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EUR/USD

Kurs EUR/USD je u ovom periodu izvjeStavanja oslabio. Po¢etkom sedmice bile su
aktuelne spekulacije da ¢e ameriCka Vlada preuzeti veCe udjele u bankama da bi se
uticalo na oporavak nacionalnog finansijskog sitema. Naime, u Wall Street Journal-u
objavljena je vijest da bi Vlada SAD-a mogla povecati svoj udio u Citigroup Inc, pa su
povecana ocCekivanja da c¢e se kreditna kriza u SAD-u pogorsati, Sto je uzrokovalo
slabljenje dolara u odnosu na euro, i u ponedeljak je kurs EUR/USD dostigao vrijednost
od skoro 1,30. Medutim, istog dana poslijepodne Predsjednik ECB-e u svom izlaganju u
Parizu skrenuo je paznju na pritisak sa kojim se suocava finansijski sektor euro regiona
uslijed globalne ekonomske krize, $to je uzrokovalo znacajan pad kursa. Nakon toga
kurs EUR/USD se ponovo oporavio, kako je euro bio stabilan uprkos objavi da je
poslovno povjerenje u Njemackoj oslabilo u februaru, a oporavak cijena na trzistima
akcija sa 12-godiSnjeg minimuma doveo je do smanjenja traznje za americkom valutom.
Ipak, kurs EUR/USD je od srijede posliiepodne pa do kraja izvjeStajne sedmice
uglavhom slabio, uslijed pada cijena na trZistima akcija, a izvjestaj pokazao da je
prodaja postojecih nekretnina u SAD-u neocekivano smanjena, §to je takode dovelo do
rasta traznje za dolarima. Poslednjeg dana ove sedmice objavljeno je da se americka
ekonomija u IV kvartalu kontrahovala za 6,2% (viSe od trZiSnih oekivanja), pa je dolar
dostigao 3-mjesecni maksimum u odnosu na korpu glavnih valuta (vrijednost kursa
EUR/USD je bila nesto iznad 1,26). Slabljenju eura tokom ove izvjeStajne sedmice
doprinijela je i zabrinutost da ¢e se finansijska kriza u Isto€noj Evropi pogorsati.
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Kurs EUR/USD je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 1,2828, a na zatvaranju
trzista u petak 1,2668.

GBP

Izjava Predsjednika ECB-e na pocetku sedmice da se finansijski sistem euro regiona
nalazi pod pritiskom odrazila se negativno na euro i inicirala njegovu prodaju, pa je kurs
EUR/GBP u ponedeljak pao. Vec¢ u utorak sterling poc€inje da slabi, kako je objavljeno da
su poslovne investicije u Britaniji pale u IV kvartalu. U nastavku sedmice sterling je i
dalje slabio uslijed mjeSovitih britanskih ekonomskih podataka i komentara od strane
jednog od kreatora monetarne politike BoE da bi Britaniji trebalo jo$ stimulativnih mjera
kako bi se iskljucio rizik od deflacije. Objava da je britanska ekonomija oslabila za 1,5%
u IV kvartalu potvrdila je recesiju ove ekonomije. Poslednjeg dana ove izvjeStajne
sedmice vijesti o planu britanske Vlade da osigura banke od loSe aktive (britanska Vlada
je objavila Semu kojom bi mogla da obezbijedi vise od 500 mird funti za loSu aktivu u
poku$aju da se ponovo ozivi pozajmljivanje), i gubicima Royal Bank of Scotland, koji su,
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iako znacajni, bili manji nego Sto se ocekivalo, dovela je do rasta cijena na trziStima
akcija i podstakla traznju za valutama medu kojima je bio i sterling, $to je uzrokovalo
njegov oporavak u odnosu na euro.

Kurs EUR/GBP je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0,88870, a na zatvaranju
trzista u petak 0,88520.

JPY

U ponedeljak je jen pao na 5-nedeljni minimum u odnosu na euro, jer se spekulisalo da
Ce se stanje japanske ekonomije pogorsati, $to je smanijilo traznju za ovom valutom.
Istog dana jen se oporavio, da bi ubrzo po€eo znacajno da pada, pa je ve¢ sredinom
sedmice kurs EUR/JPY dostigao 6-nedeljni maksimum. Objava slabih podataka o
japanskom izvozu (koji je pao za 45,7% u januaru u odnosu na isti period prosle godine),
rastu trgovinskog deficita na najviSi nivo od 1986. godine i padu potrosackih cijena (po
prvi put od septembra 2007. godine) dodatno je oslabila ovu valutu. U &etvrtak je kurs
EUR/JPY dostigao 7-nedeljni maksimum. Na kraju sedmice jen se povukao sa ovog
nivoa, kako je, suprotno oc€ekivanjima, objavljeno da je stopa nezaposlenosti u Japanu
pala sa 4,3%, na 4,1%, a tehnicki indikatori pokazali da je prethodno slabljenje jena
pretjerano.

Kurs EUR/JPY je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 119.68, a na zatvaranju
trzista u petak 123.68.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

PocCetkom ove izvestajne nedelje cijene njemackih drzavnih obveznica su porasle, a
prinosi na 10-godiSnje i 2-godiSnje njemacke drzavne obveznice smanjeni su i iznosili su
3,088%, odnosno 1,4%, kako su akcije na evropskom trzistu pale, $to je uticalo da se
investitori okrenu nisko-rizicnoj aktive. Naredna dva dana kretanje njemackih drzavnih
obveznica se kolebalo, kako je od strane njemackog Ifo Instituta objavljeno da je
poslovno povjerenje prilicno stabilno (vrijednost ovog indeksa iznosila je 82.6, malo nize
nego Sto se ocekivalo). Predsjednik FeD-a Ben S. Bernanke je izjavio da nije potrebna
nacionalizacija banaka, $to je oporavilo cijene na trziStu akcija. Od srijede poslijepodne
cijene obveznica su pale, posto je industrijsko istraZivanje pokazalo da je povjerenje
potroSaca u najvecoj evropskoj ekonomiji neoéekivano poraslo (gledano u poslednjih
Sest mjeseci). U petak su njemace drZzavne obveznice porasle, nakon $to je objavljen
izvieStaj da je stopa nezaposlenosti u Evropi u januaru porasla vise nego 3to su
ekonomisti oCekivali, kao i da je stopa inflacije usporena (prema istrazivanjima koja su
sprovedena od strane Bloomberga ona se nalazi na najnizem nivou u poslednjih Sest
godina). Trziste obveznica je bilo podrzano loSim podacima o ameriCkim cijenama
nekretnina, kao i ¢injenicom da su ove godine oboreni kreditni rejtinzi mnogih zemalja.
Izvoz Njemacke je pao za 7.3% u IV kvartalu, kako se najveéa evropska ekonomija
kontrahovala najviSe u poslednje 22 godine. Poslednjeg dana ove izvjeStajne nedelje
prinos na 10-godiSnje njemacke obveznice iznosio je 3,09% (a u toku mjeseca februara
smanjen je za 19bp), dok je prinos na 2-godiSnje obveznice iznosio 1,32% (a na
mjese&nom nivou je pao za 21 bp).

Kretanje prinosa na 10-godisnje benc¢mark njemacke Kretanje cijena na 10-godisnje americke driavne
driavne obveznice obveznice

Index GLIP

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

U ponedeljak su cijene ameri¢kih drZzavnih obveznica pale, kako se spekulisalo da ce
Vlada SAD-a povecati svoj udio (€ak i do 40%) u finansijskoj instituciji Citigroup Inc. i da
¢e morati da ponudi veéu koli€inu obveznica kako bi sve isfinansirala. Ministarstvo
finasija SAD-a je planiralo da u naredna tri dana odrzi aukciju u ukupnom iznosu od $94
mird, $to ujedno predstavlja i najvecu koli¢inu obveznica do sad (u utorak 24. februara 2-
godis$nje obveznice u iznosu od $40 mird, u srijedu, 25. februara za 5-godi$nje i u
Cetvrtak, 26. februara za 7-godiSnje obveznice). Ubrzo nakon toga cijene americkih
obveznica su se oporavile, kako je doslo do slabljenja cijena na trzistima akcija. Naredna
dva dana cijene obveznica su bile u padu kako se i¢ekivao ishod od najavljenih aukcija,
koje su bile namjenjene za podrzavanje oslabljene ekonomije. Rast cijena na trzistu
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akcija, kao i objava podatka da je u SAD-u u januaru prodaja postoje¢ih nekretnina
smanjena (a cijene nekretnina se nalaze oko 6-godiSnjeg minimuma), je dodatno oborilo
cijene obveznica. Tokom ove nedelje cijene obveznica su bile pod pritiskom, kako SAD
ima u planu da smaniji javnu potro$nju na osnovu koje bi mogla da prihoduje $2 biliona,
a postoji i moguénost da bi se mogle odrzati nove aukcije obveznica kako bi se
obezbjedila sredstava za oporavak ekonomije i pomoci bankama. Poslednjeg dana
doslo je do oporavka na trZistu ameri¢kih obveznica, po prvi put u poslednja Cetiri dana,
kako je objavljeno da je ameriCka ekonomija oslabila u IV kvartalu vise nego Sto se
ocekivalo. Na kraju sedmice prinos na 10-godidnje obveznice iznosio je 2,94%, dok je na
pocetku sedmice bio nizi (2,81%).

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica

for explanation.
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ZLATO

Cijena zlata je tokom ove izvjeStajne nedelje imala opadajuci trend, osim ponedeljka,
kada se kolebala oko 11-mjese¢nog maksimuma, koji je bio dostignut u petak (uslijed
pada akcija na 12-godiSnji minimum). Prebacivanje fokusa od strane investitora na
kretanje cijena na trziStu akcija, kao i moguénost da bi ameri¢ka Vlada mogla poveéati
udio u Citigroup (€ak i do 40%) je dodatno uticala na slabljenje cijene zlata. Sredinom
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nedelje cijene na trziStu akcija su porasle, nakon Sto je Predsjednik FED-a, Ben S.
Bernanke, izjavio da bankama nije potrebna nacionalizacija, $to je ohrabrilo investitore
da se okrenu rizi¢nijim poduhvatima. Smanjena traznja za zlatom, kao alternativnom
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investicijom, je bilo prouzrokovana i time $to su kreatori monetarne politike SAD-a uspjeli
da uvjere investitore da ¢e se ekonomija oporaviti i izvuci iz recesije. Poslednjeg dana
izvjestajne nedelje cijena zlata se oporavila i nalazila se na nivou od oko $960 po unci,
kako su cijene na trzistima akcija pale, $to je ucinilo ovaj plemeniti metal atraktivnim za
investitore.

NAFTA

U ponedeljak je cijena sirove nafte pokazivala znakove rasta, da bi do kraja dana
ostvarila pad u iznosu od 4%, kako se spekulisalo da ¢e se traZznja za energentima
smanijiti brzim tempom, nego 3to ¢e OPEC uspjeti da ograniéi proizvodnju output-a.
Nakon toga, pa sve do kraja ove izvjeStajne nedelje ona je imala rastuéi trend. Rast
cijene nafte podstaknut je objavom izvjeStaja Vlade SAD-a koji je pokazao da su zalihe
benzina pale, uslijed jaCanja traZznje, smanjenja proizvodnje od strane rafinerija, kao i
oporavka ameri¢kog trziSta akcija, Sto je signaliziralo da bi potroSnja energenata u
najvecoj svjetskoj ekonomiji mogla da se oporavi. U &etvrtak je cijena sirove nafte bila
stabilna i nalazila se na nivou od iznad $43 po barelu, da bi nakon toga ponovo nastavila
da raste, kako su podaci o padu zaliha (pale su za 3.32 miliona barelu na 215.3 miliona
barela u prethodnoj sedmici) i rastu traznje nastavili da joj pruzaju podrsku. Poslednjeg
dana izvjestajne nedelje cijena sirove nafte je bila na ne$to nizem nivou (po prvi put u
poslednja Cetiri dana), nakon to se ameriCka ekonomija kontrahovala u IV kvartalu brze
nego Sto se oc€ekivalo (na godiSnjem nivou za 6.2%, to je najviSe od 1982. godine).

Index GTP

Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel

Pon 39.85 min
Uto 41.59
Sri  43.69
Cet 44.93 max
Pet 44.91
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM (| ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE AKTUELNO PRETHODNO
STANJE STANJE
24.feb | EU (GE) | IFO Poslovna klima FEB 83.0 82.6 83.0
EU Nove industrijske DEC %YoY -21.7 -22.3 -26.2
narudzbe
us Povjerenje potrosaca | FEB 35.0 25.0 37.7
us Indeks cijena DEC %MoM -1.6 0.1 -1.8
nekretnina
25.feb | US Prodaja postojecih JAN MoM% 1.3 -5.3 6.5
nekretnina
26.feb | US Novi zahtjevi FEB 21 K=1.000 625K 667K 627K
nezaposlenih
uUs Narudzbe trajnih JAN -2.5 -5.2 -2.6
dobara
us Prodaja novih JAN %MoM -2.1 -10.2 -14.7
nekretnina
EU Ekonomsko FEB 68.5 65.4 68.9
povjerenje
27.feb | UK GfK Istrazivanje FEB -39 -35 -37
povjerenja potrosaca
EU Indeks potrosackih JAN %MoM (%YoY) | -0.8 (1.1) -0.8 (1.1) -0.1 (1.6)
cijena
EU Stopa nezaposlenosti | JAN 8.1 8.2 8.0
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA | PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | PRETHODNO
STANJE
02. mart | US Liéni dohodak JAN -0.2 -0.2
us Liéna potrosnja JAN 0.4 -1.0
us ISM Proizvodnja FEB 34.0 35.6
UK PMI Proizvodnja FEB 35.0 35.8
03. mart | EU (GE) [ Indeks veleprodajnih | JAN %MoM (%YoY) | -2.0 (-6.3) -3.0 (-3.3)
cijena
us Povjerenje potroSaca | MART 1 -47 -48
04. mart | UK PMI Usluge FEB 41.9 42.5
05. mart | EU (GE) | Maloprodaja JAN %MoM (%YoY) | 0.2 (-0.7) -0.2 (-0.3)
EU (FR) | Proizvodne cijene JAN %MoM (%YoY) | 0.3 (-0.4) -1.4 (0.0)
EU Objava kamatne MART 5 1.50 2.00
stope ECB-e
us Novi zahtjevi FEB 28 K=1.000 650K 667K
nezaposlenih
uUs Fabri¢ke narudzbe JAN -3.5 -3.9
UK Objava kamatne MART 5 0.50 1.00
stope BoE
JP Kapitalna potrosnja 4Q -15.5 -13.0
06. mart | US Stopa nezaposlenosti | FEB 7.9 7.6
us Potrosacki krediti JAN B= mird -$4.0B -$6.6B

Izvori podataka:

Reuters
Bloomberg
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