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EUR/USD

PocCetkom ovog izvjestajnog perioda dolar je znacajno ojatao u odnosu na euro kako je
skok inflacije potroSackih cijena u SAD-u na 2-godis$nji maksimum podstakao trejdere da
redukuju o€ekivanja kada je u pitanju dalje smanjenje kamatne stope FED-a. Do sredine
sedmice kurs EUR/USD je bio u blagom porastu, da bi nakon toga po¢eo ponovo da
slabi, kako je dolar nastavio da jata. Razlog ovakvog kretanja ameri¢ke valute bio je
izlazak trejdera iz short pozicije kada je u pitanju ovaj valutni par. Sa druge strane, kurs
je pao i uslijed slabljenja eura nakon objavljivanja da se Ifo indeks poslovne klime nalazi
na 2-godiSnjem minimumu. Tek krajem ovog izvjeStajnog perioda kurs EUR/USD je
poCeo znacajnije da jaca, kako su investitori poCeli da zatvaraju pozicije u dolarima,
nakon $to su ostvarili profit na osnovu prethodnog skoka ameri¢ke valute u odnosu na
euro na 2-mjesecni maksimum.
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Kurs EUR/USD je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 1,4430, a na zatvaranju
trzista u petak 1,4380.

GBP

PocCetkom ovog izvjeStajnog perioda kurs EUR/GBP je bio u blagom padu kako je
sterling ojatao u susret objavljivanju kljuénih ekonomskih izvjeStaja u Velikoj Britaniji.
Medutim, objavljivanjem izvjeStaja se ispostavilo da je stopa inflacije niska, ¢ime su
podrzana predvidanja da ¢e BoE u narednoj godini jo§ smanjivati referentnu kamatnu
stopu, 3to je uzrokovalo znalajan pad sterlinga. Objava zapisnika sa poslednjeg
monetarnog sastanka BoE dodatno je podrzala moguénost daljeg smanjenja stope, zbog
¢ega je britanska valuta zadrzala negativan trend, a kurs EUR/GBP nastavio da raste. U
drugoj polovini sedmice objavljivanje podataka o sporijem ekonomskom rastu Velike
Britanije podstaklo je investitore da rasprodaju britansku valutu, koja se krajem sedmice
nalazila na istorijskom minimumu u odnosu na euro.
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Kurs EUR/GBP je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0,71535, a na zatvaranju
trzista u petak 0,72491.

JPY

Pocetkom ove sedmice kurs EUR/JPY je bio u padu kako je jen rastao uslijed
smanjenog interesovanja za rizi¢nijim oblicima ulaganja. Medutim, spekulacije da na
ovonedjeljnom sastanku BoJ-a kamatna stopa nece biti povecana to bi moglo podstaci
investitore da ulazu novac izvan japanske valute u potrazi za viSim prinosima, ubrzo su
uzrokovale pad jena. Narednih dana kurs se konstantno kolebao prateéi oscilacije u
interesovanju za prinosima sa razliitim nivoom rizika. Na samom kraju ovog
izvije$tajnog perioda prognoze o sporijem ekonomskom rastu Japana uzrokovale su
znacajnije slabljenje njihove valute i vidan rast kursa EUR/JPY.

Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 163,46, a na zatvaranju
trzista u petak 163,99.

Kretanje EUR prema USD, GBP, CHF 1 JPY
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ﬁ l =) Kurs na zatvaranju trZista posmatranog u odnosu na kurs sa zatvaranja iz
prethodnog perioda

REFERENTNE KAMATNE STOPE

Referenta kamatna stopa BoJ 0,50%
Referentna kamatna stopa Banke Engleske 5,50%
Referentna kamatna stopa ECB 4,00%
Referentna kamatna stopa FED 4,25%

Na sastanku BodJ-a, odrzanom 19. decembra, jednoglasnom odlukom kamatna stopa je
zadrzana na 0,50%, ¢ime je uévrdéeno stanoviste da se ni u skorijoj buducnosti stope
nece povecavati.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Na trzistu evropskih drzavnih obveznica tokom ove sedmice stanje je bilo nestabilno.
Naime, na rast cijena uticala je povecana traZznja za sigurnijom aktivom uzrokovana
gubicima na trzistima akcija, objava industrijskog istrazivanja o rastu usluznog i
proizvodnog sektora euro regije po najslabijoj stopi u poslednje dvije godine, ali i pad,
veCi od ocekivanja, povjerenja medu njemackim investitorima, koji je pokrenuo
spekulacije 0 smanjenju kamatne stope ECB-e. Znacajniji rast prinosa sredinom
sedmice ubrzo je prekinut, tako da su cijene 2-godiSnjih evropskih drzavnih obveznica
zabiljezile najveéi dnevni rast u poslednjih mjesec dana. Medutim, nakon Sto je
objavljeno da je Kina povecala kamatnu stopu Sesti put ove godine u cilju obuzdavanja
inflacije, cijene evropskih drzavnih obveznica zabiljezile su pad. Ipak, kraj sedmice
obiljezio je pad cijena obveznica nakon $to je u Wall Street Journal-u objavljeno da bi
Merril Lynch & Co. mogao dobiti ke$ iz Singapura, sSto je dovelo do rasta cijena na
trzistima akcija.

Kretanje prinosa na 10-godisnje bencmark njemacke Kretanje cijena na 10-godisnje americke driavne
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AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Tokom ove izvjeStajne sedmice cijene ameri¢kih drzavnih obveznica su zabiljezile rast.
Faktor koji je po¢etkom sedmice uzrokovao ovaj trend je pad cijena na trzistima akcija,
Sto je smanijilo traznju za visoko-prinosnom aktivom, tako da su 10-godiSnji prinosi pali
na 4,21%, a 2-godisnji na 3,28%. Sredinom sedmice spekulacije da ¢e privatni izvjestaj
0 nekretninama ukazati na obeshrabrujuéi uticaj ovog trziSta na ekonomsku ekspanziju
SAD-a u 2008. godini uticale su na poveéanje traznje za drzavnim hartijama od
vrijednosti, tako da su cijene ameri¢kih drzavnih obveznica bile blizu 5-godidnjeg
maksimuma. Ipak, poslednjeg dana ovog izvjestajnog perioda dolazi do pada cijena na
ameri¢kom trzistu drzavnih obveznica u susret Vladinom izvjestaju za koji su ekonomisti
predvidali da ¢e pokazati ubrzani rast stope inflacije i licne potroSnje u novembru, tako
da su 10-godi8nji prinosi na kraju sedmice porasli za 3bp i iznosili 4,07 %.
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Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica
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ZLATO

Oporavak dolara i dostizanje 7-nedjeljnog maksimuma ove valute u odnosu na euro
pocetkom sedmice dovelo je do pada cijene zlata na 2-sedmi¢ni minimum, ali su ubrzo
spekulacije o potencijalnom ubrzanju rasta cijena “commodity’-ja povecale olekivanja
da ¢e doci do rasta traznje za plemenitim metalima i uzrokovale prekid silaznog trenda.
Aktuelne spekulacije da ée kriza na globalnom trzistu kredita podstaéi FED da dalje
smanjuje kamatnu stopu dovode do rasta cijene zlata na nivo preko $800 za uncu.
Sredinom sedmice cijena zlata se kretala oko ovog nivoa, da bi u Cetvrtak zabiljezila
kratkotrajni pad (uslijed poveéane prodaje od strane investitora) i ubrzo nastavila da se
kre¢e uzlaznim trendom uslijed slabljenja dolara. Cijena zlata je na putu je da zabiljeZi
najveci godisnji rast od 1979. godine, kako su pad dolara na rekordni minimum u odnosu
na euro i vise cijene sirove nafte uzrokovale rast traznje za ovim sredstvom zastite od
inflacije.
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NAFTA

Nakon Sto je poCetkom sedmice cijena sirove nafte slabila zbog zabrinutosti da bi
ubrzanje inflacije i gubici vezani za kreditna trziSta mogli dovesti do usporavanja
ekonomskog rasta SAD-a i smanjenja traznje za naftom, ubrzo je doslo do njenog rasta.
Ipak to nije dugo potrajalo, pa cijena nafte u utorak pada na nedjeljni minimum. Medutim,
spekulacija da su zalihe goriva u SAD-u u padu petu sedmicu zaredom, dovele su,
sredinom sedmice, do rasta cijene, koji je nastavljen nakon Sto je objavljeni izvjestaj
Vlade SAD-a o stanju zaliha energenata potvrdio prethodne spekulacije. Pred kraj
izvjeStajnog perioda uslijed umjerenih temperatura tokom ove zime u SAD-u, kao i
uslijed sporijeg ekonomskog rasta koji bi mogao smanijiti traznju za energentima, cijena
sirove nafte slabi, da bi na samom kraju sedmice doSlo do jo$ jednog preokreta u
kretanju cijene, koja pocinje da raste.

Index GTP
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE AKTUELNO | PRETHODNO
STANJE STANJE
18. dec | US Novogradnja NOV K=1.000 1176K 1187K 1229K
UK Indeks NOV %MoM (%YoY) | 0.3 (2.2) 0.3 (2.1) 0.5 (2.1)
potrosackih cijena
19. dec | EU (GE) | Proizvodne cijene | NOV %MoM (%YoY) | 0.4 (2.1) 0.8 (2.5) 0.4 (1.7)
EU (GE) | IFO indeks DEC 103.8 103.0 104.2
poslovne klime
EU (GE) | Istrazivanje o JAN 4.0 4.5 4.3
povjerenju
potrosaca - GfK
JP Objava kamatne DEC 20 0.50 0.50 0.50
stope BoJ-a
20. dec | US Novi zahtjevi DEC 15 K=1.000 335K 346K 333K
nezaposlenih
uUs Vodec¢i indikatori NOV -0.3 -0.4 -0.5
21.dec | EU (GE) [ Indeks uvoznih NOV %MoM (%YoY) | 0.5 (3.3) 0.7 (3.5) 0.7 (2.3)
cijena
EU Nove industrijske | OCT %YoY 6.5 10.9 20
narudzbe 0.7 11 0.2
us Li€éna potrosSnja NOV
UK Maloprodaja NOV %MoM (%YoY) | 0.2 (4.4) 0.4 (4.4) -0.1 (4.4)
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA | PODATAK PERIOD | JEDINICA PREDVIDANJE PRETHODNO
STANJE
26. dec EU (SP) | Proizvodne cijene NOV %MoM (%YoY) | 0.6 (5.3) 0.9 (4.7)
27. dec us Narudzbe trajnih NOV 2.0 -0.4
dobara
us Novi zahtjevi DEC 22 K=1.000 340K 346K
nezaposlenih
uUs Povjerenje potrosaca | DEC 86.5 87.3
JP Stopa nezaposlenosti | NOV 4.0 4.0
28. dec uUs Prodaja novih NOV K=1.000 718K 728K
nekretnina
31. dec us Prodaja postojecih NOV M=1.000.000 4.97M 4.97M
nekretnina
02. jan EU (GE) | Maloprodaja NOV %MoM (%YoY) | -1.5 (1.3) -0.6 (-3.3)
03. jan uUs Fabri¢ke narudzbe DEC 1.2 0.5
04. jan uUs Stopa nezaposlenosti | DEC 4.8 4.7
Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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