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SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSILJSKIM TRZISTIMA
20.02.2023. — 24.02.2023.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
17.2.23 24.2.23 17.2.23 - 24.2.23 17.2.23 24.2.23 17.2.23 - 24.2.23
2 godine 2.88 3.03 4.62 4.81 3.79 4.03 -0.03 -0.02
5 godina 251 2.63 4.03 4.22 3.43 3.67 0.22 0.24
10 godina 2.44 2.54 3.81 3.94 3.52 3.66 0.51 0.50 A
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
17.2.23 - 24.2.23
3 mjeseca 2.651 2.655
6 mjeseci 2.888 2.894
1 godina 3.005 3.168
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih obveznica
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Graf prikazuje krive prinosa Njemacke (zelena), SAD (plava), Velike Britanije (crvena) i Japana
(Ijubi¢asta) za periode od 3 mjeseca do 30 godina na dane 24.02.2023. godine (pune linije) i 17.02.2023.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovaraju¢ih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

lako je tokom sedmice zabiljezeno volatilno kretanje, prinosi obveznica eurozone su nastavili da biljeze
sedmicni rast. Najvece promjene zabiljeZene su na prednjem dijelu krive i to nakon sto su proteklog petka
prinosi zabiljezili prili¢an rast. Prinosi njemackih obveznica su povecani izmedu 10 i 15 baznih poena,
dok su prinosi italijanskih obveznica povecani izmedu 14 i 27 baznih poena. Predsjednik Deutsche
Bundesbank Nagel je u petak izjavio da o¢ekuje snazno poveéanje kamatnih stopa u martu jer se inflacija
sporo usporava, ali i da ne iskljucuje potrebu za dodatnim znacajnim povecanjem kamatnih stopa nakon
marta. Takode, ¢lan UV ECB Rehn je pocetkom sedmice izjavio da, uzimajuci u obzir visoku inflaciju,
dodatna povecanja kamatnih stopa nakon marta se ¢ine mogucim, logi¢nim i odgovaraju¢im. Dodao je da
pretpostavlja da ¢e vrhunac kamatnih stopa biti dostignut tokom ljeta. Predsjednica ECB Lagarde je
potvrdila plan povecanja kamatnih stopa za 50 baznih poena na sjednici u martu, te izjavila da $ta ¢e doci
poslije toga zavisi od ekonomskih podataka. Nekoliko zvani¢nika ECB je ve¢ ranije u svojim izjavama
»otvorilo vrata® mogucih dodatnih povecanja kamatnih stopa, Sto je uticalo na to da ucesnici na
finansijskim trzistima kao vrhunac o¢ekivane kamatne stope na depozite (trenutno 2,5%) povecaju na
nivo od 3,75% prvi put. Goldman Sachs je poveéao prognoze rasta kamatne stope ECB na depozite
banaka (trenutno 2,5%) na nivo od 3,5%, predvidajuci dodatno povecanje od 25 baznih poena u junu ove
godine. Pored ove izjave, na rast prinosa obveznica uticala je i vijest da je inflacija u SAD bila veca od
o¢ekivanja. Takode, objavljeni podatak da je na pocetku ove godine u eurozoni, prema finalnim




podacima, zabiljezena rekordno visoka temeljna inflacija od 5,3% ide u prilog potrebi nastavka
provodenja politike povecanja kamatnih stopa. Oprezniji u svojoj izjavi bio je guverner Centralne banke
Francuske De Galhau koji je izjavio da je zabiljezena pretjerana volatilnost vezano za pitanje ocekivanja
vrhunca kamatnih stopa. Smatra da ECB ,,ni ha koji na¢in“ nije u obavezi da pove¢ava kamatne stope na
svakoj sjednici od sada do septembra, pri ¢emu se kamatna stopa na depozite ve¢ nalazi na nivou koji
ograni¢ava ekonomiju eurozone.

Deutsche Bundesbank je u mjese¢nom izvjestaju navela da je ekonomija Njemacke zabiljezila blazu
kontrakciju nego $to je ocekivano u posljednjem kvartalu 2022. godine, zahvaljujuéi blazoj zimi, nizim
troskovima energenata, iznenadujuc¢e otpornom poslovnom povjerenju i snaznoj potrosnji. Ipak, nakon
toga su objavljeni finalni podaci koji su pokazali da je u navedenom periodu zabiljezen duplo vec¢i pad
GDP-a u odnosu na preliminarne podatke, te je GDP smanjen za 0,4% u odnosu na prethodni kvartal.
Dobit ECB je u 2022. godini iznosila 0, a finansijski gubitak je izbjegnut zahvaljujuci upotrebi rezervacija
u iznosu od 1,6 milijardi EUR, a koje sada iznose 6,6 milijardi EUR. Upotreba rezervisanih, ranije
akumulisanih sredstava, bila je neophodna kako bi se izvrsila isplata centralnim bankama u eurozoni u
iznosu oko 2 milijarde EUR, usljed rasta kamatnih stopa koje se desilo u posmatranoj godini. Pored toga
na loSe finansijske rezultate uticaj je imao i pad vrijednosti vlastitog portfolija i USD portfolija, takode
pod uticajem rasta trzi$nih prinosa Koji je zapocet U prosloj godini.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. - _ Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI kompozitni indeks — EZ (prelim.) FEB 50,7 52,3 50,3
2. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (prelim.) FEB 49,3 48,5 48,8
3. |PMI indeks usluznog sektora — EZ (prelim.) FEB 51,0 53,0 50,8
4. |Output gradevinskog sektora — EZ (G/G) DEC - -1,3% 1,6%
5. |Indeks povjerenja potroSaga — EZ (prelim.) FEB -19,0 -19,0 -20,7
6. |ZEW indeks oCekivanog povj. investitora — Njemacka FEB 23,0 28,1 16,9
7. |lIfo indeks poslovne klime — Njemacka FEB 91,2 91,1 90,1
8. |GfKindeks povjerenja potroSaga — Njemacka MAR -30,5 -30,5 -33,8
9. |GDP - Njemacka (Q/Q) final. IV kvartal -0,2% -0,4% 0,5%
10. [Stopainflacije — EZ (final.) JAN 8,5% 8,6% 9,2%
11. [Stopatemeljne inflacije — EZ (final.) JAN 5,2% 5,3% 5,2%
12. |Stopa inflacije — Njemacka (final.) JAN 9,2% 9,2% 9,6%
13. [Stopa inflacije — Italija (final.) JAN 10,9% 10,7% 12,3%
14. |Stopa inflacije — Finska JAN - 8,4% 9,1%
15. |Stopa inflacije — Austrija (final.) JAN 11,1% 11,2% 10,2%
16. |Proizvodacke cijene — Spanija (G/G) JAN - 8,2% 14,9%
17. |Maloprodaja — Francuska (G/G) JAN - -2,6% -5,0%

SAD

Prinosi na americke drzavne obveznice su tokom protekle sedmice zabiljezili rast, koji je vise bio izrazen
na prednjem i srednjem dijelu krive pod uticajem rasta ocekivanja da ¢e Fed nastaviti sa poveCanjem
referentne kamatne stope, kao i pod uticajem objavljivanja podatka o PCE deflatoru, koji je bio iznad
ocekivanja, te pozitivnih PMI podataka vezanih za preradivacki i usluzni sektor.

Sredinom sedmice objavljen je zapisnik sa posljednje sjednice FOMC-a koji je pokazao da se veéina
zvani¢nika Feda slozila da se uspori tempo povecanja kamatne stope na 25 baznih poena, dodavsi da su
rizici od visoke inflacije i dalje “kljucni faktor” koji oblikuje monetarnu politiku, te da je opravdano i
dalje povecanje kamatne stope. Istaknuto je da su rizici od rastuce inflacije i dalje izuzetno bitni, te da je
potrebno nastaviti povecavati kamatne stope sve dok ne bude jasno da inflacija ide ka ciljanom nivou od
2%. Ekonomisti ocekuju da ¢e inflacija potaknuti predsjednika Powella da poveca kamatne stope na veci
nivo, te ¢e se kamatne stope odrzati na viSem nivou tokom 2023. godine, pokazalo je istraZivanje na
Bloombergu.

Predsjednik Feda iz St. Louisa Bullard je izjavio da ukoliko inflacija po¢ne da se smanjuje, tada se
rizikuje ponavljanje epizode iz 70-ih godina XX vijeka, kada je postojao period od 15 godina u kojem se
ekonomija borila sa inflacijom. Iz tih razloga Bullard je istakao da je potrebno sada djelovati ostro i
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staviti inflaciju pod kontrolu tokom tekuce godine, te dodao da je sada pravo vrijeme za borbu sa istom, s
obzirom na to da je trziSte rada jo$ uvijek snazno. Bullard je ponovio stav da je nivo kamatnih stopa u
rasponu od 5,25 % do 5,50% odgovarajuéi za izvrSenje pomenutih zadataka.

Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

Rber(fl' Ekonomski indikatori Ocekivanje| Stvarno |Prethodni
stanje period
1. |PCE deflator (G/G) JAN 5,0% 5,4% 5,3%
2.  |Li€ni prihodi JAN 1,0% 0,6% 0,3%
3. |Li€ni rashodi JAN 1,4% 1,8% -0,1%
4. |GDP (Q/Q) godiSnje — (2. prelim. podatak) IV kvartal 2,9% 2,7% 3,2%
5. |PMI indeks preradivackog sektora P FEB 47,3 47,8 46,9
6. |PMI indeks usluznog sektora P FEB 47,3 50,5 46,8
7.  |PMI kompozitni indeks P FEB 47,5 50,2 46,8
8. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 17. FEB - -13,3% -1,7%
9. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 18. FEB| 200.000 | 192.000 | 195.000
10. [Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 11. FEB| 1.700.000 |1.654.000|1.691.000

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,0695 na nivo od
1,0548.
Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Clanica MPC BoE Mann je tokom protekle sedmice istakla da su dodatna monetarna poostrenja jo$ uvijek
potrebna u Velikoj Britaniji. Mann je istakla da vecina prekretnica jos uvijek nije vidljiva u podacima, u
smislu nedostatka dokaza o velikom padu inflatornih oc¢ekivanja, kao i pritiscima na cijene koje zeli da
vidi prije nego se okonca rast kamatnih stopa. Maloprodaja u Velikoj Britaniji je tokom februara ostala
stabilna nakon pada koji je zabiljeZen u januaru, ali maloprodavci o¢ekuju da ¢e volumen prodaje ponovo
biti smanjen u martu, kako rast troskova Zivota umanjuje raspolozivi dohodak.

Povjerenje potrosaca u Velikoj Britaniji se tokom fabruara poboljsalo, gdje su potrosaci postali
ispod nivoa koji je bio prije pandemije. Ekonomski izgledi Velike Britanije su dovoljno poboljsani, §to
ministru finansija Huntu omogucava dodatna sredstva za budzet u iznosu od 10 milijardi GBP (12
milijardi USD) za naredni mjesec. Pocetkom godine Ured za dodjelu budzeta (Office for Budget
Responsibility) je upozorio Hunta da su precijenili srednjoro¢ni ekonomski rast Velike Britanije, te se
ministar suocio sa finansijskim potesko¢ama u iznosu od vise milijardi GBP. Od tada, ekonomski rast
Velike Britanije je poboljsan, preduzeéa su pojacala investicije, cijene energije su smanjene, a poreski
prihodi su bolji od o¢ekivanja.

Ministar vanjskih poslova je upozorio da Sporazum o trgovinskim aranzmanima Sjeverne Irske nakon
Brexita nece biti potpisan bez podr§ske Demokratske unionisticke partije (DUP). Premijer Sunak i
predsjednica Evropske komisije Ursula von der Leyen se trebaju sastati s ciljem postizanja sporazuma o
poboljsanju trgovine koji ukljucuje i Sjevernu Irsku.



Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rberd. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvarho Preth.odm
: stanje period
1. |Rightmove cijene kuéa (G/G) FEB - 3,9% 6,3%
2. |PMlindeks preradivackog sektora P FEB 47,5 49,2 47,0
3. |PMI indeks usluznog sektora P FEB 49,2 53,3 48,7
4. |PMI kompozitni indeks P FEB 49,0 53,0 48,5
5. |GfK indeks povjerenja potroSaca FEB -43 -38 -45

Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio pad sa
nivoa od 0,8885 na nivo od 0,88319. GBP je deprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD smanjen
sa nivoa od 1,2037 na nivo od 1,1944.

JAPAN

Budu¢i guverner BoJ Ueda je u Donjem domu u petak izjavio da BoJ mora zadrzati ultrastimulativnu
monetarnu politiku kako bi podrzala krhku ekonomiju Japana, upozoravaju¢i na moguée opasnosti
podstaknute monetarnim poostravanjem. lako je signalizirao moguénost prilagodavanja politike kontrole
krive prinosa (YCC) u buducnosti, Ueda je dodao da banka mora prona¢i pravi momenat i sredstva za to.
Ueda je izjavio da je nedavno ubrzanje inflacije prouzrokovano uglavnom rastu¢im troSkovima uvoza
sirovina, a ne snaznom potraznjom, dodajuci da su izgledi za ekonomiju Japana i dalje veoma neizvjesni.
Prema njegovom misljenju, inflacija ¢e se postepeno ubrzavati, ali ¢e biti potrebno neko vrijeme da se
odrzivo i stabilno postigne ciljani nivo od 2%. Gornji dom Parlamenta Japana odrzace sjednicu danas
kako bi potvrdio imenovanje budué¢eg guvernera BoJ Uedae, dok se imenovanje zamjenika guvernera BoJ
Himino i Uchida ocekuje narednog dana.

Zamjenik guvernera BoJ Amamiya je izjavio da BoJ ima dovoljno operativnih alata da postigne nesmetan
izlazak iz ultrastimulativne monetarne politike. “Dok se BoJ nalazi u “teskoj” fazi kako bi odbranila
gornju granicu prinosa, bilo bi pozeljno da se za sada zadrzi ultrastimulativna monetarna politika dok ne
postigne ciljani nivo inflacije od 2%, izjavio je Amamiya.

Odlazec¢i guverner BoJ Kuroda je na sastanku grupe G20 u Indiji izjavio da BoJ namjerava da zadrzi
ultrastimulativnu monetarnu politiku, jer o¢ekuje da Ce trenutni rast cijena izazvan uvozom uskoro dostici
vrhunac. Prema njegovim rije¢ima, BoJ ¢e zadrzati postojecu monetarnu politiku, kako bi odrzali stabilnu
inflaciju od 2%. Guverner Kuroda ocekuje da ¢e inflacija u fiskalnoj 2023. i 2024. godini biti ispod 2%,
te da Japan vise nije u deflatornom okruzenju.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno | Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |PMI indeks preradivackog sektora P FEB - 47,4 48,9
2. |PMlindeks usluznog sektora P FEB - 53,6 52,3
3. |PMI kompozitni indeks P FEB - 50,7 50,7
4. |PorudZbine masinskih alata (G/G) F JAN -9,7% -9,7% 0,9%
5. |Indeks proizvodackih cijena usluZznog sektora (G/G) JAN 1,5% 1,6% 1,5%
6. |Stopa inflacije (G/G) JAN 4,3% 4,3% 4,0%
7. |Stopa temeljne inflacije (G/G) JAN 3,3% 3,2% 3,0%
8. |Prodaja Sirom zemlje (G/G) JAN - 15,1% 4,0%

JPY je tokom protekle sedmice deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio rast sa nivoa
od 143,27 na nivo od 143,84. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa
nivoa 134,15 na nivo od 136,48.



NAFTA I ZLATO

TrziSte nafte u ponedjeljak je bilo zatvoreno zbog
praznika. Na otvaranju trzista u utorak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 76,34 USD
(EUR 71,38).

Do kraja trgovanja u utorak cijena ovog energenta
je blago smanjena pod uticajem zabrinutosti zbog
globalnog usporenja, §to je imalo snazniji efekat u
odnosu na usporenje ponude. U srijedu je
nastavljeno smanjenje cijene i to za skoro 3% na
dnevnom nivou pod uticajem zabrinutosti zbog
moguceg veceg i duzeg rasta kamatnih stopa u
SAD. Morgan Stanley se pridruzio JPMorganu u
smanjenju prognoza za cijenu nafte, te sada
o¢ekuju da bi cijena u prosjeku mogla iznositi 95
USD tokom IV kvartala, dok su ranije o¢ekivali
da bi cijena mogla iznositi 110 USD. Od sredine
do kraja sedmice cijena nafte je biljezila rast. U
Cetvrtak je ista povecana, kao rezultat ogranicene
ponude nafte od strane Rusije. Takode, objavljeni
su podaci o stanju zaliha nafte u SAD koji su
pokazali da su zalihe, iskljuCujuci strateSke
rezerve, povecane za 7,6 miliona barela u sedmici
koja se zavrsila 17. februara. EIA je objavila da su
zalihe povecane na 479 miliona barela. U sedmici
ranije zalihe su povecane za 16,3 miliona barela.
Tokom trgovanja u petak cijena jednog barela
sirove nafte je nastavila biljeziti rast jer je
mogucnost nizeg izvoza iz Rusije nadoknadila
rast zaliha u SAD i zabrinutost zbog globalne
ekonomske aktivnosti.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 76,32 USD (EUR 72,35).
Posmatrano na sedmi¢nom nivou cijena nije
zabiljezila vece promjene.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.842,36 USD (EUR 1.722,64).

Tokom protekle sedmice cijena zlata je imala
tendenciju pada, wuglavhom pod uticajem
aprecijacije USD, dok su investitori bili u
iS¢ekivanju daljih poteza Feda vezano za
monetarnu politiku. Nakon $to je u srijedu
objavljen zapisnik sa posljednjeg sastanka
FOMC-a u kojem je uglavhom primijecen
optimisti¢an stav 0 pitanju daljeg rasta kamatnih
stopa, cijena ovog plemenitog metala je dodatno
smanjena. Aprecijacija USD i is¢ekivanje
objavljivanja ekonomskih podataka bili su kljuéni
faktori koji su uticali na smanjenje cijene zlata
tokom trgovanja u Cetvrtak. U petak su objavljeni
podaci o PCE deflatoru u SAD koji je bio iznad
oc¢ekivanja i iznad prethodnog nivoa, a S§to je
podstaklo dalju aprecijaciju USD s jedne strane,
te pad cijene jedne fine unce zlata s druge strane.
Istovremeno, izgledi za nastavak povecanja
referentne kamatne stope Feda u narednom
periodu smanjili su investitorima privla¢nost
plemenitih metala.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jedne fine
unce zlata je iznosila 1.811,04 USD (EUR
1.716,95), $to je ujedno i najnizi nivo U posljednja
dva mjeseca. Posmatrano na sedmi¢nom nivou
cijena zlata je smanjena za 1,70%.

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 taénost i ne snosi odgovornost za
direktnu ili indirektnu $tetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih



