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EUR/USD

Zabrinutost oko rezultata stres testova koji su u ponedjeljak sprovedeni u 91 evropskoj banci,
odluka Moody’s-a da smaniji rejting portugalskih drzavnih obveznica, kao i veci od oCekivanog
pad ZEW indeksa ekonomskog povjerenja u Njemackoj uzrokovali su poCetkom ove sedmice
pad eura u odnosu na dolar, tako da se kurs EUR/USD kretao na dolje. Medutim, od utorka
popodne pa sve do kraja ove sedmice kurs je konstantno rastao. Glavni uzrok pada dolara u
odnosu na euro i, samim tim, skoka kursa EUR/USD bila je odluka FED-a da smaniji
prognoziranu stopu ekonomskog rasta SAD-a za 2010. godinu sa 3,2-3,7% na 3,0-3,5%.
Objavljivanje podataka o padu proizvodnih i potro$ackih cijena, kao i izvjestaja koji su pokazali
da je proizvodnja u regionu New Yorka i Philadelphie rasla, ali po najsporijoj stopi od pocetka
godine, uticali su na slabljenje dolara do kraja sedmice. Osim toga, i povjerenje americkih
potroSa¢a je u julu palo na ovogodi$nji minimum. Svi ovi nepovoljni podaci ponovo su
aktuelizovali spekulacije da ¢e FED do kraja godine zadrzati kamatnu stopu blizu nule. Sa
druge strane, kurs je jaCao i zbog objavljivanja podatka Eurostata o porastu industrijske
proizvodnje u euro-zoni tokom maja za 9,4% u odnosu na isti mjesec proSle godine.
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U petak popodne kurs ERU/USD je dostigao nivo od 1EUR=1,3008USD. Ina¢e, Od 7.juna,
kada je bio na 4-godiSnjem minimumu, do 16.jula, odnosno kraja ove sedmice, euro je
porastao u odnosu dolar za 9,5%.

Kurs EUR/USD je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 1,2641, a na zatvaranju trziSta u
petak 1,2930.

GBP

Tokom ovog izvjestajnog perioda kurs EUR/GBP se konstantno kolebao. Naime, sumnje u
ishod stres testova, koji su sprovedeni pofetkom sedmice medu znacajnijim evropskim
bankama, izazvala je pad eura, a samim tim i kursa EUR/GBP. Sa druge strane, odluka
Moody’s-a da ostane pri negativnim prognozama za kreditni rejting Velike Britanije dovele su
ubrzo do slabljenja sterlinga i oporavka kursa. Medutim, podaci britanskog Zavoda za
statistiku o rastu potroSackih cijena, smanjenju broja zahtjeva za dobijanjem socijalne pomoéi,
kao i rastu broja zaposlenih zahvaljujuéi privremenim poslovima, objavljeni sredinom sedmice,
ponovo su pokrenuli pozitivho kretanje sterlinga. Najznacajanija promjena kursa EUR/GBP je
zabiljezena u petak. Tada je, naime, doSlo do osjetnog rasta kursa kako zbog jacanja eura,
uzrokovanog uspjednom aukcijom Spanskih drzavnih obveznica, tako i zbog pada sterlinga,
izazvanog objavljivanjem niza loSih podataka koji su potvrdili neizvjesnost globalnog
ekonomskog oporavka. Inace, krajem izvjestajnog perioda sterling se nalazio na 6-nedjeljnom
minimumu u odnosu na euro.
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Kurs EUR/GBP je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0,83912, a na zatvaranju trzista
u petak 0,84502.

JPY

Pocetkom sedmice kurs EUR/JPY je imao silazni trend, kako je vijest o smanjenju kreditnog
rejtinga Portugala od strane Moody’s-a, uzrokovala slabljenje evropske valute. lako trziSte nije
bilo posebno iznenadeno ovom odlukom, downgrade je podsjetio investitore da u Evropi jo$
uvijek postoje problemi. Od utorka poslijepodne ovaj kurs je poCeo da raste i dostigao
sredinom sedmice 3-nedeljni maksimum. Eurostat je objavio da je industrijska proizvodnja u
euro zoni ostvarila rast od 9,4% u maju u odnosu na proslogodiSnji nivo. Drugu polovinu
izvjestajnog perioda obiljeZilo je kolebanje kursa EUR/JPY. Spanske finansijske institucije su
u junu od ECB-e pozajmile rekordan iznos sredstava (126,3 mird eura), uslijed ¢ega je euro
slabio, dok su ekonomski podaci o Kini (stopa inflacije je u junu pala na 2,9%, ekonomski rast
usporen na 10,3% u Il kvartalu), doveli do pada jena. Na samom kraju sedmice jen je jacao u
odnosu na vodecée valute, uslijed znakova usporavanja ameri¢ke ekonomije. Inae u ovoj
sedmici odrZzan je sastanak BoJ-a, na kojem je kamatna stopa ostala na postoje¢em nivou.
Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 112.01, a na zatvaranju trzista u
petak 111.97.
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REFERENTNE KAMATNE STOPE ZNACAJNIJIH CENTRALNIH BANAKA
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Banka Japana je na ovonedjeljnom zasijedanju zadrzala kamatnu stopu na 0,1%, dok
je banka Kanade povecala referentnu kamatnu stopu za 0,25bp.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Na samom pocetku sedmice prinos na 2-godiSnje njemacke drZzavne obveznice se povukao
sa 2-mjeseCnog maksimuma, kako je slabljenje na trZistima akcija okrenulo investitore
obveznicama, da bi nakon toga njihove cijene pocele da padaju. Prodaja 6-mjesecCnih zapisa
od strane Gréke, po stopi nizoj od oCekivanja analitiCara, uzrokovala je pad cijena njemackih
drzavnih obveznica. Drzavne obveznice Portugala su takode slabile, nakon $to je Moody’s
smanjio kreditni rejting ovoj zemlji za dva koraka na A1, uslijed rasta troSkova servisiranja
duga i slabih prospekata ekonomskog rasta. Talas aukcija drzavnih obveznica u Evropi (u
Njemackoj, Francuskoj, Holandiji, Italiji, Portugala i Spaniji) podstakao je spekulacije da ¢ée
ponuda nadmasiti traznju, pa su obveznice nastavile da padaju. Medutim, od Cetvrtka
poslijepodne na trzistu evropskih drzavnih obveznica uglavnom je bio prisutan rastuci trend.
Pad cijena na trziStima akcija uslijed spekulacija da se ekonomski oporavak usporava, pa je
rasla traznja za sigurnim instrumentima ulaganja. Njemacke drZzavne obveznice su rasle i
nakon $to su izvjestaji pokazali da je proizvodnja u SAD-u oslabila a proizvodne cijene pale,
Sto je pokrenulo zabrinutost da bi ameri¢ka ekonomija ponovo mogla zapasti u recesiju. Na
kraju sedmice prinos na 10-godidnje njemacke drzavne obveznice iznosio je 2,62% (2bp nizi
od pocetka sedmice), a 2-godisnji — 0,78%.

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

U ponedeljak su se cijene ameriCkih sredstava kolebele, i prinosi su se u jednom trenutku
nalazili blizu najviSeg nivoa u poslednje dvije nedelje (3.04%), kako je poraslo povjerenje u
globalnu ekonomuju medu investitorima uprkos krizi u Evropi. Istog dana je Ministarstvo
finasija prodalo $35 mird 3-godi$njih obveznica (prva od tri aukcije). Narednog dana rastuci
trend cijena je bio uzrokovan izjavom Pacific Investment Management Co. i Guvernera Fed-a,
Elizabeth Duke, da ¢e inflacija najvjerovatnije ostati na niskom nivou, kako i zbog pada
kreditnog rejtinga Portugala sa Aa2 na A1 (smanjenje je izvrSeno od strane Moody’s). Prema
misljenju jednog od direktora Pimco, Davida Fishera, inflacija ne¢e biti problem u SAD-u,
Velikoj Britaniji, Evropi ili Japanu, a pored toga je izjavio da bi investitori trebali da izbjegavaju
grcke, portugalske, Spanske i italijanske obveznice. Rast cijena je do kraja dana bio prekinut,
kako je odrzana i druga po redu akcija, a oporavile su se i cijene na globalnom trzistu akcija.
Od srijede pa sve do kraja nedelje cijene bondova su se kretale naviSe. Traznja za drzavnim
sredstvima je bila podstaknuta zbog podatka da je maloprodaja u SAD-u pala u junu vise od
ocekivanja (0.5%), zbog prodaje $13 mird obveznica sa prinosom koji je bio nizi od
ocCekivanja, dok je na sastanku Fed-a ustanovljeno da je rizik oporavka ekonomije povecan.
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Na istom je usaglaSeno da nema potrebe za poveéanjem stimulansa u ekonomiji, ali su
smanjena predvidanja u vezi njenog rasta (kretace se u intervalu od 3 - 3.5%). Krajem nedelje
su pale cijene akcija na berzama, objavljeni su l0Si podaci o proizvodnji u Filadelfiji i Njujorku,
povjerenju potrosaca u julu. Na kraju nedelje prinos na 10-godiSnje drzavne obveznice se
nalazio na nivou od 2.93%.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica
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U ponedeljak je dolar oja¢ao pa je cijena zlata bila u padu, mada su i investitori bili i oprezni u
susret podacima o krporativnim zaradama iz SAD-a. Narednog dana cijena ovog plemenitog
metala je porasla najvise u poslednje tri nedelje, kako je smanjen kreditni rejting Portugala za
dva nivoa, uslijed oporavka akcija na berzama nakon $to je Aloca Inc (najveéi proizvodac
aluminijuma) objavio da su zarade nadmasile procjene analitiCara. Downgrade-ovanje
Portugala je signal da je situacija na trZistu jo$ uvijek neizvjesna i da zabrinutost jo$ uvijek
postoji, pa je traznja za sigurnim utoCiStem bila povecana. Sredinom nedelje cijena
commodity-ja je blago oslabila, zajedno sa eurom i ameri¢kim trZiStem akcija, jer je Fed
objavio izvjestaj koji ukazuje da bi se mogle preduzeti dodatne mjere kako bi se sprijecilo
slabljenje ekonomije, ukoliko to situacija nalozi. Dostignuti rekord je, takode, opredjelio jedan
dio investitora da prodaju ovaj zuti metal. U Cetvrtak se cijena ponovo oporavila, kako je Fed
smanjio predvidanja za ekonomski rast, a i Kina je izjavila da je usporen tempo rasta u Il
kvartalu. Poslednjeg dana je euro ojatao u odnosu na dolar, $to je dovelo cijenu zlata na 2-
nedeljni minimum (ispod $190 po unci).
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NAFTA

Spekulacije da stres testovi evropskih banaka nec¢e imati uspjeha u uvjeravanju investitora da
se euro region oporavlja po¢etkom sedmice su uzrokovale slabljenje eura u odnosu na dolar,
Sto se odrazilo na pad cijene sirove nafte kroz slabiju traznju za commodity-jima kao
alternativnim investicijama. Pad cijene ovog energenta uzrokovan je i padom cijena akcija na
berzama u Kini. Medutim, u utorak poslijepodne je bio zabiljezen 2-nedeljni maksimum cijene
sirove nafte, kako je doSlo do preokreta na trziStima akcija. Naime, objava da su zarade u
kompaniji Alcoa Inc nadmasile predvidanja analitiara, uzrokovala je skok na ameri¢kim
berzama. Narednog dana cijena nafte je nastavila da raste kako je izvjeStaj Ministarstva
energetike SAD-a pokazao da su zalihe nafte u protekloj sedmici pale vise od ocekivanja,
rafinerije povecéale operativhe stope, dok su zalihe goriva uve¢ane. Nakon $to je zapisnik sa
zasijedanja Fed-a pokazao da je ekonomski outlook blago pogorsan, cijena nafte je poCela da
slabi. Ova vijest je, skupa sa slabljenjem ekonomskog rasta Kine, povecéala zabrinutost oko
smanjenja traznje za gorivom u ovim ekonomijama. Slabljenje dolara u odnosu na euro,
uzrokovalo je kolebanje cijene sirove nafte, koja je do kraja sedmice ipak pala, uslijed objave
slabijin ameri¢kih ekonomskih podataka (pad fabrickog outputa u junu i slabljenje fabricke
aktivnosti u regionima New Yorka i Philadelphije) koji su podstakli strah oko usporavanja
ekonomskog rasta.

EUCRBRDT 174.38 —_17 Index GIP
At 08:15 Op 74.28 Hi 74.54 Lo 74.1

.17

Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel

Pon 73.50 min
Uto 75.93 max

Sri 7553
Cet 7513
Pet 74.54

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



Izvjestaj sa medunarodnog finansijskog triista od 12. jula — 16. jula 2010.

Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | AKTUELNO | PRETHODNO
STANJE STANJE
12. jul UK BDP 1Q %QoQ(%YoY) | 0.3 (-0.2) 0.3 (-0.2) 0.3 (-0.2)
13. jul EU (FR) | Indeks potrosackih cijena— JUN %MoM (%YoY) | 0.0 (1.8) 0.0 (1.7) 0.1 (1.9)
EU harmonizovana metoda
EU Ekonomsko povjerenje— JUL 16.5 10.7 18.8
ZEW
us Trgovinski bilans MAJ B=mird -$39.0B -$42.3B -$40.3B
UK Indeks potrosackih cijena JUN %MoM (%YoY) | 0.1 (3.2) 0.1 (3.2) 0.2 (3.4)
UK Indeks maloprodajnih cijena | JUN %MoM (%YoY) | 0.1 (4.9) 0.2 (5.0) 0.4 (5.1)
EU (GE) | Ekonomsko povjerenje— JUL 251 21.2 28.7
ZEW
14. jul EU Indeks potrosackih cijena JUN %MoM 0.0 0.0 0.1
us Indeks uvoznih cijena JUN %MoM (%YoY) | -0.4 (5.2) -1.3 (4.5) -0.6 (8.6)
15. jul us Indeks proizvodnih cijena JUN %MoM (%YoY) | -0.1 (3.1) -0.5 (2.8) -0.3 (5.3)
uUs Novi zahtjevi nezaposlenih JUL10 K=1.000 453K 429K 454K
us Industrijska proizvodnja JUN 0.0 0.1 1.2
16. jul EU Trgovinski bilans MAJ B=mird -0.5B -3.4B 1.8B
us Indeks potrosackih cijena JUN %MoM (%YoY) | 0.0 (1.2) -0.1 (1.1) -0.2 (2.0)
Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:
DATUM ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE PRETHODNO
STANJE
20. jul EU (GE) | Proizvodne cijene JUN %MoM (%YoY) | 0.2 (1.1) 0.3 (0.9)
us Novogradnja JUN %MoM -2.7 -10.0
us Gradevinske dozvole JUN %MoM 0.2 -5.9
22, jul us Novi zahtjevi nezaposlenih JUL17 K=1.000 445K 429K
us Prodaja postojecih nekretnina JUN %MoM -9.9 2.2
us Indeks cijena nekretnina MAJ %MoM -0.3 0.8
us Vodeci indikatori JUN -0.3 0.8
23. jul EU (FR) | Li€na potrosnja JUN %MoM (%YoY) | 0.3 (0.5) 0.7 (1.9)
EU (GE) | Ifo indeks poslovne klime JUL 101.5 101.8

Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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