CENTRALNA BANKA BOSNE I HERCEGOVINE
ODJELJENJE ZA BANKARSTVO
SLUZBA FRONT OFFICE

Sarajevo, 13.02.2023. godine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
06.02.2023. — 10.02.2023.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
3.223 - 10.2.23 3.223 - 10.2.23 3.223 - 10.2.23 3.2.23 - 10.2.23
2 godine 2.55 - 2.76 4.29 - 4.52 3.25 - 3.63 -0.02 - -0.04 A
5 godina 2.20 - 2.40 3.66 - 3.92 2.92 - 3.34 0.17 - 0.22
10 godina 2.19 - 2.36 3.52 - 3.73 3.06 - 3.40 0.50 - 0.50 >
Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove
. Prinosi
Dospijece
3.2.23 - 10.2.23
3 mjeseca 2.244 - 2.584
6 mjeseci 2.497 - 2.854
1 godina 2.756 - 2.940
Graf 1: Prikaz krivulja prinosa drZavnih 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 10.02.2023. godine (pune linije) i 03.02.2023.
godine (isprekidane linije). Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih
prinosa na navedene datume.

EUROZONA

Uz izuzetak Cetvrtka prinosi obveznica eurozone su tokom protekle sedmice svakodnevno biljezili rast jer
je vedi broj zvani¢nika ECB nastavio da ukazuje na potrebu provodenja restriktivne monetarne politike
dok ne bude jasno da se inflacija priblizava ka ciljanom nivou od 2%. Tako je u izjavama veceg broja
¢lanova UV ukazivano na to da ve¢ najavljeno povecanje kamatnih stopa od 50 baznih poena na sjednici
u martu vjerovatno nece biti posljednje. Na izraZeniji pritisak na prednjem dijelu krive prinosa imala je i
odluka ECB da ¢e od 1. maja placati manju kamatnu stopu na drzavne depozite, tj. referentu kamatnu
stopu za prekonoc¢ne depozite (ESTR) umanjenu za 20 baznih poena. Na sedmi¢nom nivou prinosi
njemackih obveznica su povecani izmedu 17 i 21 bazni poen, a prinosi italijanskih obveznica izmedu 18 i
28 baznih poena. Pozitivan podatak o veéem padu inflacije u Njemackoj od ocekivanog je privremeno
uticao na pad prinosa u cetvrtak, a ovaj podatak bi mogao u konacnici da se odrazi i na finalne podatke
inflacije na nivou eurozone koji se objavljuju 23. februara, jer je isti objavljen sa zakasnjenjem. Pored
toga, guverner Centralne banke Francuske De Galhau je izjavio da bi inflacija u Francuskoj trebalo da
zabiljezi vrhunac u prvoj polovini godine i onda da po¢ne da usporava. Takode, izjavio je da moguénost
ekonomske recesije u Francuskoj moze biti iskljuc¢ena u 2023. godini.




Prema istrazivanju koje provodi ECB inflatorna o¢ekivanja potrosaca u decembru su za narednih 12
mjeseci iznosila 5% (nepromijenjeno u odnosu na prosli mjesec), dok ocekivanja za naredne 3 godine
iznose 3% (ranije oc¢ekivano 2,9%). Ocekivanja ekonomskog rasta za narednu godinu su poboljSana, dok
su izgledi za stopu nezaposlenosti ,,znacajno smanjeni‘.

Ekonomski institut Ifo je objavio da je procenat njemackih kompanija koje strahuju za opstanak na
pocetku ove godine smanjen u svim sektorima, iako visoka inflacija i slaba potrosnja nastavljaju da
predstavljaju probleme, posebno maloprodavcima. Istrazivanje ovog instituta je pokazalo da je u januaru
oko 4,8% kompanija smatralo da su njihova poslovanja ugrozena u poredenju sa 6,3% iz decembra.
Dakle, prema Ifo institutu, ekonomsko usporenje vjerovatno nece ostaviti znacajnije tragove u formi
nesolventnosti korporacija.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. o ] o Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje

stanje period
1. |Sentix indeks povjerenja investitora — EZ FEB -13,5 -8,0 -17,5
2. |Maloprodaja — EZ (G/G) DEC -2,7% -2,8% -2,5%
3. |Maloprodaja — ltalija (G/G) DEC - 3,4% 4,4%
4. |Fabri¢ke porudzbine — Njemacka (G/G) DEC| -11,6% -10,1% -10,2%
5. |Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) DEC| -1,6% -3,9% -0,5%
6. lIndustrijska proizvodnja — Spanija (G/G) DEC| -0,6% 0,6% -0,7%
7. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) DEC - 0,6% -2,7%
8. |Industrijska proizvodnja —ltalija (G/G) DEC -1,7% 0,1% -3,4%
9. |Industrijska prodaje — Holandija (G/G) DEC - 10,0% 12,9%
10. |Preradivacka proizvodnja — Holandija (G/G) DEC - 0,5% 0,0%
11. [Trgovinski bilans — Francuska (u milijardama EUR) DEC -1,20 -1,49 -1,36
12. |Bilans tekuceg racuna — Njemacka (u miljardama EUR) DEC - 243 17,5
13. |Bilans tekuceg racuna — Francuska (u milijardama EUR) DEC - -8,5 -6,8
14. |Stopa inflacije — Njemacka (prelim.) JAN 10,0% 9,2% 9,6%
15. |Stopa inflacije — Holandija (final.) JAN 8,4% 8,4% 11,0%
16. |Stopa inflacije — Portugal (final.) JAN 8,6% 8,6% 9,8%
17. |Stopa nezaposlenosti — Portugal (Q/Q) IV kvartal - 6,5% 5,8%

SAD

Tokom protekle sedmice kriva prinosa na americke drzavne obveznice je zabiljezila najvecu inverziju
od 80-ih godina proslog vijeka. Razlika izmedu prinosa obveznica sa dospijecem od 2 i 10 godina
povecana je na vise od 80 baznih poena.

Ministrica finansija SAD Yellen je izjavila da ,,vidi put” za izbjegavanje recesije u kombinaciji pada
inflacije sa snaznom americkom ekonomijom, te snaznim trziStem rada. ,Kada imate najnizu stopu
nezaposlenosti u posljednjih vise od 50 godina, onda nema recesije”, izjavila je Yellen. Takode, istakla je
kako je inflacija i dalje previsoka, ali da se usporavala u posljednjih Sest mjeseci, te da bi se mogla
znaCajno smanjiti s obzirom na mjere koje je usvojila Bidenova administracija, ukljucuju¢i korake za
smanjenje troSkova benzina i lijekova na recept.

Predsjednik Feda Powell je izjavio da kamatne stope treba da nastave da se povecavaju u narednom
periodu kako bi se smanjila inflacija, te je istakao kako bi troskovi zaduzivanja mogli dosegnuti veé¢i nivo
nego Sto to trziSni analitiCari i kreatori monetarne politike predvidaju. U izjavama zvani¢nika Feda je
naglaSena predanost banke borbi protiv inflacije, te je istaknuto da dosadasnje pooStravanje monetarne
politike nije uspjelo oslabiti trziste rada. Clanica FOMC-a Cook je izjavila da je poostravanje monetarne
politike ,,u manjim koracima” tokom narednog perioda ispravna stvar, dok je njen kolega Waller istakao
da ¢e stope mozda morati biti na vi§im nivoima duze nego $to to pojedini ocekuju.

Trziste SAD je trenutno fokusirano na iScekivanje podataka o stopi inflacije koji ¢e vjerovatno dati jasniju
sliku o daljem putu monetarne politike Feda.



Tabela 4: Kretanje ekonomskih indikatora za SAD

R;f ' Ekonomski indikatori Ocekivanje| Stvarne |Prethodni
stanje period
1. |Trgovinski bilans (u milijardama USD) DEC -68,5 -67,4 -61,0
2. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 3. feb - 7,4% -9,0%
3. |Veleprodajne zalihe (M/M) F DEC 0,1% 0,1% 0,9%
4. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 4.feb| 190.000 | 196.000 | 183.000
5. |Kointinuirani zahtjevi nezaposlenih 28.jan| 1.660.000 |1.688.000|1.650.000
6. |Indeks rasp. potroSaca Un. iz MiCigena P FEB 65,0 66,4 64,9

USD je aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio pad sa nivoa od 1,0795 na nivo od
1,0678.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Tokom protekle sedmice pojedini ¢lanovi MPC BoE su iznosili razlicita gledista o pitanju daljeg kretanja
kamatnih stopa. Clan MPC BoE Mann je izjavila da je potrebno ostati na sadasnjem kursu monetarne
politike, te da je po njenom misljenju naredni korak BoE vjerovatno jo$ jedno povecanje kamatne stope,
prije nego odrzavanje sadaSnje stope ili pak njeno smanjenje. Guverner BoE Bailey naglasio je
neizvjesnost oko daljih izgleda kamatnih stopa. Pojedini zvani¢nici smatraju da bi kamatne stope u
Velikoj Britaniji tokom ove godine mogle da budu smanjene pod uticajem pritisaka na domacinstva i
biznise koji dolaze zbog visokih troskova pozajmljivanja. Tenreyro, koja je clan MPC BoE, je naglasila
da su prema njenom videnju kamatne stope ve¢ sada visoke, te smatra da je inflacija u Velikoj Britaniji na
putu smanjenja uprkos zabrinutosti koju isticu drugi clanovi MPC BoE, a koji ukazuju da bi inflacija
mogla trajno ostati na viSim nivoima. Tenreyro je istakla da ¢e inflacija u ovoj godini biti smanjena, osim
ukoliko ne dode do nekog novog globalnog Soka ili nekog neocekivanog dogadaja, te je pad inflacije
uglavnom zagarantovan. Sa druge strane Haskel, takode ¢lan MPC BoE, isti¢e da ekonomska teorija
sugeriSe da bi neizvjesnosti oko uporne inflacije trebale biti suoCene sa snaznijim djelovanjem. Prema
tome, kako smatra Haskel, inflacija je viSe postojana nego Sto se ocekivalo, te treba djelovati snaznije
ukoliko to bude potrebno.

Premijer Sunak je zatrazio od visokih ministara i zvani¢nika da izrade planove za obnovu veza sa EU u
nizu politika. Zvanic¢nici Velike Britanije se nadaju da ¢e u narednim danima moci predstaviti rjeSenje
dugogodisnjeg trgovinskog spora sa EU nakon Brexita, a koji se odnosi na pitanje Sjeverne Irske. Tim
premijera Sunaka ocekuje da ¢e na ovaj nacin uspostaviti bolje veze sa blokom EU.

Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Rberd. Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar'no Preth'odm
: stanje | period
1. |Industrijska proizvodnja (G/G) DEC| -52% -4,0% -4,3%
2. |Preradivacki sektor (G/G) DEC| -6,1% -5,7% -5,6%
3. |Usluzni sektor (M/M) DEC| -0,3% -0,8% 0,2%
4. |Gradevinski sektor (G/G) DEC| 2,8% 3,7% 4,6%
5. [Trgovinski bilans (u mird GBP) DEC| -17,300 |-19,271 | -14,655
6. |GDP (Q/Q)P IV kvartal| 0,0% 0,0% -0,2%
7. |Li¢na potroSnja (Q/Q) P IV kvartal -0,1% 0,1% -0,4%
8. |Potro$nja vlade (Q/Q) P IV kvartal 0,4% 0,8% 0,5%
9. |lzvoz (Q/Q) P IV kvartal -0,6% -1,0% 9,4%
10. |Uvoz (Q/Q) P IV kvartal -0,4% 1,5% -2,9%
11. |Ukupne poslovne investicije (Q/Q) P IV kvartal| -0,3% 4,8% -3,2%




Tokom protekle sedmice GBP je aprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio pad sa
nivoa od 0,89555 na nivo od 0,8853. GBP je blago aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD
povecan sa nivoa od 1,2056 na nivo od 1,2062.

JAPAN

Vlada Japana planira da pocetkom ove sedmice predstavi Parlamentu kandidata za buduceg guvernera
BolJ, objavio je javni servis NHK. Trzista pomno prate tok imenovanja novog guvernera kako bi saznali
koliko brzo bi BoJ mogla da krene sa postepenim ukidanjem masivnih podsticaja.

Casopis Nikkei je u petak objavio da ¢e premijer Japana Kishida imenovati Uedu, profesora i bivieg ¢lana
Odbora BoJ, da preuzme rukovodostvo BoJ od aprila, kao i da ¢e imenovati Himino i Uchida za
zamjenike guvernera BoJ. Nakon §to je Casopis Nikkei objavio ovu iznenadnu vijest, JPY je zabiljezio
ostre volatilnosti na trzistu. Odluka je iznenadila mnoge investitore koji su ocekivali da ¢e dugogodisnji
lider i zamjenik guvernera BoJ Amamiya naslijediti Kurodu. Nikkei je objavio da je Amamiya odbio da
preuzme tu funkciju. Kazuo Ueda je izjavio da je trenutna ultrastimulativna monetarna politika
odgovarajuca i da treba da se nastavi u tom pravcu. Takode je dodao da jo$ nije odlu¢eno o njegovom
imenovanju. Na pitanje kako bi vodio politiku kada bi bio imenovan, izjavio je kao akademik da je vazno
donositi razlicite odluke logicno i jasno ih objasnjavati.

Premijer Japana Kishida je izjavio da ¢e pazljivo razmotriti kakav uticaj na trziSte ¢e imati izbor novog
guvernera BolJ, ukazujuéi da se sa ,,velikom” promjenom signalizira hitna promjena u BoJ. Kishida je
dodao da prati moguce reakcije na trzistu, jer su povezane sa osnovnim pravcem ekonomske politike i
dobijaju veliku paznju finansijskog i poslovnog svijeta.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno | Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period

1. |Novc&ana primanja zaposlenih (G/G) DEC 2,5% 4,8% 1,9%
2. |Potro$nja u domacinstava (G/G) DEC -0,4% -1,3% -1,2%
3. |Vodediindeks P DEC 97,1 97,2 97,7
4. |Koincidirajuéi indeks P DEC 98,9 98,9 99,3
5. [Tekuéi bilans ( u milijardama JPY) DEC 112,0 33,4 1.803,6
6. [Trgovinski bilans ( u milijardama JPY) DEC| -1.1157 | -1.225,6 -1.537,8
7. |Monetarni agregat M2 (G/G) JAN - 2,7% 2,9%
8. |Monetarni agregat M3 (G/G) JAN - 2,3% 2,5%
9. |Porudzbine masinskih alata (G/G) P JAN - -9,7% 0,9%
10. |Indeks proizv. cijena usluznog sektora (G/G) JAN 9,7% 9,5% 10,5%

JPY je tokom protekle sedmice aprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio pad sa nivoa od
141,62 na nivo od 140,39. JPY je deprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio rast sa
nivoa 131,19 na nivo od 131,36.



NAFTA I ZLATO

Na otvaranju trziSta nafte u ponedjeljak cijena
jednog barela sirove nafte je iznosila 73,39 USD
(EUR 67,99).

Tokom protekle sedmice cijena nafte je uglavnom
imala tendenciju rasta. Pocetkom sedmice cijena
nafte se odrzavala na neSto niZem nivou
uglavnom zbog zabrinutosti usljed sporijeg rasta
glavnih ekonomija koje bi mogle imati manju
potrebu za ovim energentom. Medutim, u utorak
je doslo do pojacanog optimizma oko oporavka
traznje Kine, kao i zabrinutosti oko ponude nafte
nakon $to je glavni terminal zatvoren zbog
zemljotresa u Turskoj, Sto je uticalo na rast cijene
nafte. Narednog dana cijena je nastavila da se
povecava, jer su investitori izrazili zabrinutost da
bi rast kamatnih stopa u SAD mogao usporiti.
Blagi pad cijene nafte zabiljezen je u Cetvrtak
nakon $to su objavljeni podaci da su zalihe nafte u
SAD dostigle najvisi nivo u posljednjih mjesec
dana, ali 1 zbog signala da bi Fed mogao nastaviti
sa povecanjem kamatnih stopa. Rast cijene je
nastavljen u petak, nakon §to je Rusija objavila da
¢e smanjiti obim proizvodnje nafte u narednom
mjesecu, a kao rezultat odluke zapadnih zemalja
da uvedu gornji nivo cijene za rusku naftu. Rusija
¢e od marta smanjiti obim proizvodnje za 5% ili
za 500.000 barela dnevno, izjavio je zamjenik
premijera Rusije i de facto ministar za energetiku
Rusije Alexander Novak.

Na zatvaranju trzista u petak cijena jednog barela
sirove nafte je iznosila 79,72 USD (EUR 74,66).
Posmatrano na sedmi¢nom nivou cijena je
povecana za 8,63%.

Graf 3: Kretanje cijene nafte tokom protekle sedmice
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Cijena jednog barela sirove nafte

Pripremili:
Sluzba Front Office
Odjeljenje za bankarstvo

Na otvaranju londonske berze metala u
ponedjeljak cijena jedne fine unce zlata je iznosila
1.864,97 USD (EUR 1.727,62).

Pocetkom sedmice cijena zlata je povecana pod
uticajem aprecijacije USD, te nakon S§to je
predsjednik Feda Powell istakao da je proces
dezinflacije zapocet, ali da i dalje predstoji
znacajan put da se prede prije nego se inflacija
stabilizuje. Sredinom sedmice cijena zlata je
pocela da se smanjuje. Pad je uslijedilo zbog
aprecijacije dolara, ali i zbog stavova investitora
koji jo$ uvijek procjenjuju izjave zvani¢nika Feda
o monetarnoj politici. Predsjednik Feda Powell je
primijetio nedavni napredak u odnosu na inflaciju,
te je upozorio da bi snazno trziSte rada i
nestabilna inflacija mogli izazvati dalji rast
kamatnih stopa, Sto se odrazava na smanjenje
cijene zlata, trenutno ispod 1.900 USD po unci.
Investitori su do kraja sedmice procjenjivali da bi
Fed mogao  zauzeti  pesimistican  stav
o pitanju kamatnih stopa, uzimajuci u obzir novije
podatke sa trzista rada u SAD. Cijena zlata tokom
trgovanja u petak se blago smanjila u odnosu na
dan ranije, te se nasla blizu najniZeg nivoa u
posljednjih mjesec dana pod uticajem pritisaka da
bi prinosi na kratkorocne obveznice mogli da se
povecaju, jer su se pojacala ocekivanja oko daljeg
rasta kamatnih stopa Feda. Fokus investitora sada
je na podacima o inflaciji koji ¢e ukazati na dalju
politiku Feda. Na zatvaranju trzita u petak cijena
jedne fine unce zlata je iznosila 1.865,57 USD
(EUR 1.747,12). Posmatrano na sedmic¢nom
nivou cijena zlata je veoma blago povecana za
0,03%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Odricanje 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 tacnost 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.



