazne ekspanzije u tre¢em kvartalu ove godine, iako blago slabijim
tempom u odnosu na prvu polovinu godine. Ministar finansija Francuske Le Maire je izjavio da ce
Francuska u tekucoj i sljede¢oj godini smanjiti javni deficit neSto viSe nego Sto je ranije ocekivano,
zahvaljujuéi privrednom rastu snaznijem od prognoza, pa se sada za ovu godinu ocekuje deficit od 2,9%
GDP-a, te 2,6% GDP-a za sljede¢u godinu, u poredenju s ranijim prognozama od 3,0% i 2,7%,
respektivno.

Njemacka je emitovala obveznice s rokom dospijeca od 30 godina (1,27%), Francuska dvogodiSnje (-
0,48%), petogodisnje (0,0%) i sedmogodisnje (0,28%) obveznice, Belgija sedmogodisnje (0,254%),
desetogodi$nje (0,701%) i petnaestogodisnje (1,228%) obveznice, dok je Spanija emitovala trogodisnje
(-0,027%), desetogodisnje (1,36%) i obveznice s rokom dospijeca od 30 godina (2,775%). Francuska je
emitovala tromjesecne (-0,619%), Sestomjesecne (-0,627%) 1 jednogodisnje (-0,586%), Holandija
tromjesedne (-0,708%) i Sestomjesetne (-0,73%), Spanija tromjeseéne (-0,485%) i devetomjeseéne
(-0,368%), a ESM Sestomjesecne (-0,625%) trezorske zapise. Portugal je po rekordno niskim prinosima
emitovao Sestomjesecne (-0,363%) 1 jednogodisnje (-0,345%) trezorske zapise, a Irska, takode, po
rekordno niskom prinosu od -0,50% jednogodisnje trezorske zapise.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

A . . e Stvarno | Prethodni
Red.br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1. [Stopa inflacije — EZ AUG 1,5% 1,5% 1,3%
2. |Stopa inflacije — Austrija AUG - 2,1% 2,0%
3. [Stopa inflacije — Italija AUG 1,4% 1,4% 1,2%
4. [Trgovinski bilans — Italija (u milijardama EUR) JUL - 6,56 4,50
5. |Tekuéiradun — EZ (u milijardama EUR) JUL - 251 22,8
6. |Indeks gradevinskog sektora — EZ (G/G) JUL - 3.4% 4,3%
7. |Indeks povjerenja potro$ata — EZ (prelim.) SEP -1,5 -1,2 -1,5
8. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka SEP 12,0 17,0 10,0
9. |[Stopa nezaposlenosti — Holandija AUG 4,8% 4,7% 4,8%
10. |Potrodnja stanovnistva — Holandija (G/G) JUL - 2,8% 2,3%
11. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) SEP 55,6 56,7 55,7
12. |GDP - Francuska (kvartalno) Il kvartal 0,5% 0,5% 0,5%
13. |GDP - Holandija (kvartalno) Il kvartal 1,5% 1,5% 0,6%
SAD

Prinosi americkih obveznica su tokom protekle sedmice povecani za po pet baznih poena. Tokom
trgovanja u srijedu americki dionicki indeksi su zabiljeZzili rast na rekordno visoke nivoe (Dow Jones
22.412,59 poena i S&P 500 2.508,24 poena). Istog dana su objavljeni rezultati s redovnog sastanka
FOMC-a, na kojem je donesena odluka da referentna kamatna stopa bude zadrzana u rasponu od 1,00%
do 1,25%. Medutim, najznacajnije saopsStenje je bilo to da ¢e pocevSi od oktobra Fed poceti s
normalizacijom, odnosno smanjenjem, svog bilansa stanja, prema planu koji je objavljen nakon
junske sjednice FOMC-a. Prema ovom planu, proces smanjenja obima Fedovog bilansa stanja ¢e se
sprovoditi sve dok c¢lanovi FOMC-a ne procijene da se u portfoliju nalazi odgovarajuc¢a koli¢ina
obveznica koje su potrebne za normalno sprovodenje monetarne politike. Kreatori monetarne politike
SAD i dalje oc¢ekuju da ¢e u srednjem roku biti dostignut cilj od 2,0%. Uz saopsStenje o rezultatima
sastanka FOMC-a, objavljene su i prognoze Fedovih zvani¢nika, koje su navedene u tabeli 4 i koje se nisu
znacajno mijenjale u odnosu na junske. Najvece promjene su zabiljeZene u slucaju ocekivanog rasta GDP-
a SAD. Pored toga, objavljene su i prognoze kretanja Fedove referentne kamatne stope, za koju se i dalje
ocekuje da ¢e tokom ove godine biti poveéana na nivo od 1,25% do 1,50%. Tokom naredne godine
najveci broj Fedovih zvani¢nika o¢ekuje njeno povecanje na nivo od 2,0% do 2,25%, a za 2019. godinu i
duze periode ocekuje se da ¢e se kretati u rasponu od 2,5% do 3,0%. Prema tome, Fedovi zvanic¢nici i
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dalje ocekuju jos jedno povecanje referentne kamatne stope do kraja tekuce godine i tri tokom naredne
godine za po 25 baznih poena. Analiti¢ari su njihove prognoze ocijenili kao ,.,hawkish®, $to upucuje na
njihovu zabrinutost od naglog rasta stope inflacije. Oni su, takode, ocekivali da ¢e saopStenje o rezultima
sastanka FOMC-a imati malo oprezniji ton, odnosno da nece tako jasno nagovijestiti dalje umanjenje
monetarnih stimulansa, zbog prirodnih nepogoda koje su tokom posljednjih mjesec dana pogodile
pojedine oblasti SAD, ali i zbog relativno niskog nivoa stope inflacije.

Tabela 4: Ekonomske projekcije Feda (u %)

2017 2018 2019 Dugorocna prognoza
jun 17 sep 17 jun 17 sep 17 jun 17 sep 17 jun 17 sep 17
Realni GDP 2,122 | 2225 | 1,822 | 2,023 | 1820 | 1,7-2,1 1,8-2,0 1,8-2,0
Stopa nezaposlenosti 4,2-43 4,2-4,3 4,0-4,3 4,0-4,2 4,1-4.4 3,9-4,4 4,5-4,8 4,5-4,8
Inflacija 1,6-1,7 | 1,5-1,6 | 1,820 | 1,8-2,0 | 2,021 | 2,0-2,1 2,0 2,0
Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD
bed' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl
stanje period
1. |Indeks zapocetih kuéa (M/M) AUG 1,7% -0,8% -2,2%
2. |Indeks gradevinskih dozvola (M/M) AUG -0,8% 5,7% -3,5%
3. |Indeks prodaje postojecih kuéa (M/M) AUG 0,2% -1,7% -1,3%
4. |Indeks cijena uvezenih roba i usluga (G/G) AUG 2,2% 2,1% 1,2%
5. |Indeks cijena izvezenih roba i usluga (G/G) AUG - 2,3% 0,8%
6. |Indeks vodecih ekonomskih indikatora (M/M) AUG 0,3% 0,4% 0,3%
7. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Filadelfije SEP 17,1 23,8 18,9
8. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 16.SEP 302.000 284.000 298.000

USD je tokom protekle sedmice blago deprecirao u odnosu na EUR. Kurs EURUSD je pove¢an tokom
protekle sedmice s nivoa od USD 1,1945 na nivo od 1,1951, $to je na sedmi¢nom nivou povecéanje od
0,05%.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Rejting agencija Moody's je snizla dugorocni kreditni rejting Velike Britanije sa Aal na Aa2, uz
stabilne izglede, nakon Sto je premijerka May odrzala govor o pregovorima o Brexitu. Prema ovoj rejting
agenciji, Brexit pojacava neizvjesnosti 1 bitno ¢e uticati na ekonomiju.

Guverner BoE Carney je izjavio da ¢e u narednim mjesecima mozda biti potrebne odredene restrikcije u
monetarnoj politici, dok ¢e potencijalna povecanja referentne kamatne stope biti limitirana i postepena.
Clan MPC BoE Kohn je izjavio da centralne banke Sirom svijeta treba da prate rizike kojima finansijske
kompanije mogu biti izloZzene pod uticajima vecih kamatnih stopa 1 ublazavanja programa kvantitativnih
olaksica. Prema Kohnovom misljenju makro 1 mikro prudencijalne politike treba da budu oprezne i1 da
uzmu u obzir rizike po finansijsku stabilnost koji bi se mogli materijalizovati u slu¢aju rasta kamatnih
stopa 1 stabilizovanja, a zatim smanjenja portfolija centralnih banaka.

Oko 10.000 radnih mjesta iz oblasti finansija ¢e biti izmjeSteno iz Velike Britanije u narednih nekoliko
godina, ukoliko se Velikoj Britaniji odbije pristup zajednickom EU trziStu, pokazalo je istraZivanje
Reutersa medu zaposlenima u oblasti medunarodnih finansija.

Casopis Times je objavio vijest, pozivajuéi se na neimenovane izvore iz Brisela, da je premijerka May
izjavila da je spremna da Velika Britanija plati sumu do 40 milijardi GBP u zamjenu za tranzitni
sporazum do 2021. godine. Ocekuje se da ¢e Velika Britanija nastaviti da vrsi placanja od 20 milijardi
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GBP ka EU budzetu u periodu izmedu marta 2019. godine i 2020. godine. Ostale obaveze u visini od 20

milijardi GBP ¢e biti predmet dogovora i bi¢e plac¢ene u naredim godinama, navodi se u ovom ¢lanku.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rl:_d' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl
' stanje period
1. |Rightmove Plc (G/G) SEP - 1,1% 3,1%
2. |Maloprodaja (G/G) AUG 1,1% 2,4% 1,4%
3. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) AUG 6,4 5,1 -1,3

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Kurs EURGBP je
zabiljezio rast s nivoa od 0,87889 na nivo od 0,8850, dok je kurs GBPUSD smanjen s nivoa od 1,3594 na
nivo od 1,3504.

JAPAN

Tokom protekle sedmice odrzana je sjednica MPC BoJ na kojoj nije doslo do promjena u monetarnoj
politici koja se trenutno implementira. Referenta kamatna stopa je zadrzana na nivou od -0,10%, dok je
ciljani nivo prinosa za desetogodiSnje drzavne vrijednosne papire zadrzan na 0%. Ove odluke su bile
oc¢ekivane. Takode, ovakve odluke bi mogle pomo¢i BoJ da iskoristi slabljenje JPY, nakon Sto je Fed
donio odluku o smanjenju bilansa stanja. Novi ¢lan MPC BoJ Goushi Kataoka je glasao protiv
kontrolisanja krive prinosa. Tom prilikom on je istakao da trenutne olakSice nisu dovoljne da vode
inflaciju ka ciljanom nivou u planiranom vremenskom periodu. Medutim, guverner BoJ Kuroda je
odbacio prijedlog bilo kakvog ublaZzavanja monetarne politike, te je naglasio da je rast cijena u Japanu i
dalje spor, a inflacija je daleko od ciljanog nivoa od 2,0%. Prema njegovim rije¢ima, BoJ bi mogla uvesti
1 dodatne monetarne stimulanse kako bi uticala na brzi rast stope inflacije ka ciljanom nivou.

Casopis Sankei je objavio vijest da je japanski premijer Abe signalizirao da namjerava raspustiti Donji
dom parlamenta ve¢ 25. septembra kako bi otvorio put za nove izbore koji bi bili odrzani 22. oktobra.
Prijevremeni izbori koje planira da organizuje premijer Abe najvjerovatnije su usmjereni ka ucvrséivanju
njegove politicke pozicije, Sto bi moglo biti pozitivno s aspekta ekonomskih rizika, izjavio je strategist
Barclaysa Oshikubo. To bi, prema misljenju Oshikuboa, pojacalo Spekulacije o nastavku trenutne
monetarne politike BoJ, ukoliko Abe dobije podrsku, Sto bi ujedno bila puna podrska za trenutnu politiku
Bol.

Tabela 7: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Rl:_d' Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.no Preth.odnl
' stanje period
1. [Trgovinski bilans (u mird JPY) AUG 104,4 1136 421,7
2. |lzvoz (G/G) AUG 14,3% 18,1% 13,4%
3. |Uvoz (G/G) AUG 11,6% 15,2% 16,3%
4. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) JUL -0,1% -0,1% 0,2%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast s nivoa
od 132,42 na nivo od 133,84. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je kurs USDJPY povecan s nivoa
od 110,83 na nivo od 111,99.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorSke berze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 49,89 USD
(41,77 EUR). Tokom trgovanja u ponedjeljak nisu
biljezene znacajnije promjene cijene nafte, ali je u
utorak zabiljezeno smanjenje cijene ovog
energenta nakon §to je ministar za naftu Iraka
Jabar Al-Luaibi izjavio da je na trziStu nafte
zabiljezen napredak, odnosno da se ono
stabilizovalo, ali da je jo$ rano za donoSenje bilo
kakvih odluka o daljim postupcima. Medutim,
analitiCari su njegovu odluku interpretirali kao
signal da bi OPEC mogao preduzeti dalje korake
u uravnotezenju obima ponude i potraznje za
naftom. Tokom trgovanja u srijedu cijena barela
sirove nafte je premasila nivo od 50 USD, uprkos
informaciji da su americke zalihe nafte tokom
prethodne sedmice povecane vise od ocekivanja,
odnosno za 4,6 miliona barela na sedmi¢nom
nivou. U petak je odrzan sastanak zemalja Clanica
OPEC-a, Rusije 1 drugih proizvodaca nafte.
Medutim, na ovom sastanku je zakljueno da e
ucesnici  sporazuma 0 smanjenju  obima
proizvodnje nafte sacekati jo§ neko vrijeme za
donosenje odluke o tome da li ¢e produzivati rok
primjene ovog sporazuma. Na zatvaranju trzista u
petak cijena nafte je iznosila 50,66 USD (42,39
EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.320,19 USD (1.105,22 EUR). Pocetkom
protekle sedmice cijena zlata je zabiljezila
smanjenje pod uticajem povecane traznje za
rizicnijom finansijskom aktivom, na §ta upucuje
rast vrijednosti americkih dionickih indeksa Dow
Jones i S&P 500 na nove rekordno visoke nivoe.
Tokom trgovanja u utorak i srijedu ucesnici na
trziStu zlata su bili relativno suzdrzani od
zna€ajnih promjena svojih pozicija pod uticajem
iS¢ekivanja rezultata proSlosedmicnog sastanka
FOMC-a. Nakon ovog sastanka, na kojem je
odluceno da od oktobra zapo¢ne proces smanjenja
Fedovog bilansa stanja i s kojeg su upuceni jasni
signali da ¢lanovi ovog tijela planiraju jo$ jedno
povecéanje referentne kamatne stope do kraja ove
godine, cijena zlata je smanjena za 20,02 USD na
dnevnom nivou, na najnizi nivo zabiljeZen u
posljednjih mjesec dana. Tokom trgovanja u petak
cijena jedne fine unce =zlata nije biljezila
zna€ajnije promjene, a nha zatvaranju trziSta u
petak je iznosila 1.297,30 USD (1.085,52 EUR),
Sto na sedmi¢nom nivou predstavlja smanjenje od
1,7%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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QOdricanje 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
koristenja ili nemogucnosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



