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EUR/USD

Zabrinutost oko tenzija izmedu Kine i SAD-a (po pitanju kineske valute i njenog uticaja
na trgovinski bilans), slabljenje na azijskim berzama i nedostatak konkretnih mjera u vezi
finansijske pomoci Grekoj (iako je Evropska Komisija izjavila da je spremna da pruZi
okvirni predlog koji bi se mogao iskoristiti za plan pomo¢i ovoj zemlji, Francuska i
Njemacka su nastavile da se protive konkretnom djelovanju) pocetkom sedmice su
uzrokovali pad kursa EUR/USD. Medutim, aktiviranje Ministara finansija euro zone na
strategiji za hitne zajmove Grckoj, i potvrdivanje kreditnog rejtinga ove zemlje od strane
S&P’s agencije (BBB+ kada se radi o dugoroénom i A2 kada se radi o kratkorocnom
kreditnom rejtingu, i negativan outlook) ubrzo su doveli do rasta kursa EUR/USD. Rast
kursa je nastavljen i nakon $to je na zasijedanju Fed-a, odrzanom 16. marta, kamatna
stopa ostala nepromijenjena, pa je sredinom nedelje dostigao 5-nedeljni maksimum.
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Ipak, poslednja dva dana ove izvjeStajne sedmice kurs je slabio. Izjava njemackih
zvaniénika da bi Gr¢ka trebala da se obrati MMF-u ukoliko joj je potrebna pomoc¢, kao i
zabrinutost da nec¢e imati uspjeha u obezbjedivanju finansijske podrske od strane EU
(posebno nakon sto je objavljena izjava neidentifikovanog grékog zvani¢nika da raste
pesimizam Gr¢ke po pitanju izgleda za dobijanje pomoc¢i na samitu EU koji se odrzava
25-26. marta) uzrokovali su smanjenje traznje za eurima. Americki podaci koji su
pokazali da su novi zahtjevi nezaposlenih za beneficiama smanjeni tre¢u sedmicu
zaredom, a proizvodnja u regionu Filadelfije porasla u martu, podrzali su rast dolara.
Neocdekivano povecanje kamatne stope u Indiji (uslijed rasta stope inflacije na 16-
mjeseéni maksimum) i pad Dow Jones Industrial Average-a (prvi put u poslednjih devet
dana) dogadaiji su koji su bili aktuelni u petak i podstakli su jacanje dolara u odnosu na
euro. Na nivou sedmice euro je zabiljeZio najveéi pad u odnosu na dolar od kraja
januara.

Kurs EUR/USD je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 1,3769 a na zatvaranju
trzista u petak 1,3530.

GBP

Pocetkom sedmice sterling je pokazivao znakove slabljenja u odnosu na euro uslijed i
dalje aktuelne pri¢e oko izbora u Velikoj Britaniji, i objave da su cijene nekretnina porasle
u martu, ali po slabijoj stopi. Medutim, u nastavku sedmice uslijedilo je jatanje britanske
valute. Rast vodecéeg indeksa akcija ove zemlje (FTSE 100 Index), kao i smanjenje
zabrinutost da izbori nece rezultirati jasnim pobjednikom (prema istrazivanju
Guardian/ICM Konzervativna partija za sada vodi 9 poena u odnosu na LaburistiCku),
pokrenuli su rast sterlinga u odnosu na euro. Podatak Nacionalnog zavoda za statistiku
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u Londonu o najve¢em padu broja zahtjeva nezaposlenih za primanje socijalne pomodéi u
januaru od novembra 1997. godine (za 32,3 hiljade na 1,59 miliona, $to je sugerisalo da
ekonomski oporavak ja¢a); zabrinutost kreatora monetarne politike oko inflacije i manje
povecanje budzetskog deficita od predvidanja (neto pozajmljivanje javnog sektora u
februaru je povecano za 12,4 mird funti, dok se oCekivao rast za 14 mird funti) podrzali
su silazni trend kursa EUR/GBP, koji se u Cetvrtak naSao na 3-nedeljnom minimumu. Na
samom Kkraju izvjeStajne sedmice sterling je ipak oslabio u odnosu na korpu glavnih
valuta, uslijed izjave jednog od kreatora monetarne politike BoE, Andrew Sentance-a, da
bi Britanija mogla da se vrati u recesiju, pa su pokrenute spekulacije da bi ova banka
mogla zadrzati kamatnu stopu na rekordnom minimumui.

Kurs EUR/GBP je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0, 90530, a na zatvaranju
trzista u petak 0,90122.

JPY

Nakon S§to je Premijer Kine, Wen Jiabao-a, na samom pocetku sedmice, odbacio
predloge za ja¢anje juana, rizikujuéi time pogorSanje odnosa sa SAD-om, doslo je do
rasta jena, odnosno slabljenja kursa EUR/JPY. Oc¢ekivanja i izvjeStaji medija o
spremnosti Centralne banke Japana da nastavi sa ,popustanjem” monetarne politike,
odvratili su investitore od prodaje japanske valute, koja je nastavila da jata. Medutim,
izvieStaj o manjem padu povjerenja investitora u Njemackoj, od ocekivanja, izrada
strategije hitnih zajmova za pomoc¢ Grckoj i rast cijena akcija na berzama, ubrzo su
preokrenuli trend kursa EUR/JPY. Jen je slabio i nakon &to je objavljeno da je na
zasijedanju BodJ-a, odrzanom 16-17. marta, udvostruéen program zajmova usmjeren na
ograni¢avanje deflacije, a kamatna stopa ostala nepromijenjena. Ipak, od srijede
poslijepodne slabljenje ovog kursa je nastavljeno, kako je izvjeStaj China Securities
Journal pokazao da su regulatorna tijela ove zemlje “naredila” bankama da stopiraju
pozajmljivanje pojedinim investitorima. Zabrinutost u vezi plana pomoc¢i Grckoj i
neocCekivano povecanje stope pozajmljivanja u Indiji sa 3,25% na 3,50%, do kraja
sedmice su zadrzali silazni trend kursa EUR/JPY.

Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 124.69, a na zatvaranju
trzista u petak 122.51.

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
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REFERENTNE KAMATNE STOPE ZNACAJNIJIH CENTRALNIH BANAKA
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

U ponedeljak su cijene njemackih obveznica bile stabilne, da bi narednih dana rasle
kako se spekulisalo da ¢e Fed zadrzati kamatnu stopu na rekordno niskom nivou jo$
neko vrijeme, Sto je kasnije i potvrdeno, a bila je prisutna i snazna traznja za
obveznicama (Njemacka je prodala 4.09 mird eura 10-godis$njih obveznica). Pocetkom
nedelje je u Briselu odrzan i sastanak Ministara finansija koji su pokusali da naprave
strategiju za hithe zajmove namijenjene Grckoj. S&P je ove nedelje potvrdila kreditni
rejting Grcke BBB+. Predsjednik ECB-e, Jean-Claude Trichet, je smanijio zabrinutost u
vezi potencijalnih problema u ostalim djelovima euro regiona, kao i to da bi Gr¢ka mogla
biti izbaCena iz bloka. Sredinom nedelje prinos na 10-godiSnje obveznice je pao na
najnizi nivo od 1. marta kako je je Evropska Komisija upozorila da nekolicina Vlada,
ukljuujuéi i Njemacku, rizikuju da ne budu u targetu koji je predviden za budzetski
deficit, a od Francuske, Spanije i Irske je zatraZila vi$e detalja koji se odnose na njihove
budzetske planove. EU je objavila da je gradevinski output pao u januaru najvise u
poslednjih godinu dana. Ove nedelje Spanija je prodala 4.9 mird eura obveznica, dok je
Francuska prodala 9.3 mird eura. U Cetvrtak su obveznica pale, kako se spekulisalo da
bi Gr€ka mogla zatraziti pomo¢ od MMF-a, $to je poljuljalo stabilnost na perifernom dijelu
trziSta obveznica. Gr¢ka je izjavila da ne¢e moci da ostvari obe¢ano smanjenje deficita
ukoliko troskovi pozajmljivanja ostanu visoki, tako da je Atina najavila da ¢e se za pomoc¢
MMF-u obratiti u aprilu, ukoliko se prije toga EU ne sloZi sa planom pomo¢i. U petak su
se obveznica kolebale. Prinos na 10-godiSnje obveznice je na kraju nedelje iznosio
6.38%.

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

Pocetkom nedelje cijene ameri¢kih obveznica su se kolebale, bez znacajnijih promjena
(prinos na 10-godiSnje obveznice se nalazio na najnizem nivou u nedelji - 3.71%), da bi
u utorak poslijepodne porasle najviSe u ovom mjesecu kako je Fed naveo da ce
ekonomski oporavak biti usporen i ponovio da ¢ée zadrzati kamatnu stopu na niskom
periodu jo§ neko vrijeme. Iz Obamine kancelarije je, isto tako re¢eno, da poslodavci
nece zasposliti dovoljan broj radnika, koji bi znaCajnije uticao na smanjenje stope
nezaposlenosti, koja je proslog mjeseca iznosila 9.7%. Na rastuéi trend cijena je uticao i
podatak da su veleprodajne cijene u SAD-u pale u februaru vide nego 3to se oc¢ekivalo
(sredinom nedelje razlika izmedu prinosa 2- i 10-godis$njih obveznica je bila najmanja u
poslednje dvije nedelje), kao i zbog spekulacija da bi finansijska pomo¢ od strane EU, na
sastanku koji treba da se odrZi naredne nedelje, mogla izostati (benchmark prinos je pao
na 2-nedeljni minimum, a i dolar je ojatao u odnosu na euro nakon $to je Dow Jones
objavio da ¢e Gréka mozda od MMF-a traziti pomoc¢). Predvidanja da ¢e inflacija biti
usporena u februaru su, takode pomogla, da se ocCuva rastuéa vrijednost fiksnih
sredstava. VeC¢ u Cetvrtak, u drugom dijelu dana se vidi opadajuci trend cijena
obveznica, a razlog tome je bio izvjestaj iz SAD-a koji je pokazao da su novi zahtjevi za
primanje socijalne pomo¢i pali treCu nedelju zaredom, a i obim proizvodnje u regionu
Filadelfije se poveéao u martu - najbrzim tempom ove godine. Prinos na 30-godiSnje
obveznice se povukao sa 2-nedeljinog minimuma, uslijed sve ociglednijih dokaza da
ameriCka ekonomija nastavlja da se opravlja. Ministarstvo finansija naredene nedelje
planira da odrzi aukciju za 2-, 5- i 7- godi$nje obveznice u vrijednosti od $118 mird.
Poslednjeg dana cijene su se kolebale, ali su ipak do kraja dana bile na nesto nizem
nivou u odnosu na jutarnje stanje. Razlika izmedu prinosa 2- i 10-godisnjih obveznica
tog dana je bila smanjena najviSe od januara, kako je izvjeStaj pokazao da su
potroSacke cijene ostale nepromijenjene u februaru, a proizvodne cijene su pale viSe od
oCekivanja). Prinos na 10-godiSnje obveznice je na kraju nedelje bio 3.69%.

ZLATO

U prvoj polovini nedelje cijena zlata je zabiljeZila rastuéi trend kretanja kako je prethodni
pad (od petka) uticao da se investitori okrenu kupovini ovog commodity-ja, a zauzimale
su se i pozicije u susret sastanku Fed-a, Cije bi odluke mogle uticati na slabljenje dolara.
Pad cijena na trzistu akcija, takode, je uticao da se pronadu alternativne investicije kao
Sto je ovaj plemeniti metal. U srijedu je cijena zlata porasla najviSe u nedelju dana, kako
je Fed odlucio da zadrZi kamatnu stopu na istom nivou, $to je oslabilo ameri¢ku valutu.
Tako je cijena ylata u periodu ponedeljak-srijeda porasla za 2.6%, zbog volatilnosti
valute koja je povezana sa budZetskim problemima u Evropi. Ojagani euro je “podrzao”
zlato, ali jo$ uvijek postoji moguénost da ¢e njegovi dobici biti ogranieni, jer bi Kina
mogla poostriti monetarnu politiku nakon §to je inflacija skoCila na 16-mjesecni
maksimum. Blago slabljenje cijene zlata u drugom dijelu nedelje uslijedilo je zbog
spekulacija da bi se investitori mogli okrenuti kupovini akcija i bondova zbog neodrzZivog
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rasta cijene zlata, a oporavio se i dolar, kako se i dalje nastavlja zabrinutost zbog
situacije u Grckoj. Poslednjeg dana pad evropske valute, nakon §to je gréki Premijer
Papandreou izjavio da bi se ova zemlja mogla obratiti MMF-u za pomo¢, je smanijio
traznju za ovim plemenitim metalom (cjena zlata je pala naviSse u poslednjih Sest
nedelja), a i Indija je neolekivano podigla kamatnu stopu na 3.5%.

Comdty«<= I =

NAFTA

U ponedeljak je cijena sirove nafte bila u padu, zbog ojaanog dolara, $to je smanijilo
traznju za commodity-ma, a spekulisalo se i da ée zalihe sirove nafte biti u porastu kako
je bilo poveéano snadbijevanje od strane OPEC-a zbog oporavka globalne traznje.
Slabljenju cijene je doprinio i pad cijena na trziStu akcija, uslijed zabrinutosti da ¢e se
Kina i Indija okrenuti ograni¢avanju ekonomskog rasta kako bi se izborile sa inflacijom.
Narednog dana pad ameri¢ke valute je uticao da cijena sirove nafte poraste 2.4%, a i
ministri OPEC-a su ukazali da ¢e se najvjerovatnije suzdrzati od povecavanja output-a.
Ministar energetike Saudijske Arabije, Ali al-Naimi, je izjavio da su cijene nafte u
odgovarajuéem rangu i da nema potrebe da se remeti ova ,sreéna situacija“ (ovo
kraljevstvo je najveéi proizvoda¢ u OPEC-u), a takvo misljenje su dijelili i Katar, Kuvayjt,
UAE, Venecuela, Libija i Angola. U srijedu je cijena sirove nafte dostigla 10-nedeljni
maskimum, nakon §to je izvje$taj Vlade pokazao da je uvoz SAD-a pao i da su zalihe
goriva proSle nedelje pale vise od oCekivanja (uvoz nafte je pao 0.8%; zalihe goriva su
pale 1.71 miliona barela na 227.3 miliona; zalihe sirove nafte su porasle 1.01 miliona
barela na 344 miliona). Isti izvje$taj je pokazao da je ukupna traznja za gorivom u SAD-u
prethodne nedelje zaklju¢no sa 12. martom pala najviSse od novembra (potroSnja je pala
za 4.2% na 18.8 miliona barela na dan). Nakon toga je ponovni oporavak dolara, zbog
zabrinutosti oko stanja u Grckoj ekonomiji, uticao da se pojedini investitori odluce da
prodaju ovaj commodity kako bi ostvarili profit. Cijena je pala i nakon izjave Premijera
Velike Britanije, Gordona Browna, da Britanija i Francuska vrSe pritisak na Saudijsku
Arabiju da proizvodi vise ovog energenta. | poslednjeg dana je nastavljen isti, opadajudi,
trend kretanja od prethodnog dana, zbog spekulacija da ¢e Grékoj mozda izostati pomoé
od strane EU.

BRDT T78_76 i Index GTP
Op 78.66 Hi 78.85 Lo 36

Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel

Pon 77.86 min

Uto 80.05

Sri 81.08 max
Cet 80.54
Pet 78.84
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | AKTUELNO | PRETHODN
STANJE O STANJE
15. mart. | EU (FR) | Harmonizovani indeks FEB %MoM (%YoY) | 0.3 (1.1) 0.6 (1.3) -0.2 (1.2)
potrosackih cijena
us Industrijska proizvodnja FEB 0.0 0.1 0.9
16. mart | EU (GE) | Ekonomsko povjerenje — MART 43.5 44.5 45.1
ZEW
EU Indeks potrosackih cijena | FEB %MoM (%YoY) | 0.3 (0.9) 0.3 (0.9) -0.8 (0.9)
EU Ekonomsko povjerenje — MART 38.5 379 40.2
ZEW
us Indeks uvoznih cijena FEB %MoM (%YoY) | -0.2 (11.3) -0.3(11.2) | 1.4 (11.5)
uUs Novogradnja FEB %MoM -3.6 -5.9 2.8
us Odluka o kamatnoj stopi — | MART 16 0.25 0.25 0.25
Fed
17. mart | US Indeks proizvodnih cijena | FEB %MoM (%YoY) | -0.2 (5.0) -0.6 (4.4) 1.4 (4.6)
JP Odluka o kamatnoj stopi — | MART 17 0.10 0.1 0.10
BoJ
18. mart | US Indeks potrosackih cijena | FEB %MoM (%YoY) | 0.1 (2.3) 0.0 (2.1) 0.2 (2.6)
us Novi zahtjevi MART 13 | K=1.000 455K 457K 462K
nezaposlenih
us Bilans tekuceg racuna 4Q B=mird -$119.8B -$115.6B -$108.0B
us Vodeci indikatori FEB 0.1 0.1 0.3
19. mart | EU (GE) | Proizvodne cijene FEB %MoM (%YoY) | 0.1 (-2.8) 0.0 (-2.9) 0.8 (-3.4)
JP Indeks industrijske JAN 1.5 3.8 -0.3
aktivnosti
Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:
DATUM ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | PRETHODNO
STANJE
22. mart. EU Povjerenje potrosaca MART -17 -17
23. mart us Prodaja postojecih nekretnina FEB %MoM -1.4 -7.2
UK Indeks potrosackih cijena FEB %MoM (%YoY) | 0.5 (3.1) -0.2 (3.5)
24, mart us Narudzbe trajnih dobara FEB 0.5 3.0
uUs Prodaja novogradnje FEB %MoM 1.9 -11.2
EU (GE) | IFO indeks poslovne klime MART 95.8 95.2
EU PMI proizvodnja/PMI usluge MART 52.1 (54.0) 51.8 (54.2)
EU Nove industrijske narudzbe JAN %MoM (%YoY) | 1.8 (13.9) 0.8 (9.5)
25. mart us Novi zahtjevi nezaposlenih za MAR 20 | K=1.000 450K 457K
beneficijama
EU (GE) | Povjerenje potrosaca - istrazivanje | APR 3.1 3.2
GfK

Izvori podataka:

Reuters
Bloomberg
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