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TJEDNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANCIJSKIM TRZISTIMA
04.09.2017.- 08.09.2017.

Tablica 1: Prikaz kretanja prinosa na drZavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
1.9.17 - 8.9.17 1.9.17 - 8.9.17 1.9.17 - 8.9.17 1.9.17 - 8.9.17
2 godine -0,73 - -0,76 b 1,34 - 1,26 b ] 0,19 0,17 b -0,17 - -0,15 4l
5 godina -033 - -0,38 N 1,74 - 1,63 N 0,45 - 0,41 N -015 -  -015 >
10 godina 0,38 - 0,31 N 2,17 - 2,05 b 1,06 0,99 N 0,00 - 0,00 >
Tablica 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
Dospijece Siiigs!
1.9.17 - 8.9.17
3 mjeseca -0,689 -0,736 L]
6 mjeseci -0,742 -0,768 L]
1 godina -0,726 -0,766 N
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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 08.09.2017. godine (pune linije) i 01.09.2017.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajuéih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su tijekom proteklog tjedna zabiljezili smanjenje, a najveci pad je zabiljeZen
u Cetvrtak, kada je odrZana sjednica UV ECB, a priopéenje nakon ove odluke trziste je prihvatilo kao
umjereno, pa je bez nekih vecih najava o buduénosti monetarne politike zabiljezena povecana potraznja
za sigurnijim obveznicama. ECB je u skladu s ocekivanjima zadrzala nepromijenjenom referentnu
kamatnu stopu na razini od 0,0%, kao i plan mjesecnih kupovina obveznica u iznosu od 60 milijardi EUR.
Predsjednik ove institucije Draghi je joS jednom ponovio da ¢e kamatne stope ostati na trenutnim
razinama duZe vremensko razdoblje, da ¢e kvantitativne olakSice ostati na snazi do kraja tekuce godini ili
i nakon toga ukoliko bude potrebno, kao i da ovaj program moze biti povecan u veli¢ini odnosno trajanju,
ukoliko dode do pogorsanja ekonomskih izgleda. Naglaseno je i to da jo$ uvijek postoji potreba za veoma
visokom razinom stimulansa. Takoder, postoji potreba da se nadgleda kretanje tecaja EUR, te je
upozoreno da je nedavna volatilnost teCaja izvor za zabrinutost. Draghi je potvrdio da ¢e na jesen ove
godine biti odluceno o kalibraciji monetarne politike za razdoblje nakon isteka tekuée godine. Prinosi




desetogodiS$njih njemackih obveznica su na tjednoj razini smanjeni za skoro 7 baznih bodova, a najvece
smanjenje prinosa obveznica ovog roka dospije¢a od skoro 12 baznih bodova zabiljezeno je kod
italijanskih obveznica. Znacajan pad prinosa zabiljeZen je i kod $panjolskih obveznica, ali je do ponovnog
rasta prinosa ovih obveznica doslo u petak nakon §to je regija Katalonije odobrila zakon kojim se otvaraju
vrata za odrZavanja referenduma o neovisnosti pocetkom listopada ove godine.

Objavljene su i najnovije progoze ECB-a, prema kojima se ofekuje snazniji gospodarski rast eurozone u
ovoj godini (2,2%), §to je povecanje u odnosu na 1,9%, koliko je oc¢ekivano u lipnju. Prognoze za 2018. i
2019. godinu su nepromijenjene, te iznose 1,8% i 1,7%, respektivno. S druge strane, prognoze kretanja
stope inflacije za tekucu godinu su nepromijenjene (1,5%), dok su smanjene za po 0,1% za 2018. i 2019.
godinu, te sada iznose 1,2% i 1,5%, respektivno.

Pocetkom proteklog tjedna su objavljeni podaci mjesecnih kupovina obveznica u okviru programa
kvantitativnih olakSica, koji su pokazali da je i tijekom kolovoza nastavljen trend vecih kupovina
obveznica Francuske i Italije u odnosu na kapitalni klju¢, dok je, istodobno, usljed manje ponude
zabiljeZena slabija kupovina obveznica Portugala i Irske.

Po manjim prinosima u odnosu na nedavne aukcije, Austrija je emitirala desetogodi$nje obveznice
(0,543%), kao i dvadesetogodiSnje obveznice (1,144%). Takoder, Njemacka je po manjem prinosu
emitirala petogodiSnje obveznice (-0,36%). Francuska je emitirala desetogodi$nje (0,67%) i
dvadesetogodiSnje (1,38%) obveznice, kao i obveznice s rokom dospijeca od 50 godina (1,84%), a
Spanjolska petogodinje (0,213%), desetogodisnje (1,54%) i petnaestogodiinje (2,17%) obveznice.
Francuska je emitirala tromjesecne (-0,628%), SestomjeseCne (-0,636%) i jednogodisnje (-0,586%),
Belgija tromjesecne (-0,635%) i Sestomjesecne (-0,644%), Nizozemska Sestomjesecne (-0,698%), a ESM
tromjesecne (-0,623%) trezorske zapise.

Tablica 3: Kretanje ekonomskih pokazatelja za eurozonu

Red.br. Ekonomski pokazatelji Oeckivanie| I aaci | BEtiedne
stanje razdoblje
1. |PMI kompozitni indeks — EZ KOLOVOZ 55,8 55,7 55,7
2. |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) SRPANJ 2,1% 2,0% 2,4%
3. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ RUJAN 27,0 28,2 27,7
4. |GDP — EZ (tromjesecno) finalni podatak Il tromjesecje 0,6% 0,6% 0,5%
5. |Maloprodaja — EZ (G/G) SRPANJ 2,6% 2,6% 3,3%
6. [Maloprodaja — ltalija (G/G) SRPANJ 1,2% 0,0% 1,3%
7. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) SRPANJ 4,6% 4,0% 2,7%
8. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) SRPANJ 3,6% 3,7% 2,4%
9. |Industrijska proizvodnja — Spanjolska (G/G) SRPANJ 2,7% 1,9% 2,6%
10. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) SRPANJ - 2,7% 2,6%
11. |Bilanca proracuna — Francuska (u miljardama EUR) SRPANJ - -5,97 -4,88
12. |[Stopa inflacije — Nizozemska KOLOVOZ - 1,5% 1,5%
13. |Promjena broja nezaposlenih — Spanjolska (‘u 000) KOLOVOZ 12,0 46,4 -26,9
14. |Stopa nezaposlenosti — Gréka LIPANJ - 21,2% 21,5%
SAD

Financijska trziSta SAD su pocetkom proteklog tjedna bila zatvorena zbog praznika. Prinosi americkih
obveznica su tijekom proteklog tjedna zabiljeZili znacajno smanjenje od 8 do 12 baznih bodova u odnosu
na prethodnu, koje je uzrokovano jaCanjem geopolitickih turbulencija, odnosno zbog testiranja
hidrogenske bombe od strane Sjeverne Koreje. Pored toga, doprinos rastu traZnje za sigurnijom
financijskom aktivom dala je i zabrinutost investitora oko toga kakve ¢e posljedice meteoroloske
nepogode u oblasti Meksi¢kog zaljeva imati na gospodarstvo SAD. Zvanic¢nici Feda su u svojim izjavama
tijekom proteklog tjedna ukazali na to da ne oCekuju da ¢e vremenske nepogode znaCajno utjecati na
kretanje americkog gospodarstva, odnosno da je Fed na dobrom putu normalizacije politike i smanjenja
obujma bilance stanje.

Tijekom proteklog tjedna objavljena je informacija da je zamjenik predsjednice Feda Stanley Fischer
podnio ostavku na sve funkcije u Federalnim rezervama, te ¢e zaklju¢no sa 13.10.2017. godine, istupiti s



ovog mjesta i mjesta ¢lana Odbora guvernera Federalnih rezervi. On je u priopéenju naveo da je ovu
odluku donio iz osobnih razloga.

Tablica 4.: Kretanje ekonomskih pokazatelja za SAD

Efd' Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no Prethod?o
: stanje razdoblje
1. |Tvorni¢ke porudzbine (M/M) SRPANJ -3,3% -3,3% 3,2%

2. |Porudzbine trajnih dobara (M/M) SRPANJ -2,9% -6,8% 6,4%
3. |Trgovinska bilanca (milijardi USD) SRPANJ -447 -43,7 -43,5
4. |PMI indeks usluznog sektora KOLOVOZ 56,9 56,0 54,7
5. |ISM indeks usluznog sektora KOLOVOZ 55,6 55,3 53,9
6. |PotroSacki krediti (milijardi USD) KOLOVOZ 15,0 18,5 11,8
7. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 02.RUJNA 245.000 298.000 236.000

USD je tijekom proteklog tjedna svakodnevno deprecirao u odnosu na EUR, te je te¢aj EURUSD povecan
s razine od 1,1860 na razinu od 1,2036. Te¢aj EURUSD je povecan tijekom proteklog tjedna za 1,5% na
tjednoj razini, te je razina zabiljeZena na zatvaranju trZista u petak najvisa od 31.12.2014. godine.

Graf 2: Kretanje tecaja EURUSD tijekom proteklog tjedna

_—

_#71,19890

VELIKA BRITANIJA

Glavni pregovarac¢ Velike Britanije u procesu Brexita Barnier smatra da Brexit predstavlja moguénost da
se objasne koristi jedinstvenog trZista za sve zemlje, ukljucujuci i Veliku Britaniju, te je istakao da Velika
Britanija ne Zeli da ,,edukuje” ili da ,,nauci lekciju®. Brexit bi mogao da se revidira ukoliko bi ekonomska
panika utjecala na promjenu javnog mis$ljenja, Sto donosi nova generacija politickih lidera u Velikoj
Britaniji, smatra bivSi ministar Konzervativne partije Heseltime. Prema njegovom misljenju, Velika
Britanija bi mogla da se suoci s jo§ jednim izborima, u dvije godine, te smatra da premijerka May ne bi
vodila partiju u takve izbore. Podrzavaju¢i ¢lanstvo u EU, Heseltime ocekuje scenario u kojem Velika
Britanija ne¢e napustiti EU do ozujka 2019. godine, kako je planirano. Takoder, on je istakao da sada
postoji moguénost da se Brexit nece desiti, ali to zahtijeva promjenu javnog misljenja.

Premijerka May je tokom proteklog tjedna pozvala Parlament da podrzi legislative kojima se provodi
razrjeSenje politickih, financijskih i pravnih veza s EU, a Sto je korak ka Brexitu. Zakon o napustanju EU
je klju¢ni u planu napustanja EU bloka Vlade Velike Britanije u 2019. godini, kojim ¢e ova zemlja
zvani¢no napustiti EU. Parlament ¢e poceti diskutirati o klju¢nim principima ovog zakona, pri ¢emu ¢e se
uglavnom tragati za naCinima da se EU zakoni inkorporiraju u zakonodavstvo Velike Britanije.

Tablica 5: Kretanje ekonomskih pokazatelja za UK

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |PMI radnointenzivni sektor KOLOVOZ 52,0 51,1 51,9
2. |PMI usluzni sektor KOLOVOZ 53,5 53,2 53,8
3. |Halifaks cijene ku¢a (M/M) KOLOVOZ 0,2% 1,1% 0,7%
4. |Industrijska proizvodnja (G/G) SRPANJ 0,4% 0,4% 0,3%
5. |Radnointenzivna proizvodnja (G/G) SRPANJ 1,7% 1,9% 0,6%
6. |Gradevinski sektor (G/G) SRPANJ 0,2% -0,4% 0,9%
7. |Trgovinska bilanca (u mird GBP) KOLOVOZ -3,250 -2,872 -2,914
8. |INIESR procjena GDP KOLOVOZ - 0,4% 0,2%




Tijekom proteklog tjedna GBP je aprecirala u odnosu na EUR i u odnosu na USD. Te¢aj EURGBP je
zabiljezio pad s razine od 0,91587 na razinu od 0,91189, dok je tecaj GBPUSD povecan s razine od
1,2951 na razinu od 1,3200.

JAPAN

BoJ se ve¢ nalazi u procesu ublazavanja radikalne monetarne politike i moZe, takoder, istraziti i naciniti
neke promjene u upravljanju dugoro¢nim kamatnim stopama u bliskoj buduénosti, smatra bivsi ¢lan MPC
BoJ Kiuchi. Kiuchi je dodao da guverner BoJ Kuroda moZe i dalje zadrzati inflatorni cilj od 2%, a
zvaniCnici koji su pod nadzorom Kurode, mogu nastojati da “spuste loptu” kada je u pitanju dostizanje
inflatornog cilja jer Kurodi isti¢e mandat u travnju naredne godine, dok troSkovi masivnih stimulansa
rastu.

Bivsi glavni zvani¢nik za valute pri Ministarstvu financija Japana Watanabe smatra da BoJ treba prestati
da bude opsjednuta dostizanjem inflacije od 2% u sada$njem stanju inflacije i kamatnih stopa, koje su
Sirom svijeta priguSene. Japan se dovoljno oporavio, te bi BoJ mogla postupno ublazavati politiku
stimulansa, kako bi osigurala dovoljno manevarskog prostora ukoliko se uvjeti ponovo pogorsaju, smatra
Watanabe. Prema njegovom misljenju, Japan bi mogao zapoceti s reduciranjem godiSnjeg otkupa
obveznica krajem ove godine.

Ekonomski rast u Japanu tijekom drugog tromjesecja je bio mnogo sporiji nego S§to je pokazao
preliminarni podatak. Finalni podaci za GDP za drugo tromjesecje su pokazali rast GDP-a za 0,6% u
odnosu na prethodno tromjesecje, nakon preliminarnih 1%. GDP na godiSnjoj razini je, takoder, revidiran
na 2,5% s preliminiranih 4%.

Uprkos razocaravaju¢im podacima o povjerenju u ekonomske politike Vlade i poslovna ocekivanja,
analiticari i dalje oCekuju da ¢e ekonomija nastaviti s odrZivim oporavkom, s obzirom na snaznu globalnu
traZnju koja podrZava izvoz i jacanje trziSta rada i ocekivanja rasta placa.

Tablica 6: Kretanje ekonomskih pokazatelja za Japan

Rt?r el Ekonomski pokazatelji Ocekivanje Stvar-no PrethodTIo
: stanje razdoblje
1. |Monetarna baza (G/G) KOLOVOZ 15,7% 16,3% 15,6%
2. |PMI kompozitni indeks KOLOVOZ - 51,9 51,8
3. |Zvani¢ne pri¢uve (u mird USD) KOLOVOZ - 1.268,0 1.260,0
4. |Vodeciindeks P SRPANJ 105,1 105,0 105,7
5. |Konincidirajuéi indeks P SRPANJ 115,8 115,6 116,8
6. |[Tekuéiracun (u mird JPY) SRPANJ 1.651,8 2.023,9 1.522,5
7. |GDP (Q/Q) F Il TROMJESECJE 2,9% 2,5% 4,0%

JPY je tijekom proteklog tjedna aprecirao u odnosu na EUR, te je te€aj EURJPY zabiljezio pad s razine
od 130,75 na razinu od 129,79. JPY je aprecirao i u odnosu na USD, te je tecaj USDJPY smanjen s razine
od 110,25 na razinu od 107,84.



NAFTA I ZLATO

Njujorska burza nafte je u ponedjeljak bila
zatvorena zbog praznika, te je na otvaranju burze
u utorak cijena jednog barela sirove nafte iznosila
47,29 USD (39,87 EUR). Cijena ovog energenta
je pocetkom proteklog tjedna nastavila da biljezi
rast, usljed nepovoljnih meteoroloskih prilika u
oblasti Meksickog zaljeva, gdje se nalazi veliki
broj postrojenja za eksploataciju i preradu nafte.
Ponovno jaCanje vremenskih neprilika u oblasti
Meksickog zaljeva je tijekom trgovanja u srijedu
utjecalo na dalji rast cijene ovog energenta, a
pored toga objavljena je i informacija o tome da je
obnovljena proizvodnja nafte u pojedinim
postrojenjima u Libiji, koja su tijekom proteklih
tjedana bila zatvorena zbog militaristickih napada
u tim oblastima ove zemlje. Tijekom trgovanja u
petak cijena nafte je smanjena nakon S$to su
rafinerije nafte iz oblasti Meksickog zaljeva
znacajno smanjile traznju za ovim energentom,
pod utjecajem prirodnih nepogoda koje su
pogodile ovu oblast. Na zatvaranju trZiSta u petak
cijena jednog barela sirove nafte je iznosila 47,48
USD (39,45 EUR).

Graf 3: Kretanje cijene nafte tijekom proteklog tjedna

Na otvaranju londonske burze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.325,23 USD (1.117,39 EUR). Geopoliticke
tenzije izmedu Sjeverne i JuZzne Koreje su
pocetkom proteklog tjedna utjecale na rast cijene
zlata. Pored toga, doprinos rastu cijene zlata je
dalo je i smanjenje vrijednosti globalnih dionickih
indeksa, odnosno rast traZnje za sigurnijom
financijskom aktivom. Objavljivanje pozitivnih
informacija o jacanju usluZnog sektora u SAD je
tijekom trgovanja u srijedu utjecalo na rast traZnje
za rizi¢nijom aktivom, te je tijekom tog dana
cijena jedne fine unce zlata zabiljezila blago
smanjenje. Medutim, ve¢ narednog dana je
ponovo zabiljeZeno povecanje cijene zlata, a taj
trend je nastavljen do kraja proteklog tjedna.
Pored geopoliticke krize, na rast cijene zlata
utjecala je i deprecijacija USD u odnosu na EUR i
druge valute trgovinskih partnera, koja je
zabiljeZzena tijekom proteklog tjedna. Na
zatvaranju trZista u petak cijena zlata je iznosila
1.346,59 USD (1.118,80 EUR), §to je njen najvisSu
razinu od kolovoza prosle godine.

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.



