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EUR/USD

Pocetkom sedmice kurs EUR/USD je slabio. Uzrok silaznog trenda bilo je ja¢anje dolara
u odnosu na euro, kako su zvaniCnici EU izjavili da Gréka mora dosti¢i target za
budzetski deficit za 2010. godinu da bi povratila svoj kredibilitet; kao i priprema njenog
Premijera za sastanak sa njemackim Kancelarom (koji je odrzan 05. marta). Medutim,
nakon $to je u utorak gr¢ka Vlada najavila uvodenje novih mjera za smanjenje
budzetskog deficita, kurs EUR/USD je poCeo da se povlaCi sa 9-1/2-mjesecnog
minimuma (1.3435), a njegov rast je nastavljen narednog dana kada su ove mjere i
predstavljene (smanjenje potrosnje, povecanje taksi, kako bi se budzetski deficit smanjio
za 4,8 mird eura), pa je kurs dostigao 2-nedeljni maksimum (1.3736). Njegovom ja¢anju
doprinijela je i izjava od strane Predsjednika Fed-a Dalasa, Richard Fisher-a, da troSkovi
pozajmljivanja treba da ostanu niski, sve dok se ekonomija ne oporavi, $to se nece desiti
u ,,skorije vrijeme”. Ipak poslednja dva dana ove izvjesStajne sedmice kurs je ponovo
slabio. U Cetvrtak je odrzan sastanak ECB-e; kamatna stopa je, 10-ti mjesec zaredom,
ostavljena na rekordnom minimumu od 1%, a Predsjednik ove banke je izjavio da ne bi
bilo prikladno da MMF pruzi pomo¢ Grc¢koj. Slabljenje kursa uzrokovano je i izvjeStajem
sa ameri¢kog trziSta rada — broj novih zahtjeva nezaposlenih za primanje socijalne
pomoci se povukao sa 3-nedeljnog maksimuma, a agencija Moody’s je smanijila kreditni
rejting Deutsche Bank-e na Aa3 (sa Aa1). Nakon sastanka sa Kancelarom Njemacke,
Angelom Merkel, Premijer Gréke, George Papandreou, je izjavio da ¢e Grcka preduzeti
sve neophodne mjere da odrZi stabilnost eura, dok je Merkel rekla da stabilnost ove
valute nije bila pod znakom pitanja u toku grcke krize, niti ¢e to biti slu¢aj u buduénosti, a
oboje su potvrdili da Gr¢ka nije trazila finansijsku pomoc.
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Kurs EUR/USD je u ponedjeljak, na otvaranju trziSta, iznosio 1,3631 a na zatvaranju
trzista u petak 1,3626.
GBP

Istrazivanje Sunday Times-a o predstojeéim izborima u Velikoj Britaniji pokazalo je da je
vrlo vjerovatno da nijedna partija ne¢e osvoijiti veéinu u Parlamentu, $to je dodatno
povecalo zabrinutost oko politiCke situacije ove zemlje, pa je u ponedeljak sterling slabio,
a kurs EUR/GBP dostigao 4-mjesecni maksimum (0.91500). Podaci o brzem rastu
britanskog proizvodnog sektora u februaru od predvidanja, nisu proizveli gotovo nikakav
uticaj na sterling. Medutim, neizvjesnost oko situacije u Grckoj istog dana je uzrokovala
povlagenje kursa sa pomenutog nivoa (koji je u nastavku sedmice bio stabilan), kako su
cijene grckih drZzavnih obveznica porasle uslijed najave dodatnih mjera za smanjenje
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budzetskog deficita ove zemlje. Medutim, izvjestaj o rastu povjerenja potroSaca u Velikoj
Britaniji u februaru na 2-godiSnji maksimum i optimisti¢niji pogledi na deSavanja u
narednih Sest mjeseci, kao i jatanje indeksa koji se odnosi na usluznu aktivnost
kompanija, uticali su na blagi rast sterlinga u odnosu na euro, koji je nastavljen do kraja
izvjeStajne sedmice. Inace, u Cetvrtak su odrzana monetarna zasijedanja BoE i ECB-e,
na kojima su kamatne stope ostavljene na postoje¢im nivoima (0,50%, odnosno, 1%).

Kurs EUR/GBP je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0, 89460, a na zatvaranju
trzista u petak 0,90004.

JPY

Gotovo tokom Cditave izvjestajne sedmice kurs EUR/JPY nije pokazivao vecée oscilacije,
da bi u petak poslijepodne ostvario znacajniji rast. Povremeno slabljenje kursa u ovom
periodu uzrokovano je rastuéim pritiscima japanske Vlade na BoJ da nastavi sa Sirenjem
monetarnih olakSica kako bi se izborili sa deflacijom, kao i predstavljanjem novih mjera
grcke Viade za smanjenje budzetskog deficita. Ministar finansija Japana, Shizuka
Kamei, izjavio je da bi centralna banka trebala razmotriti kupovinu drzavnih obveznica. S
druge strane, predvidanja da ¢e japanske kompanije, do kraja fiskalne godine (31. mart),
vratiti ku¢i zarade ostvarene u inostranstvu, uzrokovala su pad cijena na azijskim
berzama, $to je kurs EUR/JPY vuklo naniZe. PojaCane spekulacije o ubrzanju globalnog
ekonomskog oporavka, aktuelne u petak, su dovele do smanjenja traznje za jenom, i
znacajnijeg rasta ovog kursa.

Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju trziSta, iznosio 121.26, a na zatvaranju
trzista u petak 123.00.

Kretanje EUR prema USD, GBP, CHF i JPY

max 1,3697
. |
max  0.90937

GBP
min 0,90004 ﬁ

max 1,4636 ﬁ

CHF
min 1,4626
max 123.00
JPY
min 120.86

ﬁ l =) Kurs na zatvaranju trzista posmatranog u odnosu na kurs sa zatvaranja iz
prethodnog perioda
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REFERENTNE KAMATNE STOPE ZNACAJNIJIH CENTRALNIH BANAKA
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

U toku ove izvjeStajne nedjelje cijene njemackih drzavnih obveznica su se kolebale, ali
su na kraju, ipak, zabiljezile pad. Do njihovog kolebanja je doslo zbog oc€ekivanja da bi
Atina mogla biti blizu dogovora sa EU koji se odnosi na budzetsku krizu, da bi se
podatak o padu maloprodaje u Njemackoj odrazio na rast evropskih obveznica. Jedan
od predstavnika evropskog Parlamenta je izjavio da Njemacka, Francuska i Holandija
planiraju da kupe gréke obveznice kako bi pomogle Atini da se izbori sa situacijom u
zemlji. Komesar za ekonomske i monetarne poslove EU, Olli Rehn, je izjavio da ¢e onda
kada se donesu precizne mjere za reSavanje krize u grékoj ekonomiji trZiste biti
ubijedeno da ¢e ova zemlja biti u stanju da se izbori sa krizom. Spekulacije da ¢e plan
pomoc¢i za Grcku uskoro biti finalizovan i da ¢e ECB objaviti povlacenje stimulativnih
mjera su uticale da se tokom veceg dijela ove izvjeStajne nedelje smaniji traznja za
sigurnim sredstvima. Pred kraj nedelje pad cijene na trziStu akcija kao i ishod sastanaka
ECB-a su oporavili traznju za obveznicama (na sastanku ECB je zadrzana kamatna
stopa na 1%, a doneSena je i odluka da se nastavi sa sprovodenjem stimulativnih mjera
kako bi se osigurao ekonomski oporavak). Do 12. oktobra banke ¢e imati na
raspolaganju neogranien iznos sredstava od ECB-e sa fiksnom stopom i na period od
sedam i mjesec dana. Francuska je ove nedelje prodala 4.5 mird eura vrijedne 10-
godisnje obveznice. Poslednjeg dana izvjeStajne nedjelje cijene njemackih obveznica su
pale, nakon to su u Njemackoj industrijske narudzbe porasle u januaru, kao i zbog
podataka da je u SAD-u smanjen broj radnih mjesta, ali ne toliko koliko se oc€ekivalo.
Prinos na 10-godi$nje njemacke drzavne obveznice je tokom sedmice porastao 5bp na
3,15%, dok je prinos na 2-godidnje obveznice porastao 4bp na 1%.
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Kretanje prinosa na 10-godisnje benémark njemacke Kretanje cijena na 10-godisnje americke driavne
driavne obveznice obveznice
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AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Kao i njemacke, cijene americkih obveznica su se tokom nedelje kolebale, pri éemu su
na kraju nedelje imale izraZzajan pad. Na pocetku nedjelje prinosi na 10-godiSnje
obveznice su bili blizu 3-nedjeljnog minimuma zbog moguceg dogovora izmedu Atine i
EU, a i pad cijene sirove nafte je ucinio da drZzavne obveznice budu atraktivnije
investitorima. Spread izmedu prinosa na 2- i 10-godiSnje obveznice je porastao na 281
bp — Sto je najviSe od pocCetka ove godine. Predsjednik najveceg svjetskog fonda za
ulaganje Pacific Investment Management Co, Bill Gross, je izjavio da bi investitori trebali
da se fokusiraju na zemlje sa manjim kreditnim ili inflatornim rizicima, kao Sto su
Njemacka i Kanada, a da izbjegavaju zemlje poput Gréke i Velike Britanije. Rast cijena
obveznica je bio uzrokovan padom cijena akcija na azijskim berzama. Optimizam u vezi
pomoci Grekoj, kao i objava podataka o rastu ameri¢ke industrije u februaru (Institute for
Supply Management), su uticali da cijene ameri¢kih obveznica sredinom nedelje
zabiljeze pad. Tu je bila i izjava Fed-a u kojoj je navedeno da je traznja za nekretninama
i zajmovima bila slaba, kao i podatak da je rast zarada bio blag. Povoljni podaci sa
trzista rada u SAD-u (Ministarstvo rada je objavilo da se broj radnih mjesta smanijio za
36.000 u odnosu na predvidenih 68.000; stopa nezaposlenosti je zadrzana na 9.7% u
februaru) su poslednjeg dana uticali da ameriCke obveznice zabiljeze znacajniji pad.
Prinosi na 2-godiSnje obveznice su na kraju nedelje bili na 2-nedeljnom maksimumu —
porasli su 4bp na 0.9%.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica
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ZLATO

Pocetkom nedelje cijena zlata je bila relativno stabilna i nije zabiljezila neke znacajnije
promjene, da bi narednog dana u popodnevnim &asovima porasla najvise u poslednjih
Sest nedelja i to uslijed zabrinutosti koja je vladala krize u Grc¢koj, $to je povecalo traznju
za ovim plemenitim metalom kao alternativhom investicijom. Prema izjavi zamjenika
Predsjednika, Alexei Ulyukayev, Centralna banka Rusije Zeli da poveca ucedcée zlata u
internacionalnim rezervama (banka je veé u januaru dodala svojim rezervama 100.000
unci). Rusija je, nakon Japana i Kine, zemlja koja u svojim deviznim rezervama drzi
najvise zlata. U drugom dijelu nedelje se osjetio blagi pad u nivou cijene, jer je doslo do
oporavka ameri¢ke valute, a i jedan dio investitora je odlugio da proda zlato kako bi
doSao do profita. Poslednjeg dana cijena zlata se oporavila. Ove godine je cijena zlata
porasla 4.3%, dok je euro pao 4.2% u odnosu na dolar.

e = _ = 1S Comdity <= I

NAFTA

U ponedeliek je cijena sirove nafte bila u padu tj. povukla se sa 6-nedeljnog
maksimuma, kako je ameriCka valuta bila oja¢ala u odnosu na euro, Sto je smanijilo
traznju za ovim commodity-jem. Bloomberg-ova predvidanja da ¢e zalihe sirove nafte biti
povecane u SAD-u za period koji se odnosi na proteklu nedelju su dodatno uticala na
njeno slabljenje. U utorak, u poslijepodnevnim €asovima cijena se oporavila i sve do
kraja nedelje je imala uzlazni trend kretanja. Rastu¢em trendu kretanja je doprinio rast
cijena na trziStu akcija (doslo je do poboljSanja Indijske ekonomije, a spekulisalo se i da
¢e EU pruziti podrsku Grckoj), slabljenje dolara, kao i pad zaliha sirove nafte koji je
pokazao industrijski izvjestaj. Cijena je dostigla nivo 7-nedeljnog maksimuma, nakon $to
je izvjestaj Vlade SAD-a (Ministarstva za energetiku) pokazao da su rafinerije koristile
81.9% svojih kapaciteta, ali je isti, ipak, pokazao da su zalihe porasle 4.03 miliona
barela-mnogo vise nego $to je to prethodno procijenjeno. U Cetvrtak je doslo do blage
stagnacije, da bi se narednog dana, u posliiepodnevnim ¢asovima, cijena sirove nafte
kretala oko 8-nedeljnog maksimuma zbog optimizma da ¢e se traZnja za gorivom
povecati, uslijed poboljSanih previdanja u pogledu oporavka americke ekonomije (novi
zahtjevi za nezaposlene u SAD-u su pali), a i stopa zaposlenosti je pala manje nego §to
se ocekivalo.

Sektor za finansijske i bankarske operacije — Odjeljenje za upravijanje deviznim rezervama 6



Izvjestaj sa medunarodnog finansijskog triista od 01 mart— 05 mart 2010.

EUCRBRDT 179 _ 68 + _ 282

At

Index GLP

E:E-BE:ER uso
3:1 79 .68

W

Cijena nafte na zatvaranju u
&l dolarima za barel

Pon 76.36 min

Ml uto 7738
Sri 78.96
| Cet 7837

Pet 79.40 max

Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | AKTUELNO | PRETHODNO
STANJE STANJE
01. mart. | EU Proizvodnja — PMI FEB F 54.1 54.2 54.1
EU Stopa nezaposlenosti JAN 10.1 9.9 10.0
uUs Liéni dohodak JAN 0.4 0.1 0.4
uUs Liéna potrosnja JAN 0.4 0.5 0.2
us Proizvodnja — ISM FEB 58.0 56.5 58.4
UK Proizvodnja — PMI FEB 56.5 56.6 56.7
02. mart | EU Indeks potrosackih cijena | FEB %YoY 0.9 0.9 1.0
— procjena
EU Indeks proizvodnih cijena | JAN %MoM (%YoY) | 0.6 (-1.1) 0.7(-1.0) 0.1 (-2.9)
JP Stopa nezaposlenosti JAN 5.1 4.9 5.1
03. mart | EU Maloprodaja JAN %MoM (%YoY) | -0.3 (-1.6) -0.3(-1.3) 0.0 (-1.6)
04. mart | EU Objava kamatne stope — MART 4 1.00 1.00 1.00
ECB
us Novi zahtjevi FEB 27 K=1.000 465K 469K 496K
nezaposlenih
us Fabricke narudzbe JAN 1.8 1.7 1.0
JP Kapitalna potrosnja 4Q -18.4 -17.3 -24.8
UK Objava kamatne stope - MART 4 0.50 0.50 0.50
BoE
05. mart | US Stopa nezaposlenosti FEB 9.8 9.7 9.7
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | PRETHODNO
STANJE
09. mart. | EU (FR) | Trgovinski bilans JAN B=mird -4.0B -4.3B
10. mart | EU (GE) | Trgovinski bilans JAN B=miIrd 14.5B 13.5B
EU (GE) | Uvoz/lzvoz JAN %MoM 1.2 (0.5) 4.5 (3.0)
EU (GE) | Harmonizovani indeks FEB %MoM (%YoY) | 0.2 (0.3) 0.2 (0.3)
potrosackih cijena (finalni
podaci)
EU (FR) | Industrijska proizvodnja JAN %MoM (%YoY) | 0.1 (1.7) -0.1 (-2.3)
us Veleprodajne zalihe JAN 0.2 -0.8
UK Industrijska proizvodnja JAN %MoM (%YoY) | 0.3 (-0.8) 0.5 (-3.6)
JP Masinske narudzbe JAN %MoM -3.5 201
11. mart | US Trgovinski bilans JAN B=mird -$41.0B -$40.2B
us Novi zahtjevi nezaposlenih MART 6 | K=1.000 460K 469K
JP BDP 4Q %QoQ (%YoY) | 1.0 (4.0) 1.1 (4.6)
12. mart | EU (GE) [ Indeks veleprodajnih cijena FEB %MoM (%YoY) | 0.3 (2.3) 1.3 (1.9)
EU Industrijska proizvodnja JAN %MoM 0.7 1.7
Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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