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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
21.08.2017.- 25.08.2017.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
18.8.17 - 25.8.17 18.8.17 - 25.8.17 18.8.17 - 25.8.17 18.8.17 - 25.8.17
2 godine -0,70 - -0,73 N 1,31 - 1,33 7 0,23 - 0,18 N -014 - -0,15
5 godina -026 - -0,31 N 1,76 - 1,76 > 0,51 - 0,45 N -010 - -0,13
10 godina 0,41 - 0,38 N 2,19 - 2,17 b 1,09 - 1,05 N 0,03 - 0,02
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Siiigs!
18.8.17 - 25.8.17
3 mjeseca -0,681 - -0,673 7
6 mjeseci -0,700 - -0,743 L]
1 godina -0,690 - -0,701 N

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica

Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubicasta) za razdoblja od 3 mjeseca do 30 godina na dane 25.08.2017. godine (pune linije) i 18.08.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Pocetak proteklog tjedna je obiljeZen nastavkom blagog pada prinosa sigurnijih obveznica eurozone
srednjeg i duZeg roka dospijeca, bez bitnijih dogadanja na trziStu. TrZiSta su bila u iS¢ekivanju govora
predsjednika vodec¢ih srediSnjih banaka na konferenciji koja se odrzavala krajem proteklog tjedna.
Predsjednik ECB-a Draghi je na konferenciji u Jackson Holeu Wyoming, izjavio da kretanje stope
inflacije u eurozoni jo§ uvijek nije dostiglo samoodrzivu razinu konvergencije ka srednjorocnom cilju.
Ipak, prema njegovim rije¢ima, iz ECB-a o€ekuju da ¢e se stopa inflacije pribliZiti ciljanoj razini, kao i da
je potrebno imati strpljenja, te da je znacajan stupanj monetarne prilagodbe i dalje zagarantiran. Retorika
koju je Draghi koristio u svom izlaganju na ovoj konferenciji se nije znacajno mijenjala u odnosu na
njegovo izlaganje nakon srpanjskog sastanka UV ECB. Prema njegovim rije¢ima, nekoliko ¢imbenika
usporava proces povecanja stope inflacije ka ciljanoj razini, a oni uglavnom imaju veze sa stanjem na
trziStu rada i sporim rastom nominalnih zarada zaposlenih. On je dodao i to da se ovi ¢imbenici nece
promijeniti u kratkom roku. Draghi je istakao da je ekonomski oporavak SAD ispred ekonomskog




oporavka eurozone, uprkos oporavku EUR. Na dodatni pad prinosa utjecaj je imala i jo§ jedna Draghijeva
izjava u kojoj je upozorio da srediSnje banke moraju paZljivo razmatrati naredne korake monetarne
politike, ¢ime je smanjena ,,odbrana‘“ starijih pristupa i istodobno potvrdeno postojanje nedostataka u
razumijevanju nacina funkcioniranja novih politika. Ovakvi komentari dolaze u vrijeme kada je ECB
suoCena sa solidnim gospodarskim rastom koji je popra¢en anemi¢nom inflacijom, kombinacija koja je
povecala sumnju u starije doktrine inflacije u relaciji s razinom zaposlenosti i mogucnosti srediSnjih
banaka da utjeCu na rast cijena.

U mjesecnom izvjeS¢u Deutsche Bundesbank je objavljeno da bi njemacko gospodarstvo moglo biljeziti
snazniji rast tijekom ove godine nego §to se ranije ocekivalo pod utjecajem izuzetno snazne industrijske
proizvodnje, izvoza i domace potroS$nje. Dalje je navedeno da snazne prodaje dodatno povecavaju
iskoriStenost kapaciteta radnointenzivnog sektora, Sto se odrazava na dodatni rast korporativnih
investicija. Prema istraZivanju koje je objavila ova srediS§nja banka, program kupovine obveznica ECB-a
vrijedan 2,3 biljuona EUR jeste potakao ekonomski rast, ali nije uspio da podstakne inflaciju, te je moZzda
povecao rizike po financijsku stabilnost. Rezultati ovog istraZivanja su u skladu sa stavom koji zagovaraju
predstavnici ove institucije da ovaj program treba bez odlaganja zavrSiti.

Njemacka je emitirala desetogodiSnje obveznice po prinosu od 0,41%, §to je za 8 baznih bodova manje u
odnosu na prinos ostvaren na prethodnoj aukciji. Francuska je emitirala tromjese¢ne (-0,626%),
Sestomjeseéne (-0,636%) i jednogodisnje (-0,568%), Spanjolska tromjeseéne (-0,449%) i devetomjeseéne
(-0,404%), Nizozemska tromjesecne (-0,646%), a ESM Sestomjese¢ne (-0,628%) trezorske zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Ocekivanje LD A
stanje razdoblje
1. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) KOLOVOZ 55,5 55,8 55,7
2. |Indeks povjerenja potrosaca — EZ (prelim.) KOLOVOZ -1,8 -1,5 -1,7
3. |ZEW indeks povjerenja investitora — Njemacka KOLOVOZ 15,0 10,0 17,5
4. |lfo indeks poslovnog povjerenja — Njemacka KOLOVOZ 115,5 115,9 116,0
5. |Stopa nezaposlenosti — Finska SRPANJ - 7,5% 8,9%
6. |Potro$nja stanovniStva — Nizozemska (G/G) LIPANJ - 2,2% 2,5%
7. [Maloprodaja — Finska (G/G) prelim. SRPANJ - 1,6% 3,4%
8. |GDP — Njemacka (tromjese€no) Il tromjesecje 0,6% 0,6% 0,7%
9. |GDP — Spanjolska (tromj Il tromjesedje 0,9% 0,9% 0,8%
10. |Promjena broja nezaposlenih — Francuska (u '000) SRPANJ -17,5 34,9 -10,9
11. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) LIPANJ - 4,5% 4,7%
SAD

Prinosi americkih obveznica nisu biljeZili znacajne promjene tijekom proteklog tjedna. Dionicki indeks
Dow Jones je zabiljeZio blagi rast od 0,64% na tjednoj razini, dok je indeks S&P 500 povecan za 0,72% u
odnosu na prethodni tjedan. Tijekom proteklog tjedna financijsko trZiSte SAD je bilo relativno mirno, a
investitori su iSc¢ekivali govor predsjednice Feda Yellen na Fedovoj redovnoj godisnjoj konferenciji u
Jackson Holeu, Wyoming. Ipak, predsjednica Yellen je razocarala sudionike na trZiStima koji su ocekivali
da ¢e komentirati aktualnu monetarnu politiku, ve¢ je umjesto toga njen govor bio fokusiran na reforme
financijskog sektora. Prema njenim rije€ima, bilo koje promjene regulatornog okvira financijskog sektora
bi trebalo da budu skromne i da sacuvaju povecanje otpornosti velikih dilera i banaka prema reformama
koje su uvedene tijekom proteklih godina. Ipak, ona je rekla da istraZivanja upucuju na to da su reforme
koje je Fed uveo tijekom proteklih godina, povecale otpornost banaka bez umanjenja dostupnosti kredita
ili usporenja ekonomskog rasta.

Predsjednik Trump je izjavio tijekom proteklog tjedna da ¢e blokirati usvajanje proracuna federalne
administracije SAD, ukoliko ne budu odobrena predvidena sredstva za izgradnju zida izmedu SAD i
Meksika. Americki Kongres bi trebalo da najkasnije do 13. listopada usvoji proracun za financiranje
federalne administracije SAD i povec¢a razina zaduZivanja SAD. Iz agencije Fitch je priopéeno da ce
kreditni rejting SAD biti revidiran ukoliko pravodobno ne bude usvojen zakon o maksimalnoj razini
zaduZenosti SAD.



Tablica 4: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Efd' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo PrethOd'_"o
' stanje razdoblje
1. |Indeks prodaje novoizgradenih ku¢a (M/M) SRPANJ 0,0% -9,4% 1,9%

2. |Indeks prodaje postojecih ku¢a (M/M) SRPANJ 0,5% -1,3% -2,0%
3. |Indeks ekonomskih aktivnosti Fed iz Cikaga SRPANJ 0,10 -0,01 0,16
4. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Kanzas Sitija KOLOVOZ 11 16 10

5. |Indeks preradivackog sektora Fed iz Ri¢monda KOLOVOZ 10 14 14

6. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 19.KOLOVOZA | 238.000 234.000 232.000

USD je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je tecaj EURUSD povecan s razine od
1,1761 na razinu od 1,1924, §to je na tjednoj razini povecanje od 1,39%. Najveci rast tecaja je zabiljeZen
tijekom trgovanja u petak, kada je povecan na najvisu razinu od sijecnja 2015. godine.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna

VELIKA BRITANIJA

Vlada Velike Britanije pokuSava da ubrza formalnu raspravu o napustanju EU serijom izvjes¢a u kojima
je naznacen potencijalni kompromis oko nekih pitanja koja bi mogla da blokiraju razvoj pregovora
tijekom ove godine. Uprkos pozitivnim kritikama financijskih analitiCara o ovom pitanju, pozitivna
reakcija trziSta je do sada izostala.

Ministar inozemnih poslova Johnson je izjavio da Velika Britanija nece platiti ,,ni penija viSe ni penija
manje” od onoga Sto Vlada smatra da je njena obveza s obzirom na to da napusta EU blok. Financijsko
poravnanje ¢e biti jedno od najteZih pitanja u pregovorima s EU s obzirom na to da Velika Britanija
napusta ovu uniju nakon 40 godina. Predstavnici EU su istakli da ovo predstavlja jedno od tri podrucja u
kojima se mora naciniti napredak prije nego se nastave pregovori o buducoj povezanosti, ukljucujuci i
trgovinske sporazume.

Tijekom vikenda iz Laburisticka partije je priopéeno da Zele da Velika Britanija ostane unutar
jedinstvenog trZiSta i carinske unije u razdoblju do cCetiri godine nakon napuStanja EU bloka. S druge
strane, direktor Centra za europske reforme Grant je izjavio da ne postoje realne Sanse da Velika Britanija
ostane zauvijek u carinskoj uniji.

Ocekivanja gradana Velike Britanije za inflaciju u narednih 12 mjeseci, prema istrazivanju u kolovozu, su
povecana na 2,6% sa 2,5%, koliko je njihovo ocekivanje iznosilo u srpnju. Inflatorna o€ekivanja za
narednih 5 do 10 godina su takoder povecana i to na najvecu razinu od 2013. godine, na 3,2%.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) KOLOVOZ - 3,1% 2,8%
2. |Pozajmice javnog sektora (u mird GBP) SRPANJ 0,3 -0,8 5,7
3. |GDP (G/G) P Il TROMJESECJE 1,7% 1,7% 1,7%
4. |Osobna potros$nja (Q/Q) P Il TROMJESECJE 0,3% 0,1% 0,4%
5. |Potro$nja vlade (Q/Q) P Il TROMJESECJE 0,3% 0,6% 0,7%
6. |lzvoz (Q/Q) P Il TROMJESECJE 1,0% 0,7% -0,7%
7. |Uvoz (Q/Q) P Il TROMJESECJE 0,5% 0,7% 1,7%
8. |Usluzni sektor (M/M) LIPANJ 0,2% 0,4% 0,3%
9. |Ukupne poslovne investicije (G/G) P Il TROMJESECJE 0,3% 0,0% 0,7%




Tijekom proteklog tjedna GBP je deprecirala u odnosu na EUR, dok je blago aprecirala u odnosu na USD.
Tecaj EURGBP je zabiljezio rast s razine od 0,91348 na razinu od 0,92548, dok je tecaj GBPUSD
povecan s razine od 1,2870 na razinu od 1,2882.

JAPAN

Prema anketi koju je sprovela japanska Organizacija za vanjsku trgovinu, oko 8,5% od ukupno 3.000
japanskih kompanija koje posluju u Kini je vratilo ili planira da vrati svoje poslovanje iz Kine u Japan.
Osnovni razlog za to je rast zarada zaposlenih u Kini. Ovo bi, prema miSljenju analitiara, moglo dovesti
do jaCanja kapitalne potroSnje u Japanu, Sto bi moglo utjecati na dalje jaCanje japanskog gospodarstva.
Pored toga, deprecijacija JPY je uzorkovana rekordnim obujmom monetarnih stimulansa, $to je jo$ jedan
od ¢imbenika koji pogoduje japanskim kompanijama i gospodarstvu.

Generalni tajnik OECD-a Gurria je izjavio da nedostatak radne snage u Japanu i SAD doprinosi
povecanju stope inflacije u ovim zemljama, ali da njihov ve¢i rast moze biti potaknut samo jacim
ekonomskim rastom. On je, takoder, dodao i to da u aktualnim uvjetima BoJ i ECB treba da zadrze
stimulativnu monetarnu politiku.

Guverner BoJ Kuroda je prilikom obrac¢anja u Jackson Holeu izjavio da uprkos nekim signalima koji
ukazuju na smanjenje likvidnosti, trZiSte japanskih drZavnih obveznica ,,funkcionira prilicno dobro* i da
trenutno trziSte manjim obujmom kupovina olakSava BoJ provedbu politike upravljanja prinosima.
Kuroda je, takoder, odbacio Spekulacije da bi BoJ mogla ostati bez obveznica za kupovinu isticu¢i da je
40% drzavnih obveznica Japana otkupljeno, dok 60% i dalje stoji na raspolaganju BoJ.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

R:r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvarrlo Prethod|.10
) stanje razdoblje
1. |Indeks ukupne industrijske aktivnosti (M/M) LIPANJ 0,4% 0,4% -0,8%
2. |Radnointenzivni sektor P KOLOVOZ - 52,8 52,1
3. |Porudzbine strojnih alata F SRPANJ - 28,0% 26,3%
4. |Vodeci indeks F LIPANJ - 105,9 106,3
5. |Koincidiraju¢i indeks F LIPANJ - 117,1 117,2
6. |Inflacija (G/G) SRPANJ 0,4% 0,4% 0,4%

JPY je tijekom proteklog tjedna deprecirao u odnosu na EUR, te je teCaj EURJPY zabiljeZio rast s razine
od 128,40 na razinu od 130,39. JPY je deprecirao i u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY povecan s
razine od 109,18 na razinu od 109,36.



NAFTA1ZLATO

Na otvaranju njujorske burze u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 48,51 USD
(41,25 EUR). Pocetkom proteklog tjedna cijena
nafte je biljezila smanjenje pod utjecajem
zabrinutosti investitora da sporazum o smanjenom
obujmu proizvodnje nafte nece uspjeti da
znacajno umanji viSak ponude nad traZnjom za
ovim energentom. Polovicom proteklog tjedna je
objavljena informacija o smanjenju americkih
zaliha nafte, osmi tjedan zaredom za 3,3 milijuna
barela u odnosu na prethodni tjedan. Ipak,
proizvodnja nafte u SAD se nalazi na najviSoj
razini u posljednje dvije godine i iznosi 9,528
milijuna barela nafte na dnevnoj razini. Krajem
proteklog tjedna cijena nafte je zabiljeZila rast pod
utjecajem jacanja uragana Harveya u Meksickom
zaljevu, Sto je utjecalo na zatvaranje velikog broja
naftnih postrojenja u oblasti srednje Amerike. Na
zatvaranju trziSta u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 47,87 USD (40,15 EUR),
Sto na tjednoj razini predstavlja smanjenje za
1,32%.

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
1.284,13 USD (1.091,85 EUR). Na jacanje cijene
zlata pocetkom proteklog tjedna utjecale su
sumnje  investitora da ¢e  administracija
predsjednika SAD Trumpa uspjeti da uvede
reforme koje za cilj imaju jacanje ekonomskog
rasta. Pored toga, i dalje prisutne geopoliticke
tenzije izmedu SAD i Sjeverne Koreje su,
takoder, utjecale na rast traZnje za ovom
sigurnijom imovinom. Ipak, sudionici na trZiStu
zlata su tijekom proteklog tjedna bili u
iS¢ekivanju  izlaganja  zvani¢nika  najvec¢ih
svjetskih srediSnjih banaka na redovnoj godi$njoj
konferenciji u Jackson Holeu, Wyoming, SAD,
zbog Cega cijena ovog plemenitog metala nije
biljezila znacajne promjene. Medutim, govori
predsjednika ECB-a i predsjednice Feda su se
odrazili na snaznu deprecijaciju USD prema EUR,
a Sto je utjecalo na povecanje cijene jedne fine
unce zlata na najviSu razinu zabiljeZzenu u
posljednja dva mejseca. Na zatvaranju londonske
burze metala u petak cijena jedne fine unce zlata
je iznosila 1.291,35 USD (1.082,98 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 nemogucnosti koriStenja informacija, materijala ili sadrZaja, ili za posljedice odluka donesenih na bazi njih.



