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Sarajevo, 10.04.2023. sodine

SEDMICNI PREGLED KRETANJA NA GLOBALNIM FINANSIJSKIM TRZISTIMA
03.04.2023. — 07.04.2023.

Tabela 1: Prikaz kretanja prinosa na driavne obveznice

Prinosi Eurozona SAD Velika Britanija Japan
31323 - 74.23 31323 - 74.23 31.3.23 - 74.23 31.3.23 - 74.23
2 godine 2.68 - 255 b 403 - 398 b ] 344 - 3.37 N | -0.06 - -0.05
5 godina 2.31 - 218 p] 357 - 3.0 A 336 - 3.27 p ] 0.10 - 0.16
10 godina 2.29 - 218 N 347 - 3.39 A 349 - 3.43 N 0.35 - 0.47

Tabela 2: Prikaz kretanja prinosa na njemacke Bubillove

. Prinosi
Dospijeée
31.3.23 - 7.4.23
3 mjeseca 2.707 - 2.745
6 mjeseci 2.841 - 2.786 b
1 godina 3.008 - 2.997 L]

Graf 1: Prikaz krivulja prinosa driavnih 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 07.04.2023. godine (pune linije) i 31.03.2023. godine (isprekidane linije).
Na donjem dijelu grafa je prikazana razlika izmedu vrijednosti odgovarajucih prinosa na navedene datume..

EUROZONA

Prinosi obveznica eurozone su tokom protekle sedmice zabiljezili pad. Prinosi njemackih obveznica su smanjeni
izmedu 11 i 13 baznih poena, a prinosi italijanskih obveznica izmedu 7 i 10 baznih poena. Najveci uticaj na pad
prinosa imalo je nekoliko objavljenih indikatora sa trzista rada u SAD koji su bili 1osiji od oc¢ekivanja, §to je pod
upitnik dovelo koliko ¢e, odnosno da li ¢e Fed mo¢i dalje da povecava kamatne stope. Trziste je bilo zatvoreno u
petak zbog praznika.

Potpredsjednik ECB De Guindos je izjavio da ¢e fundamenti inflacije ostati vjerovatno poviseni, ¢ak i ako dolazi do
pada glavne stope inflacije, te je naveo da je isuviSe rano da se vidi kako ¢e turbulencije na trziStu uticati na
ekonomski rast i inflaciju. Clanovi UV ECB Kazaks i De Galhau su u svojim izjavama naveli da ¢e vjerovatno biti
potrebno nastaviti sa pove¢anjima kamatnih stopa ECB. S druge strane, njihov kolega Simkus je izjavio da inflacija
usporava i da postoji vise faktora od nedavne odluke OPEC+ (da smanje obim proizvodnje nafte). U kontekstu
kamatnih stopa, generalni trendovi su najvazniji, te su posljednji podaci pokazali da je temeljna inflacija povecana.
Simkus je dodao da je ECB kompletirala ve¢inu svojih poveéanja kamatnih stopa. Clan UV Holzmann je izjavio da
je poveéanje kamatnih stopa od 50 baznih poena ,,jos uvijek na stolu* za maj, te dodao da ukoliko ECB smanji obim
povecanja na 25 baznih poena, onda Ce ,,biti teSko vratiti se”. Dodao je da ¢e odluka OPEC+ uticati na inflaciju ,,na
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margini*“. Glavni ekonomista ECB Lane je ponovio da je vjerovatno da ¢e ECB povecati kamatne stope na sastanku
narednog mjeseca, uzimajuéi u obzir da se ekonomija nije znacajno promijenila pod uticajem skorijih finansijskih
previranja. Prema njegovom misljenju, ukoliko se temeljno stanje u ekonomiji, koje je razvijeno prije stresa u
bankarskom sektoru, zadrzi bilo bi odgovarajuce da se povecéa referentna kamatna stopa na narednom sastanku.
Istrazivanje ECB je pokazalo da su potrosaci u eurozoni u februaru smanjili inflatorna oc¢ekivanja, a istovremeno
zauzeli optimisticnije izglede za ekonomski rast i nezaposlenost. Prema ovom istrazivanju u narednih 12 mjeseci
inflatorna ocekivanja su smanjena na 4,6% sa 4,9%, dok su za naredne 3 godine o¢ekivanja smanjena na 2,4% sa
ranijih 2,5%. Ocekivanja ekonomskog rasta za narednih 12 mjeseci su povecana na -0,9% sa -1,2%, a ocekivana
stopa nezaposlenosti na 11,5% sa prethodnih 11,6%. ECB je upozorila da fondovi koji investiraju u komercijalne
nekretnine predstavljaju prijetnju po finansijsku stabilnost nakon §to su zabiljezili znacajan rast u protekloj deceniji.

Tabela 3: Kretanje ekonomskih indikatora za eurozonu

Red. Stvarno Prethodni
br. Ekonomski indikatori Ocekivanje
stanje period
1.  |Proizvodacke cijene — EZ (G/G) FEB 13,3% 13,2% 15,1%
2. |PMI indeks preradivackog sektora — EZ (final.) MAR 47,1 47,3 48,5
3. |PMI indeks usluznog sektora — EZ (final.) MAR 55,6 55,0 52,7
4.  |PMI kompozitni indeks — EZ (final.) MAR 54,1 53,7 52,0
5. |Trgovinski bilans — Francuska (u milijardama EUR) FEB -11,7 -9,90 -12,54
6. |Trgovinski bilans — Njemacka (u milijardama EUR) FEB 17,0 16,0 16,0
7.  |[Fabricke porudzbine — Njemacka (G/G) FEB -9,3% -5,7% -12,0%
8. [Industrijska proizvodnja — Njemacka (G/G) FEB -2,0% 0,6% -1,6%
9. |Industrijska proizvodnja — Francuska (G/G) FEB -0,1% 1,3% -1,6%
10. |Industrijska proizvodnja — Spanija (G/G) FEB 0,2% -0,4% -0,2%
11. |Industrijska proizvodnja — Finska (G/G) FEB - -2,3% 2,1%
12. |Industrijska proizvodnja — Austrija (G/G) FEB - 8,5% 1,1%
13. |Preradivacka proizvodnja — Francuska (G/G) FEB - 2,2% -0,5%
14. |Maloprodaja — Italija (G/G) FEB - 5,8% 6,0%
15. |Odnos deficita i GDP-a — Italija 1V kvartal - 8,0% 8,8%
16. |Promjena broja nezaposlenih — Spanija (u '000) MAR - -48,8 2,6
17. |Stopa nezaposlenosti — Irska MAR - 4,3% 4,3%
SAD

Prinosi na americke drzavne obveznice su tokom protekle sedmice zabiljezili smanjenje, koje je viSe bilo izrazeno
na krajnjem dijelu krive.

Nakon objavljenog izvjestaja o slabijim podacima sa trziSta rada, prinosi su u utorak zabiljezili prili¢an pad, dok su
investitori povecali svoja ocekivanja na otprilike 60% da nece do¢i do promjene referentne kamatne stope nakon
sastanka Feda koji se odrzava pocetkom maja. Oc¢ekuje se da ¢e Fed poceti da ublaZava monetarnu politiku veé u
julu, smanjujuéi svoju referentnu stopu na blizu 4% do kraja godine. Predsjednica Feda iz Clevelanda Mester je
izjavila da je prerano govoriti da li ¢e Fed povecati referentnu kamatnu stopu na narednom sastanku koji je zakazan
za pocetak maja. Master sa ostalim kolegama kreatorima monetarne politike pokusava da vrati rastucu inflaciju na
ciljani nivo od 2%, bez izazivanja recesije. Prema njenom misljenju treba se nastaviti sa daljim povecanjem kamatnih
stopa kako bi se ukrotila rastuca inflacija.

Predsjednik Feda iz St. Luisa Bullard je izjavio da su preuzeti koraci za ublazavanje finansijskih pritisaka imali
efekta, te da bi Fed trebalo da nastavi da povecava kamatne stope kako bi uticao na rastucu inflaciju. Prema njegovom
misljenju, finansijski stres je smanjen barem za sada, i zato treba nastaviti borbu protiv inflacije. Bullard je izjavio
da strozi uslovi kreditiranja koji proisti¢u iz nedavnih bankarskih previranja nece biti dovoljno znacajni da ekonomiju
SAD gurnu u recesiju, dodajuéi da je potraznja za kreditima i dalje velika.
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1L Ekonomski indikatori Ocekivanje Stvar.n 0 Preth.odni
br. stanje period
1. [Stopa nezaposlenosti MAR 3,6% 3,5% 3,6%
2. |Promjena broja zaposlenih nefarmerski sektor MAR 230.000 236.000 326.000
3. |Promjena broja zaposlenih privatni sektor MAR 218.000 189.000 266.000
4. |Promjena broja zaposlenih preradivacki sektor MAR -4.000 -1.000 -1.000
5. |Fabricke porudzbine FEB -0,5% -0,7% -2,1%
6. |Porudzbine trajnih dobara F FEB -1,0% -1,0% -1,0%
7. [Trgovinski bilans (u milijard. USD) FEB -68,8 -70,5 -68,7
8. |MBA aplikacije za hipotekarne kredite 31. mart - -4,1% 2,9%
9. |Inicijalni zahtjevi nezaposlenih za pomo¢ 1. april 200.000 228.000 246.000
10. [Kontinuirani zahtjevi nezaposlenih 25. mart 1.700.000 1.823.000 | 1.817.000
11. |PMI indeks preradivackog sektora F MAR 493 49,2 47,3
12. [PMI kompozitni indeks F MAR| 53,3 52,3 50,1
13. |Potrosnja gradevinskog sektora (M/M) FEB 0,0% -0,1% 0,4%

USD je deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURUSD zabiljezio rast sa nivoa od 1,0839 na nivo od 1,0905. Ovo
je yjedno Sesta sedmica zaredom da USD nastavlja deprecirati u odnosu na EUR.

Graf 2: Kretanje kursa EURUSD tokom protekle sedmice
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VELIKA BRITANIJA

Clan MPC BoE Tenreyro je izjavila da oéekuje da ée sadasnje visoke kamatne stope BoE zahtijevati raniji i brzi
preokret kako bi se izbjegli znacajni inflatorni preokreti. Ona je istakla da postoje znacajni signali inflatornog
usporenja na trzi§tu rada na §to ukazuju podaci o rastu plata u privatnom sektoru koji su naglo smanjeni tokom
posljednjih nekoliko mjeseci, te tako Tenreyro o¢ekuje da bi inflacija mogla da se smanji ispod ciljanih 2%. Glavni
ekonomista BoE Pill je istakao da BoE ne moze biti sigurna da li je rast kamatnih stopa dovoljan da ukroti inflaciju,
iako bi znacajno poostravanje u monetarnoj ekonomiji ubrzo trebalo da se prenese na ekonomiju. U osnovi, kako
smatra Pill, ostaje dovoljno monetarnog poostravanja kojim bi se ,,posao zavrsio* i inflacija vratila na ciljani nivo.
Tokom proslog mjeseca Pill je glasao za povecanje referentne kamatne stope na 4,25% sa ranijih 4%.

Ekonomija Velike Britanije, kako izgleda na temelju dosadasnjih podataka, biljezi rast nakon §to su kompanije u
dominantnom usluznom sektoru u martu zabiljezile najsnazniji rast u posljednjih godinu dana, dok je izvoz zabiljezio
najbolje performanse od kraja 2014. godine.

Velika Britanija traga za na¢inima da obnovi trgovinske pregovore sa SAD, navode pojedinci bliski sa ovom
tematikom, nadajuci se da ¢e prevladati nevoljnost predsjednika SAD Bidena vezano za ovaj sporazum koji je
priliéno nepopularan kod klju¢nih americkih glasaca. Ocekuje se da ¢e zvanic¢nici Velike Britanije ponovo lobirati
kod americkih kolega da ponovo otvore dijalog kada Biden posjeti Sjevernu Irsku 11. aprila.
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Tabela 5: Kretanje ekonomskih indikatora za UK

Red. . . Stvarno | Prethodni
b Ekonomski indikatori Ocekivanje
r stanje period
1. |PMI preradivacki sektor F MAR 48,0 479 48,0
2. |PMI usluzni sektor F MAR 52,8 52,9 52,8
3. |PMI gradevinski sektor F MAR 53,5 50,7 54,6
4. |PMI kompozitni indeks F MAR 52,2 52,2 52,2

Tokom protekle sedmice GBP je deprecirala u odnosu na EUR, pa je kurs EURGBP zabiljezio blagi rast sa nivoa
od 0,87954 na nivo od 0,87958. GBP je aprecirala u odnosu na USD, pa je kurs GBPUSD povecan sa nivoa od
1,2343 na nivo od 1,2428.

JAPAN

Povjerenje medu velikim proizvodacima u Japanu je smanjeno na najnizi nivo u posljednje dvije godine, nakon ¢ega
se oCekuje da ¢e novoizabrani guverner BoJ Ueda zadrzati ultrastimulativnu monetarnu politiku odredeni vremenski
period. Kontinuirano pogorSavanje povjerenja proizvodaca odrazava zabrinutost zbog mogucéeg globalnog
usporavanja, posto centralne banke nastavljaju da povecavaju kamatne stope, implicirajuci potrebu BolJ da nastavi
podrzavati ekonomiju Japana.

BolJ je objavila da se prozvodnja u Japanu smanjila 11. kvartal zaredom, u periodu oktobar-decembar, sugerisuci da
uslovi za ukidanje ultraniskih kamatnih stopa tek treba da se stvore. Proizvodni jaz, koji mjeri razliku izmedu stvarne
ekonomije i potencijalne proizvodnje, iznosio je -0,43% u IV kvartalu 2022., u odnosu na III kvartal kad je zabiljezen
nivo na -0,08%. Podaci o proizvodnom jazu jedan su od faktora koje BolJ ispituje u procjeni da li su ekonomski rast
i domaca traznja dovoljno snazni da Japan postigne odrzivu ciljanu inflaciju od 2%. Bivsi izvr$ni direktor BolJ koji
je zaduzen za monetarnu politiku je izjavio da trenutno okruzenje globalno niskih prinosa na obveznice omogucava
laksi izlazak iz politike kontrole krive prinosa i napomenuo je da postoji moguénost da BoJ u aprilu na sastanku ukine
dosadasnji program kontrole krive prinosa (YCC), ali da dugoro¢ni prinosi na obveznice se nece naglo povecati, ¢ak
i ako se ukine YCC. Medutim, nije isklju¢ena moguénost da BoJ ostavi program YCC nepromjenjenim na sastanku
koji se odrzava 27. 1 28. aprila.

Novoizabrani guverner BoJ Ueda koji je zvani¢no preuzeo funkciju guvernera BoJ 9. aprila, sastace se sa premijerom
Vlade Kishidom i o¢ekuje se da ¢e Ueda prezentirati dalji plan BoJ Kishidi, da ¢e zadrzati postojeu monetarnu
politiku za sada i da ée potvrditi blisku saradnju sa Vladom Japana.

Tabela 6: Kretanje ekonomskih indikatora za Japan

Red. Stvarno Prethodni

br. Ekonomski indikatori Ocdekivanje

stanje period
1. |Tankan indeks povjerenje velikih proizvodaca I kvartal 3 1 7
2. |PMI indeks preradivackog sektora F MAR - 49,2 47,7
3. [Monetarna baza (G/G) MAR - -1,0% -1,6%
4. |PMI indeks usluznog sektora F MAR - 55,0 54,0
5. |Kompozitni PMI indeks F MAR - 52,9 51,1
6. |Potro$nja u domacinstvima (G/G) FEB 4,8% 1,6% -0,3%
7. |Vodeci indeks P FEB 97,5 97,7 96,6
8. |Koincidirajuéi indeks P FEB 99,1 99,2 96,4

JPY je tokom protekle sedmice blago deprecirao u odnosu na EUR, te je kurs EURJPY zabiljezio blagi rast sa nivoa
od 144,44 na nivo od 144,45. JPY je aprecirao u odnosu na USD, te je kurs USDJPY zabiljezio pad sa nivoa 133,00
na nivo od 132,29.
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NAFTA I ZLATO

Na otvaranju trzista nafte u ponedjeljak cijena jednog
barela sirove nafte je iznosila je 75,67 USD (69,81
EUR).

Tokom protekle sedmice cijena nafte je povecana i
odrzavala se na nivou preko 80 USD do kraja sedmice.
U ponedjeljak je cijena zabiljezila dnevni rast preko 6%
i to uglavnom pod uticajem iznenadne odluke OPEC+
da smanji obim ponude nafte, Sto je odluka donesena
jedan dan prije regularnog sastanka ovog kartela.
Naredni sastanak ovog tijela je planiran za 4. juni. IEA
je saopstila da OPEC+ ovim potezom rizikuje dalje
pogorsanje napetosti na ovom trziStu povecavajuci
cijenu nafte, a time i jacanje inflatornih pritisaka,
dodaju¢i da su trziSta nafte ve¢ bila spremna za
zaos$travanje ponude u drugoj polovini 2023. godine, uz
potencijal za znacajan deficit ovog energenta. 1z Bijele
kuce je saopSteno da ne smatraju da je smanjenje
ponude nafte od strane OPEC+ preporucljivo uzimajuci
u obzir neizvjesnost trzista, dodaju¢i da je pomenuto
jasno dato na znanje kartelu. Do kraja sedmice cijena se
odrzavala na nivou preko 80 USD po barelu zbog
nekoliko razloga. Objavljeni su podaci da su zalihe
nafte u SAD smanjene za 4,3 miliona barela u protekloj
sedmici. Potom, ponuda nafte od strane OPEC-a je
tokom marta smanjena za 80.000 barela dnevno na
29,16 miliona barela, s tim §to je pad ponude od strane
Angole zasjenio oporavak ponude Nigerije, pokazalo je
istrazivanje Bloomberga. Potez OPEC+ koji je donesen
posljednjih dana o smanjenju obima ponude, bio je
kljucni faktor koji je uticao na rast cijene nafte, koji je
vodio i tre¢em sedmicnom rastu cijene koji je iznosio
6,65%. Uzevsi u obzir odluku vece grupacije proslog
oktobra da smanji proizvodnju za 2 miliona barela
dnevno 1 rusku odluku da produzi smanjenje
proizvodnje za 500.000 barela dnevno do kraja godine,
ovo predstavlja znacajno smanjenje od 3,6 miliona
barela dnevno.

Na zatvaranju trzita u Cetvrtak (u petak je trziste bilo
zatvoreno zbog praznika) cijena jednog barela sirove
nafte iznosila je 80,70 USD (74,00 EUR).

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 1.969,28 USD
(EUR 1.818,85).

Tokom protekle sedmice cijena zlata je povecana i
uglavnom se odrzavala na nivou preko 2.000 USD po
unci. U ponedjeljak je cijena povecana za 0,90%, kao
rezultat pada prinosa na drzavne obveznice SAD.
Globalni prinosi ukljuéuju¢i i prinose na drzavne
obveznice SAD su smanjeni uglavnom pod uticajem
odluke OPEC+ da smanji obim ponude nafte, §to je
pojacalo strahove i neizvjesnosti oko daljih inflatornih
pritisaka, a Sto bi dalje prisililo centralne banke da
nastave sa poostravanjem monetarne politike kako bi se
obuzdale cijene. U takvim okolnostima, u utorak je
cijena probila nivo od 2.000 USD po unci. Dodatni
efekat na rast cijene zlata imali su i podaci sa trziSta rada
u SAD.

Podaci su pokazali da se broj otvorenih radnih mjesta u
SAD smanjio na najnizi nivo od maja 2021. godine.
Ovaj podatak je jedan od klju¢nih indikatora stanja
trziSta rada na koji se osvrnuo i predsjednik Feda
Powell tokom agresivne kampanje poveéanja kamatnih
stopa, sugeriSu¢i da je u toku dugo ocekivano
»zahladenje® na trzistu rada, kao i da nije potrebno da
se troSkovi zaduzivanja znacajno povecavaju kako bi
se smanyjila inflacija. U takvim okolnostima cijena zlata
je odrzavala viSu vrijednost jer su pomenuti indikatori
pojacali strahove od daljeg usporenja ekonomije, kao i
ocekivanja da ¢e Fed obuzdati rast kamatnih stopa.
Cijena zlata je krajem sedmice smanjena nakon §to su
investitori likvidrali pozicije u zlatu kako bi ostvarili
profite.

Na zatvaranju trziSta u petak cijena jedne fine unce zlata
jeiznosila 2.007,91 USD (EUR 1.841,27). U odnosu na
prethodnu sedmicu cijena zlata je poveéana za 1,96%.

Graf 4: Kretanje cijene zlata tokom protekle sedmice
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Cijena jedne fine unce zlata

Navedeni pregled kretanja je zasnovan na eksternim izvorima i ne sadrzi bilo kakve komentare, procjene i stavove CBBiH. Centralna banka ne moze garantovati njihovu ta¢nost i ne snosi odgovornost za direktnu
ili indirektnu Stetu koja moZe nastupiti kao posljedica koristenja ili nemoguénosti koristenja informacija, materijala ili sadrzaja, ili za posljedice odluka donesenih na osnovu njih.






