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EUR/USD
Pocetak nedelje se karakterisao jatanjem evropske valute, kako je objavljen podatak da je
povjerenje investitora u Njemackoj poraslo, dok je traznja za dolarom bila smanjena zbog
pada prinosa ameri¢kih obveznica i blizenja sastanka Fed-a (teme koje ¢e biti zastupljene na
sastanku su kamatna stopa i kupovina obveznica). Podatak da je maloprodaja u SAD-u
porasla vise od o&ekivanja u toku novembra mjeseca (0.8%) je dodatno oborila kurs dolara,
jer je to ukazalo da ¢e potroSaci svojom pretprazni€éhom trgovinom mozda odigrati vaznu
ulogu u oporavku ekonomije. Sastanak Fed-a nije ispunio ocCekivanja pojedinih trzisnih
ucesnika, zato Sto program kupovine obveznica nije proSiren, ve¢ je ostavljen na istom nivou
($600 mird) i nastavi¢e da se sprovodi sve do juna 2011. godine - $75 mird svakog mjeseca
(Komitet ¢e redovno ispitivati kretanje kupovine obveznica i mijenjati koli€¢inu u zavisnosti od
informacija sa trzista). Kamatna stopa na pomenutom zasijedanju je zadrzana na istom nivou
od 0.25% (koja je aktuelna od decembra 2008. godine).
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U srijedu je kurs EUR/USD zabiljezio zna€ajan pad, nakon Sto je kreditna agencija Moody’s
ukazala na moguc¢i downgrade Spanskog AA1 kreditnog rejtinga, zbog buzetskog deficita i
prevelike optereé¢enosti bankarskog sistema, pri ¢emu je Moody’s naglasio da ne oCekuje da
ée Madrid morati da zatrazi pomo¢ EU. Prema procjenama ove agencije Spaniji e naredne
godine biti potrebno povecanje sredstava u iznosu od oko 170 mird eura. Poslednja dva dana
kurs EUR/USD se kolebao, da bi na kraju izvjeStajnog perioda americ¢ka valuta dostigla 2-
nedeljni maksimum, uslijed rasta prinosa na ameri¢ke obveznice, koji je bio blizu 7-mjese¢nog
maksimuma, smanjenja kreditnog rejtinga Irske na Baal od strane Moody's-a, kao i
zabrinutosti da kreatori monetarne politike Evrope nece uraditi dovoljno po pitanju
obuzdavanja krize (euro je neSto ranije dobio na vrijednosti, jer su se lideri EU prvog dana
sastanka slozZili da kreiraju mehanizam za spre€avanje buducéih budZetskih Sokova, mada je i
neocekivani rast poslovnog povjerenja u Njemackoj pozitivno uticao na trend kretanja kursa
EUR/USD). Ove godine je euro pao 9.7% u odnosu na korpu 10 glavnih valuta.

Kurs EUR/USD je u ponedjeljak, na otvaranju trZista, iznosio 1.3225, a na zatvaranju trzista u
petak 1.3189.

GBP

Na nivou ove izvjeStajne sedmice kurs EUR/GBP je ostvario rast. Izvjestaj Rightmove Plc
(britanski website o nekretninama) da su cijene nekretnina u decembru pale, ogranicio je
oCekivanja da ¢e se ekonomija oporaviti u 2011. godini, Sto je negativno uticalo na vrijednost
britanske valute u odnosu na euro (cijene nekretnina u Engleskoj i Velsu su pale 3,0% u
odnosu na novembar). Sterling je slabio i uslijed izjave zvani¢nika BoE da je moguce da dode
do popustanja monetarne politike ukoliko se situacija u euro-zoni pogor3a. | pored toga $to je
u utorak u Britaniji objavljen izvjestaj o stopi inflacije za novembar (potroSacke cijene su
porasle na 3.3% u novembru), sterling je i dalje slabio, i sredinom sedmice se nasao na 3-
nedeljnom minimumu u odnosu na euro. Pred kraj sedmice zabiljeZzen je oporavak ove valute
uslijed podatka da je maloprodaja u Velikoj Britaniji porasla u novembru kako inflaciona
oCekivanja u toj zemlji nastavljaju da rastu (maloprodaja je porasla 0.3% u odnosu na oktobar,
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a oCekuje se da ¢e se inflacija u narednoj godini kretati oko 3.9%). Ipak kurs EUR/GBP je u
petak dostigao 1-mjeseCni maksimum uslijed objave da je povjerenje britanskih potrosaca u
novembru bilo na najnizem nivou od marta 2009. godine, a poslovno povjerenje u Njemackoj
u decembru dostiglo rekordno visok nivo, ali je do kraja dana oslabio jer je evropska valuta
bila pod pritiskom zbog situacije u euro zoni.

Kurs EUR/GBP je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0,83684, a na zatvaranju trzista
u petak 0,84911.

JPY

Pocetkom nedelje jen je slabio, pa je kurs EUR/JPY dostigao 3-nedeljni maksimum, kako su
cijene akcija na azijskom trzistu porasle uslijed povecanog apetita za rizikom, posto je Kina
ponovo povecala stopu obavezne rezerve da bi obuzdala inflaciju i usporila ekonomski rast,
pri ¢emu je ukazala da c¢e nastaviti da sprovodi opreznu monetarnu politiku. Nakon
dostignutog maksimuma kurs EUR/JPY se kolebao, da bi u srijedu i Cetvrtak bio u blagom
padu zbog podatka da se povjerenje medu japanskim proizvodac¢ima pogorsalo po prvi put od
prosle godine, kao i zbog zabrinutosti da bi Spanija mogla postati tre¢a zemlja koja ¢ée
zatrazila pomo¢ od EU. Poslednjeg dana pad kursa EUR/JPY je bio izazvan pritiskom koiji je
bio izvrSen na euro, jer je Moody’s smanjio kreditni rejting Irske sa Aa2 na Baa1, uz negativan
outlook, najavljuju¢i da ¢e downgrade-ovanje biti nastavljeno ukoliko Dablin ne uspije da
stabilizuje dug (mnogi trzisni ucesnici nisu bili iznenadeni odlukom Moody’s). MMF je izjavio
da se Irska suoCava sa velikim rizikom koji bi mogao uticati na sposobnost otplate zajma,
kako je Moody’s smanijio rejting, a i evropske banke su upozorile na buduée gubitke zbog
drzanja irskih instrumenata.

Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 111.02, a na zatvaranju trzista u
petak 110.76.

Kretanje EUR prema USD, GBP, CHF i JPY

max 11,3391
USD™ in . 1,3189
0,85000
GBP m.ax ﬁ
min 0,84420
max 1.2962
CHF i l
min 1,2770
max 111.92

JPY
min 110.76 l

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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Na sastanku Fed-a koji je odrzan u utorak, 14. decembra, je doneSena odluka da se kamatna
stopa ostavi na istom nivou, $to je slu€aj i sa veliCinom programa za kupovinu obveznica. Na
sastanku je reCeno da je ekonomski oporavak SAD-a jo$ uvijek slab da bi mogao da uti¢e na
smanjenje stope nezaposlenosti, zbog &ega je i dogovoreno da se vodi ista politika (program
kupovine obveznica od $600 mird ¢e se sprovoditi do juna naredne godine).

EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Tokom ove izvjeStajne nedelje cijene njemackih obveznica su zabiljeZile pad. PoCetkom
sedmice kretanje cijena njemackih drzavnih obveznica je bilo mjeSovito. U ponedeljak je ECB-
a kupila manje obveznica nego Sto su investitori ocekivali (ECB kupuje obveznice koje su
izdale zemlje koje imaju poteSko¢a da nadu kupce na privatnim trzistima). Naime, ECB-a je
kupila oko 2.6 mird obveznica, Sto je za trecinu viSe nego $to je iznosila kupovina prethodne
nedelje, ali ipak nije dovoljno da uvjeri investitore, koji postepeno povecéavaju troskove
kupovine Spanskih i portugalskih obveznica. Spread Spanskih i portugalskih u odnosu na
njemacke obveznice je nastavio da se povecava, kako ove dvije zemlje poku$avaju da
ubijede trziste da mogu da izbjegnu situaciju koja je nastala u Grckoj i Irskoj. Od utorka su
cijene njemackih obveznica znacajno pale, a prinos na 30-godiSnje obveznice je dostigao 7-
mjeseéni maksimum, nakon $to su podaci iz SAD-a pokazali da najveca svijetska ekonomija
nastavlja sa opravkom (maloprodaja je porasla 0.8%, dok su proizvodacke cijene porasle
0.3% u novembru). Kraj sedmice bio je u znaku smanjenja kreditnog rejtinga Irskoj, $to je
obnovilo zabrinutost da ¢e Evropa imati poteSkoCe u borbi protiv krize, pa je traznja za
sigurnim investicijama rasla, a time i cijene njemackih drzavnih obveznica. Moody’s je u petak
smanijio kreditni rejting Irskoj za pet nivoa, i to sa Aa2 na Baa1, i zadrzao je negativan outlook.
Prema izjavi Moody’s-a finansijska snaga Irske se moze dalje smanijiti ako ekonomski rast
bude manji od projektovanog nivoa ili ako troSak stabilizacije bankarskog sistema bude veci
od trenutno prognoziranog. Tokom ove nedelje S&P je dodjelio negativan outlook Belgiji.
Prinosi na 2-godisSnje i 10-godiSnje obveznice Njemacke na kraju sedmice bili su na nivou od
1,05%, odnosno, 3,02%.
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Kretanje prinosa na 10-godisSnje benémark njemacke Kretanje cijena na 10-godi§nje americke driavne
obveznice

drZavne obveznice

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Na pocetku ove izvjeStajne nedelje cijene ameri¢kih obveznica su porasle, kako je prinos na
10-godiSnje obveznice, koji je prethodno bio blizu 6-mjeseCnog maksimuma, privukao
investitore. Ve¢ sledeéeg dana cijene obveznica su pale i taj trend su zadrzale sve do
Cetvrtka. Na pad njihovih cijena uticaj je imala izjava Fed-a da se oporavak u SAD-u nastavlja,
premda ne po stopi koja bi bila dovoljna da smanji nezaposlenost, i da Fed nece mijenjati
postojeci program kupovine obveznica, koji iznosi $600 mird. Pad obveznica se nastavio kako
su znaci da se ekonomija oporavlja ohrabrili investitore da povecaju oCekivanja da ¢e cijene
akcija da rastu. Prema podacima Fed-a proizvodnja u fabrikama je porasla 0,4% tokom
prethodnog mjeseca. Ministarstvo rada SAD-a je saopstilo da su potroSacke cijene, kada se
iskljuCe prehrambeni proizvodi i energija, porasle 0.8% u novembru u odnosu na prethodnu
godinu. Obveznice su dodatno pale uslijed spekulacija da ¢ée predlog Predsjednika SAD-a,
Barack Obame, o produzenju poreskih olak3ica, biti usvojen u Kongresu, Sto bi podrzalo
ekonomski rast i uveéalo budzetski deficit, a Moody-s je na poCetku sedmice izjavio da ovaj
predlog povecava Sanse da se rejtingu SAD-a dodijeli negativan outlook. To je uticalo da
prinos na 10-godidnje obveznice dostigne najveci nivo u poslednjih 7 mjeseci (3,55%). Od
Cetvrtka pa sve do kraja nedelje cijene ameri¢kih obveznica su rasle. Visoki prinosi koji su
postignuti prethodnih dana, kao i pogorSavanje duznicke krize u Evropi, su uticali da investitori
povecaju traznju za ameriCkim obveznicama, 3to se odrazilo na njihov rast. Na kraju sedmice
10-godisnji prinosi su bili na nivou od 3,40%.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica

for explanation.
Hit <PAGE> for more info or <MENU> for a list of curwves
MUL WwWEIELIDD CURWVES
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ZLATO

Pocetak izvestajnog perioda bio je obiljezen rastom cijene zlata pod uticajem jaanja eura u
odnosu na dolar, ali i izraZenog efekta poslednjeg uto€idta, uzrokovanim krizom koja potresa
Irsku i Citavu euro zonu. Cijena zlata je rasla i kako su investitori budno pratili kinesku
monetarnu politiku (Centralna banka Kine je odustala od povecanja kamatne stope), ali i zbog
spekulacija da ¢e ¢e trosSkovi pozajmljivanja u SAD-u ostati niski, pa je doslo do rasta traznje
za plemenitim metalima, kao sigurnim utoCidtem. U utorak je cijena zlata presla nivo od
$1.400, da bi od srijede pocela da pada. Prethodno ostvareni rast naveo je investitore da se
okrenu prodaji ovog commodity-ja, mada je i jatanje dolara uticalo da se smaniji traznja za
zlatom. Druga polovina nedelje je bila obiljezena strahovanjima da ¢e se duznicka kriza u euro
zoni sa Irske prenijeti na druge drzave i da ¢e, samim tim, zajedniCka evropska valuta dodatno
oslabiti. Medutim, u slu¢aju da se problemi u euro zoni pogorsaju, moze se ocekivati ponovni
rast traznje za zlatom kao sigurnim oblikom aktive. U petak je cijena zlata rasla, nakon Sto se
nasla na 2-nedeljnom minimumu.
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Spekulacije da se zalihe ovog energenta smanjuju kako se priblizava hladnije vrijeme
uzrokovale su pocetkom sedmice rast cijene sirove nafte. Medutim, izjava Fed-a da ¢e
zadrzati plan o kupovini $600 mird obveznica do juna 2011. godine ubrzo je oborila cijenu
ovog energenta. Trend pada cijene ovog commodity-ja je u srijedu zaustavljen, kada je
objavljen izvjesStaj o neocekivano velikom padu zaliha nafte (Ministarstvo za energetiku u
SAD-a objavilo je da je proSle nedelje doSlo do pada zaliha ovog energenta za 9.85 miliona
barela na 346 miliona, $to je najviSi pad u poslednjih osam godina). Do kraja sedmice cijena
nafte se kolebala, ali su objavljeni ekonomski podaci iz SAD-a podrzali njen rast. Naime,
izvjestaji su pokazali da je u sedmici okon¢anoj 10. decembra broj lica koji su se prvi put
prijavili za primanje socijalne pomo¢i pao (za 3.000 na 420.000), a novogradnja je porasla.

Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel

Pon 90.37 min

Uto 90.92
Sri 91.38
Cet 91.42 max
Pet 91.40

Podatak da je vodec¢i ekonomski indikator SAD-a ostvario u novembru najveci rast u poslednjih
osam mjeseci, stvorio je optimizam da ¢ée oporavak americke ekonomije jaati u narednoj
godini, pa je na kraju sedmice cijena sirove nafte rasla.
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | AKTUELN | PRETHO
o DNO
STANJE STANJE
14. dec us Indeks proizvodackih cijena | NOV MoM%(YoY%) | 0.6 (3.3) 0.8(3.5) [ 0.4(4.3)
EC (FR) | Indeks potrosackih cijena NOV MoM%(YoY%) | 0.1 (1.7) 0.1(1.6) | 0.1(1.6)
15. dec us Indeks potrosackih cijena NOV MoM%(YoY%) | 0.2 (1.1) 01(1.1) [0.2(1.2)
16. dec us Zahtjevi nezaposlenih za DEC 11 K= 1.000 425K 420K 421K
socijalnu pomo¢
EC (GE) | Indeks proizvodnje DEC 58.2 60.9 58.1
EC (GE) | Indeks usluznih djelatnositi | DEC 59.0 58.3 59.2
EC Indeks proizvodnje DEC 55.2 56.8 55.3
EC Indeks usluznih djelatnositi | DEC 55.2 53.7 55.4
EC Indeks potrosackih cijena NOV MoM%(YoY%) | 0.1 (1.9) 0.1(1.9) |(0.4(1.9)
17. dec us Vodec¢i indikatori NOV 1.1% 1.1% 0.5%
Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:
DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE PRETHODNO
STANJE
20. dec EC (GE) [ Proizvodne cijene NOV MoM%(YoY%) | 0.3 (4.5) 0.4 (4.3)
EC Povjerenje potrosaca DEC -9.0 -9.4
21.dec | JP Kamatna stopa BOJ-a DEC 21 0.10 0.10
22.dec | EC (GE) | Indeks uvoznih cijena NOV MoM%(YoY%) | 0.5 (9.3) -0.2 (9.2)
us Prodaja postojecih nekretnina | NOV MoM% 7.2 -2.2
UK BDP 3Q QoQ%(YoY%) | 0.8 (2.8) 0.8 (2.8)
UK Tekuéi racun 3Q B=mird -8.5B -7.4B
23. dec EC (FR) [ Li¢na potrosnja NOV MoM%(YoY%) | 0.9 (-0.4) -0.7 (-0.3)
EC (FR) | Proizvodne cijene NOV MoM%(YoY%) | 0.4 (4.4) 0.8 (4.3)
us Narudzbe trajnih dobara NOV -0.7 -3.3
us Li€ni dohodak NOV 0.2 0.5
us Liéna potrosnja NOV 0.5 0.4
us Novi zahtjevi nezaposlenihza | DEC 18 | K=1.000 420K 420K
primanje socijalne pomog¢i

Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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