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Sarajevo, 12.09.2016. godine

TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

05.09.2016.- 09.09.2016.

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan

2.9.16 - 9.9.16 2.9.16 - 9.9.16 2.9.16 - 9.9.16 2.9.16 - 9.9.16
2 godine -0,63 -0,64 N 0,79 0,78 N 0,13 0,18 -0,18 -0,20 N
5 godina -0,50 -0,49 1,19 1,22 0,25 0,31 -0,15 -0,16 N
10 godina [ -0,04 0,01 1,60 1,67 0,73 0,86 -0,03 -0,02

Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijece
2.9.16 - 9.9.16
3 mjeseca -0,802 -0,817
6 mjeseci -0,627 -0,636 N
1 godina -0,589 -0,595

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 09.09.2016. godine (pune linije) i 02.09.2016.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuc¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

ECB je u skladu s ofekivanjima zadrzala nepromijenjenu referentnu kamatnu stopu na razini od
0,0%, kao i kamatnu stopu po kojoj kreditira banke (0,25% ), te stopu po kojoj prihvata depozite
banaka (-0,40%). Takoder, iznos mjesecnih kupovina obveznica u okviru programa kvantitativnih
olakSica ostao je nepromijenjen na razini od 80 milijardi EUR mjese¢no. Predsjednik ECB-a, Draghi, jo$
jednom je potvrdio ocCekivanja da ¢e kamatne stope ostati na niskim razinama i nakon isteka roka
kvantitativnih olakSica, a koji moZe biti produZen i nakon originalnog datuma (oZujak 2017. godine),
ukoliko to bude potrebno, s tim da se na ovoj sjednici o tome nije raspravljalo i da za sada nema potrebe
za uvodenjem dodatnih stimulansa.

Istodobno, objavljene su najnovije prognoze ECB-a, prema kojima se u ovoj godini o¢ekuje rast GDP-a
od 1,7% (ranije oCekivano 1,6%) za 2017. i 2018. godinu rast od po 1,6% (ranije oCekivano 1,7%). Za
stopu inflacije u eurozoni se oCekuje da ¢e ostati niska u narednim mjesecima, a da se rast iste oCekuje
krajem tekuce godine, te bi mogla iznositi 0,2% (nepromijenjeno). Za 2017. godinu prognozirana stopa
inflacije je 1,2% (ranije ocekivano 1,3%), dok su prognoze za 2018. godinu nepromijenjene na razini od
1,6%.




Najve¢i pad prinosa obveznica eurozone tijekom proteklog tjedna zabiljeZen je na kraju trgovanja u
utorak, kada su objavljeni razoCaravajuc¢i podaci za usluzni sektor u SAD-u. Tom prilikom prinos
njemackih desetogodi$njih obveznica je smanjen na najniZu razinu od 29. srpnja ove godine. Ipak, nakon
odluke ECB-a da ne mijenja, odnosno da ne navodi moguce nove stimulanse, prinosi su u Cetvrtak
zabiljezili rast, a ovaj trend nastavljen je i u petak, pa se prinos desetogodi$njih njemackih obveznica
pribliZio razini od 0,01%, ¢ime je dostignuta najveca razina od 23.06.2016. godine.

Ministar financija Njemacke, Schaeuble, izjavio je da niske kamatne stope predstavljaju ,,veliku i
opravdanu zabrinutost®, te da ¢e Sirom Europe biti potrebno provesti dodatne strukturne reforme. On je
dodao i da je likvidnost na globalnoj razini, koja je uzrokovana monetarnom politikom, ,,zabrinjavajuce
visoka“.

Njemacka i Irska su po rekordno niskim prinosima od -0,11% i 0,33%, respektivno emitirale
desetogodiSnje obveznice. Austrija je, takoder, po rekordno niskom prinosu od -0,32% emitirala
sedmogodiSnje obveznice, dok su desetogodiSnje obveznice emitirane po prinosu od 0,114%, §to je vise
od rekordno niskog prinosa (0,073%) ostvarenog na prethodnoj aukciji. Nizozemska je emitirala
tromjesec¢ne (-0,636%), te po rekordno niskom prinosu Sestomjesecne (-0,64%) trezorske zapise.
Francuska je emitirala tromjesec¢ne (-0,58%), Sestomjesecne (-0,59%) i jednogodisnje (-0,587%) trezorske
zapise. ESM je emitirao SestomjeseCne trezorske zapise (-0,58%).

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje| Stvame |Prethodno
stanje razdoblje

1. |PMI kompozitni indeks — EZ KOLOVOZ 53,3 52,9 53,2
2. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ RUJAN 5,0 5,6 4,2
3. |GDP - EZ (tromjesec€nho) Il tromjesecje 0,3% 0,3% 0,5%
4. |Maloprodaja — EZ (G/G) SRPANJ 1,8% 2,9% 1,6%
5. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) SRPANJ 0,2% -1,2% 0,9%
6. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) SRPANJ 1,0% -0,1% -1,1%
7. |Industrijska proizvodnja — Spanjolska (G/G) SRPANJ 0,4% 0,3% 0,8%
8. [Tvornic¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) SRPANJ -0,2% -0,7% -3,0%
9. |Radnointenzivna proizvodnja — Nizozemska (G/G) SRPANJ - 2,5% 1,6%
10. |Radnointenzivna proizvodnja — Francuska (G/G) SRPANJ 1,8% 0,4% -1,2%
11. [Trgovinska bilanca — Francuska (u miljardama EUR) SRPANJ -3,60 -4,51 -3,45
12. [Trgovinska bilanca — Njemacka (u miljardama EUR) SRPANJ 23,7 19,5 24,7
13. |GDP — Finska (tromjese¢no) Il tromjesecje - 0,0% 0,3%
14. |Stopa inflacije — Nizozemska KOLOVOZ -0,2% 0,1% -0,6%

SAD

Financijsko trziSte u SAD-u u ponedjeljak je bilo zatvoreno zbog praznika. Na tjednoj razini prinosi
dvogodiSnjih americkih obveznica su smanjeni za jedan bazni bod, dok su prinosi petogodiSnjih i
desetogodiSnjih americkih obveznica povecani za tri, odnosno sedam baznih bodova, respektivno.
Tijekom proteklog tjedna objavljeno je FED-ov redovito izvje$¢e o stanju u domacem gospodarstvu,
poznatije kao ,,Beige Book*, prema kojem je americko gospodarstvo tijekom srpnja i kolovoza biljeZilo
skroman ekonomski rast. Domace trZiSte rada nije uspjelo da potakne rast zarada i stopu inflacije. Osam
od dvanaest FED-ovih regija je navelo da su zabiljeZile umjeren do skroman ekonomski rast, dvije regije
da je u proteklih mjesec i pol dana zabiljeZeno slabljenje ekonomskog rasta, dok dvije regije da nisu
zabiljeZene promjene ekonomskog rasta.

Najznacajnija informacija, koja je objavljena tijekom proteklog tjedna, bio je podatak o neocekivanom
smanjenju ISM indeksa usluznog sektora, na najnizu razinu od 2010. godine, a zabiljeZeno smanjenje na
mjesecnoj razini, bilo je najvece u posljednjih osam godina. Predsjednik FED-a iz Ri¢monda, Lacker, je
izjavio da uprkos objavljivanju razocaravajuc¢ih podataka o znaCajnom usporenju rasta americkog
usluznog sektora i dalje o¢ekuje povecanje referentne kamatne stope u skorijem roku. Predsjednik FED-a
iz San Franciska, Williams, izjavio je da povecanje referentne kamatne stope u SAD-u ima smisla, s
obzirom na to da je domace gospodarstvo dostiglo razinu pune zaposlenosti i da je blizu dostizanja ciljane
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razine stope inflacije od 2%. Predsjednik FED-a iz Bostona, Rosengren, upozorio je na dvije vrste rizika
sa kojima bi se mogla suociti americko gospodarstvo: pregrijavanja domaceg gospodarstva (ukoliko
tempo povecanja referentne kamatne stope bude prespor) i recesija (ukoliko FED bude previSe brzo
povecavao referentnu kamatnu stopu). Predsjednik FED-a iz Mineaposlisa, Kashkari, izjavio je da
monetarna politika pruZza maksimalnu podrsku sporom ekonomskom oporavku, ali je naveo da postoje tri
fundamentalna rizika koji uzorkuju slab ekonomski oporavak i to su: demografski izazovi, psiholoski
strah stanovniStva od krize i nedostatak tehonoloskih inovacija. Prema njegovim rije¢ima, Vlada SAD-a
bi rebala da izvrsi reformu fiskalne i regulatorne politike, $to su ¢imbenici koji bi mogli da doprinesu
jacanju ekonomskog rasta.

Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Ef_d' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrno Prethod|-1o
stanje razdoblje
1. |FED-ov indeks uvjeta na trzistu rada KOLOVOZ 0,0 -0,7% 1,3
2. |ISM indeks usluznog sektora KOLOVOZ 54,9 51,4 55,5
3. |Obujam potroSackih kredita (milijardi USD) RUJAN 16,00 17,71 14,53
4. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢é 3. RUJNA 265.000 259.000 263.000

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EUR/USD povecan sa razine od 1,1156 na razinu od
1,1233.

Graf 2: Kretanje tecaja EUR/USD tijekom proteklog tjedna

1,12600

1,12450

- -
/ T—eT,1-2370  Trw2 330

1.12400

1,12 200

1.12000
1.11=200 /
1,11600

1.11400

1,11200

1.,11000

VELIKA BRITANIJA

Analiticari rejting agencije Fitch su upozorili da bi izoliranje Velike Britanije od EU moglo pogorSati
deficit na teku¢em racunu ove drZave i utjecati na to da se deficit proSiri na rekordno visoke razine.
Zvani¢nik Fitcha, James McCormack, istakao je da ukoliko bi Velika Britanija uspjela da pregovara o
poZeljnim odnosima sa EU, u smislu pristupa trZiStu, tada ne bi trebalo biti negativnih uc¢inaka po tekuci
racun ove zemlje, narocito ukoliko London uspije da zadrZi status globalnog financijskog sredista.

Iz Morgan Stanleya je priopéeno da se ocekuje da ¢e ekonomija Velike Britanije dokazati svoju snagu,
koja ¢e biti jaca od ocekivanja ekonomista. Prema posljednjim prognozama, iz Morgan Stanleya ocekuju
da ¢e ekonomija Velike Britanije biljeziti rast za 1,9% u ovoj godini, dok su ranije ocekivali rast od 1,2%.
Iz Goldman Sachsa, takoder, ocekuju da ¢e ekonomski rast biti snazniji, te tako za ovu godinu ocekuju
rast od 0,9%, dok su ranije ocekivali rast od 0,2%.

Prilikom obracanja u Parlamentu, guverner BoE, Carney, izjavio je da je poboljSanje povjerenja medu
potroSacima i kompanijama rezultat toga $to je BoE poduzela pravodobne, sveobuhvatne i koncentrirane
aktivnosti, te su takve akcije imale utjecaja. Carney je, takoder, upozorio da se ekonomija Velike Britanije
i dalje suocava sa znacajnim usporenjem kao posljedicom Brexita, te dodao da je MPC BoE spreman da
snizi referentnu kamatnu stopu u buduénosti, ukoliko to bude potrebno.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

R;r . Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrno Prethodl.'no
: stanje razdoblje
1. |Zvani¢ne rezerve (promjena, u mil USD) KOLOVOZ - 463 219
2. |PMI usluzni sektor KOLOVOZ 50,0 52,9 47 .4
3. |PMI kompozitni indeks KOLOVOZ 50,8 53,6 47,6
4. |Halifax cijene ku¢a (M/M) KOLOVOZ -0,1% -0,2% -1,1%
5. |Industrijska proizvodnja (G/G) SRPANJ 1,9% 2,1% 1,4%
6. |Radnointenzivni sektor (G/G) SRPANJ 1,7% 0,8% 0,6%
7. INIESR procjena GDP-ija KOLOVOZ - 0,3% 0,4%




8. |Deficit trgovinske bilance (u mird GBP)
9. |Gradevinski sektor (G/G)

SRPANJ 4,2 4,5 5,6
SRPANJ -3,4% -1,5% -0,7%

Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Tecaj EUR/GBP je
zabiljeZio rast sa razine od 0,83931 na razinu od 0,84668, dok je tecaj GBP/USD smanjen sa razine od
1,3294 na razinu od 1,3267.

JAPAN

Finalni podaci za drugo tromjesedje tekuce godine, objavljeni proslog tjedna, pokazali su da je
gospodarstvo Japana u ovom razdoblju zabiljezilo neocekivani rast od 0,2% na tromjesecnoj
razini, dok je u prethodnom razdoblju zabiljezena ekspanzija (0,5%). Guverner BoJ, Kuroda,
signalizirao je spremnost BoJ za uvodenje dodatnih monetarnih stimulansa, te naglasio da sveobuhvatna
procjena trenutne politike nec¢e odgoditi uvodenje navedenih stimulansa na sjednici krajem ovog mjeseca.
Istodobno, Kuroda je istakao da se politika negativnih kamatnih stopa moZe odraziti na financijsko
posredovanje i povjerenje javnosti u japanski bankarski sustav. U meduvremenu, ekonomski savjetnik
premijera Abea, Hamada, proteklog tjedna je izjavio da Bol treba sacekati odluku FED-a o kamatnim
stopama prije nego Sto djeluje, jer bi odluka FED-a o povecanju kamatnih stopa imala viSe utjecaja na
deprecijaciju JPY nego ono Sto ¢e BoJ uciniti.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Stvarno Prethodno
Ekonomski pokazatelji Ocekivanje

stanje razdoblje
1. |GDP (Q/Q) F Il TROMJESECJE 0,0% 0,2% 0,5 %
2. |Zvani¢ne rezerve (u mird USD) KOLOVOZ - 1.256,1 1.264,8
3. [Tekuéi racun (u mird JPY) SRPANJ 2.073,3 1.938,2 974,4
4. [Trgovinska bilanca (u mird JPY) SRPANJ 571,2 613,9 763,6
5. |Monetarni agregat M2 (G/G) KOLOVOZ 3,3% 3,3% 3,4%
6. |Monetarni agregat M3 (G/G) KOLOVOZ 2,9% 2,8% 2,9%
7. |Vodedi indeks P SRPANJ 98,6 100,0 100,7
8. |Koincidiraju¢i indeks P SRPANJ 111,6 112,8 112,1
9. |PMIindeks usluznog sektora KOLOVOZ - 49,6 50,4
10. |PMI kompozitni indeks KOLOVOZ - 49,8 50,1
11. |Indeks ukupnih zarada (G/G) SRPANJ 0,4% 1,4% 1,4%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EUR/JPY zabiljeZio smanjenje sa
razine od 115,96 na razinu od 115,35. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je tec¢aj USD/JPY smanjen
sa razine od 103,92 na razinu od 102,69.



NAFTAIZLATO

Njujorska burza nafte bila je =zatvorena u
ponedjeljak zbog praznika. Na otvaranju ove
burze u utorak cijena nafte je iznosila 44,44 USD
(39,84 EUR) po barelu. Pocetkom proteklog
tjedna objavljeno je da su predstavnici Rusije i
Saudijske Arabije postigli dogovor o sprovodenju
zajednicke akcije sa ciljem stabilizacije cijene
nafte. Ipak, objavljivanje ove informacije nije
imalo znacajan utjecaj na kretanje cijene nafte, s
obzirom na to da nisu priopéeni detalji ovog
sporazuma, kao i da su predstavnici Sudijske
Arabije naveli da za sada nema potrebe za
zamrzavanjem obujma  proizvodnje = ovog
energenta. Cijena nafte je tijekom trgovanja u
Cetvrtak zabiljeZila znacajan rast na najviSu razinu
u posljednja dva tjedna, nakon §to je priopéeno da
su americke zalihe ovog energenta smanjene
tijekom prethodnog tjedna za 14,5 milijuna barela
na tjednoj razini. Ovo je najvece tjedno smanjenje
americkih zaliha sirove nafte od sijeCnja 1999.
godine. Investitori su tijekom trgovanja u petak
odlucili da prodaju zalihe nafte sa ciljem
realiziranja profita, Sto je tijekom trgovanja tog
dana utjecalo na smanjenje cijene nafte. Na
zatvaranju trZista u petak cijena nafte je iznosila
45,88 USD (40,84 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Na otvaranju londonske burze u ponedjeljak
cijena jedne fine unce zlata je iznosila 1.325,21
USD (1.187,89 EUR). Tijekom trgovanja u
ponedjeljak cijena zlata nije biljeZila znacajne
promjene s obzirom na to da je financijsko trziSte
u SAD-u bilo zatvoreno zbog praznika. Medutim,
objavljivanje = razocaravaju¢ih  podataka o
znacajnom usporenju rasta americkog usluznog
sektora na najniZu razinu u posljednjih Sest godina
je tijekom trgovanja u utorak utjecalo na znacajno
povecanje cijene ovog plemenitog metala za 19,56
USD u odnosu na prethodni dan. Medutim, do
kraja tjedna cijena ovog plemenitog metala je
biljezila pad pod utjecajem izjave predsjednika
ECB-a, Draghija, da se na sjednici UV ECB-a,
odrzanoj  tijekom  proteklog tjedna nije
raspravljalo o uvodenju dodatnih stimulansa i da
za tim sada nema potrebe. Doprinos smanjenju
traZznje za zlatom dale su i Spekulacije da bi FED,
ipak, uskoro mogao povecati referentnu kamatnu
stopu, kao 1 vrast traZznje =za rizi¢nijom
financijskom aktivom. Na zatvaranju trzZiSta u
petak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.327,83 USD (1.182,08 EUR).

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 to¢nost i ne snosi odgovornost za izravnu ili neizravnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica
koriStenja ili nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



