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EUR/USD

Tokom ove izvjeStajne nedelje kretanje kursa EUR/USD je bilo obiljeZzeno de$avanjima u
Irskoj. Od pocetka nedelje, pa do srijede, euro je slabio u odnosu na dolar, kako je bila
prisutna zabrinutost zbog irskog duga i mogucnosti da se kriza iz Irske prosiri i na euro zonu,
Sto je povecalo traznju za dolarima (visoki troSkovi pozajmljivanja i visok deficit u ovoj zemlji
su povecali strah od mogucénosti ponavljanja grékog scenarija, gdje su budzetski problemi u
jednoj zemlji doveli cijelu euro zonu u krizu). Potpredsjednik ECB-e, Victor Constancio, je
izjavio da Irska moze da iskoristi pomo¢ European Financial Stability Facility kako bi pruzila
podrSku bankarskom sistemu i obnovila povjerenje investitora (ovaj fond, vrijedan EUR 750
mird, je osnovan u junu s ciliem obezbjedenja finansijske stabilnosti u euro zoni). Izvrsni
direktor MMF-a, Dominique Strauss-Kahn, je izjavio da je fond spreman da pomogne Irskoj
ukoliko je to potrebno. Sve je to uticalo da u utorak euro padne na 7-nedeljni minimum u
odnosu na euro. Dodatni negativan pritisak ne euro je stvorila i izjava Ministra finansija
Austrije da razmiSlja da uskrati svoj udio u drugom dijelu paketa pomo¢i Grckoj, kako Atina
nije uspjela da ostvari predvideni rast prihoda.
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Od srijede euro pocinje da se oporavlja, prvo uslijed ocekivanja izvjeStaja o SAD-u, koji je
pokazao su potroSacke cijene, kada se isklju¢e prehrambeni proizvodi i gorivo, porasle 0.6% u
oktobru u odnosu na prethodnu godinu, a izgradnja nekretnina pala na 3-mjesec¢ni minimum.
U drugoj polovini sedmice je takode pocelo da se spekuliSe o eventualnoj pomocdi koju bi EU i
MMF dali Irskoj, $to je smirilo tenzije na trzisStu i povecéalo optimizam da se kriza nece proSiriti i
na druga trzista u euro zoni. lako su do tada odbijali moguénost dobijanja medunarodne
pomoci, Guverner Centralne banke Irske, Patrick Honohan, je izjavio da o€ekuje da zemlja
zatrazi paket pomoci vrijedan nekoliko desetina milijardi eura. Euro je dodatno oja¢ao uslijed
pozitivnih podataka iz Njemacke o veéem rastu od oCekivanog proizvodackih cijena u oktobru
(za 4.3% u odnosu na prethodnu godinu). U petak je euro dodatno ojadao kako su investitori
postali sigurniji da Ce se irska kriza rijesiti, ali je i dalje vladala zabrinutost, da se problemi
mogu proSiriti i na druge periferne ekonomije euro zone.

Kurs EUR/USD je u ponedieljak, na otvaranju trzista, iznosio 1.3691, a na zatvaranju trzista u
petak 1.3673.

GBP

PocCetkom nedelje je sterling ojatao u odnosu na euro i kretao se ka 7-nedeljnom
maksimumu, kako su neizvjesnost u vezi Irske i revidiranje budzetskog deficita Gréke navise,
naskodile evropskoj valuti. Podaci Eurostata su pokazali da je budZetski deficit Gréke za
proSlu godinu sa 13.6% povec¢an na 15.4% BDP-a, §to je ukazalo da Grcka neée uspjeti da
dostigne dogovoreni target za dobijanje naredne tran$e ugovorenog zajma. Pitanja u vezi
istinitosti ovog podatka su naruSila kredibilitet pravila EU za budZete, pa je zatrazeno da
¢lanovi euro zone drze deficite na nivou manjem od 3% svog BDP-a. Ukupni budzetski jaz za
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16 zemalja euro regiona se povec¢ao 6.3% u 2009. godini, najvise od kako postoji ova
zajednica. Vrijednost sterlinga je rasla i nakon $to je objavljeno da je u Velikoj Britaniji inflacija
bila iznad ocekivanja u oktobru, §to je obavezalo Guvernera BoE, Mervyna Kinga, da pismeno
objasni Ministarstvu finansija, po Cetvrti put ove godine, zasto je inflacija iznad targeta od 2%.
Ubrzo nakon toga, sterling je pao i takav trend kretanja je uglavhom zadrzao do kraja
sedmice. Razlog tome je bilo signaliziranje Guvernera BoE, da su vrata za kvantitativho
popustanje Sirom otvorena, 3to je ograni€ilo prethodno ostvarene dobitke britanske valute
(program kupovine sredstava se moze restartovati ukoliko se za tim ukaze potreba). Prema
zapisniku sa poslednjeg sastanka BoE, sedam cClanova Savjeta za monetarnu politiku je
glasalo da se kamatna stopa ostavi na nivou od 0.5% i da se ne S$iri program za kupovinu
obveznica koji je vrijedan 200 mird funti. Asistencija EU, ECB-e i MMF-a da pomognu irskom
bankarskom sistemu (o€ekuje se da ¢e Dablin primiti desetine milijardi eura zajma) je euru
pruzila podrsku. Kratkotrajni oporavak strelinga u ovom periodu je izazvan boljim podacima o
britanskoj ekonomiji od predvidanja (zahtjevi nezaposlenih za primanje socijalne pomoci u
oktobru su pali za 3.700, a oCekivan je rast od 5.000; maloprodaja je u oktobru porasla za
0,5%, a fabri¢ke narudzbe pale, ali manje od o€ekivanja). U petak je sterling nastavio da pada
u odnosu na euro zbog ocekivanja da ¢e Irska primiti finansijsku pomo¢ (zvani¢nici EU i MMF-
a su u petak bili u Dablinu da procijene u kakvom se stanju nalaze banke), ali su eksperti
upozorili da ova pomo¢ mozda nece biti dovoljna za prevenciju od prenoSenja krize na druge
zemlje euro regiona.

Kurs EUR/GBP je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0, 84975, a na zatvaranju trziSta
u petak 0,85556.

JPY

Euro je tokom ove izvjeStajene nedelje zabiljezio rast u odnosu na jen. U prvom dijelu nedelje
jen je blago ja¢ao u odnosu na euro kako je vladala zabrinutost oko duga perifernih zemalja
euro zone. U ponedeljak su objavljeni podaci da je ekonomija Japana zabiljezila rast u Il
kvartalu od 3.9%. Od sredine izvjeStajne nedelje euro je iSao naviSe uslijed optimizma da ¢e
pomo¢ Irskoj sprijeCiti da se kriza proSiri i na druge ekonomije euro zone. U petak, u prvoj
polovini dana, jen je pokazivao znakove rasta u odnosu na euro, kako se spekulisalo da ¢e
Kina povecati kamatne stope da bi smanijila inflaciju, 8to je povecalo traZznju za japanskom
valutom (prema drZzavnom centru za informisanje inflacija u Kini moze dostici nivo od 3.8% u
IV kvartalu), a Centralna banka Kine je povecala stopu obavezne rezerve za 50bp. Ipak do
kraja dana kurs EUR/JPY je nastavio da raste i kretao se oko 2-nedeljnog maksimuma, uslijed
sve prisutnijih spekulacija da ¢e Irska dobiti finansijsku pomo¢.

Kurs EUR/JPY je u ponedieljak, na otvaranju trzista, iznosio 113.02, a na zatvaranju trzista u
petak 114.23.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Ove izvjestajne nedelje cijene njemackih drzavnih obveznica su zabiljeZile pad, a trziSte je bilo
fokusirano na aktuelnu situaciju sa Irskom. Ve¢ pocetkom nedelje njemacke obveznice su
padale, dok su cijene obveznica perifernih ekonomija euro zone rasle. Naime, investitori su bili
sve viSe sigurni da ¢e Irska traziti pomo¢ od Evropske Unije, Sto je uticalo na smanjenje
neizvjesnosti na trziStu. Cijene njemackih obveznica su bile povu€ene nadolje i zbog
rasprodaje americkih obveznica, uslijed zabrinutosti koja je vladala zbog buduénosti Fedovog
programa vrijednog $600 mird. U drugoj polovini nedelje traznja za njemackim obveznicama
je nastavila da pada zbog sve vece zabrinutosti oko detalja potencijalnog paketa pomoéi za
Irsku. U Cetvrtak su predstavnici EU, MMF-a i ECB-e otputovali u Dablin, zbog pregovora oko
potencijalne pomodi Irskoj. Do kraja sedmice cijene irskih drZzavnih obveznica su nadmasile
njemacke, kako su rasla oCekivanja da ¢e Vlada ove ekonomije zatraziti internacionalnu
pomo¢, pri ¢emu je Guverner Centralne banke, Patrick Honohan, izjavio da bi Irska mogla
traziti veliki zajam, ¢ak desetine milijardi eura. Investitori su se takode udaljili od sigurne aktive
zbog rasta cijena akcija Sirom regiona. Tokom sedmice prinos na 10-godiSnje njemacke
drzavne obveznice je ostvario rast od 18bp, iznoseci na kraju sedmice 2,70%.
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Kretanje prinosa na 10-godisSnje benémark njemacke Kretanje cijena na 10-godi§nje americke driavne

drZavne obveznice obveznice
Gl Index GLIP

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

PocCetkom nedelje cijene ameriCkih drzavnih obveznica su pale, dok su 30-godisSnji prinosi
ostvarili najvec¢i rast od maja, kako je grupa Republikanaca i ekonomista pozvala Fed da
zaustavi kupovinu obveznica, izrazivSi veliku zabrinutost oko druge runde kupovine, a izvjestaj
o0 maloprodaji je ukazao na ubrzavanje ekonomskog rasta (maloprodaja je porasla 1.2% u
oktobru, Sto je najvedi zabiljeZeni rast od marta). Nakon $to je Predsjednik Fed-a New York,
William Dudley, odgovorio kritikama, navodec¢i da ovaj program nece uzrokovati problem
inflacije, cijene ameri¢kih obveznica su uspjele da se oporave. Sredinom sedmice cijene
obveznica su rasle. TraZznja za sigurnim investicijama je rasla, kako su, uslijed oCekivanja da
¢e Kina preduzeti mjere da uspori ekonomski rast, cijene akcija u Aziji pale. Rast na trzistu
obveznica je uzrokovan i izvjestajima koji su pokazali da su potroSacke cijene, iskljuujudi
gorivo i prehrambene proizvode, u oktobru u SAD-u zabiljezile najmaniji rast na godiSnjem
nivou ikada (0,6%), a novogradnja pala (za 11,7% u oktobru na mjese¢nom nivou). Ubrzo su
sumnje po pitanju buducnosti programa kupovine obveznica od strane Fed-a nadvladale uticaj
pozitivnih ekonomskih podataka, pa su u drugoj polovini sedmice cijene americkih drzavnih
obveznica uglavnom padale. Podaci o ameri¢koj ekonomiji, objavljivani do kraja sedmice,
upucivali su na ubrzanje ekonomije SAD-a i i8li su u prilog silaznom trendu na trzistu
obveznica (vrijednost indeksa vodec¢ih ekonomskih indikatora je ostvario rast, kao i obim
proizvodnje u srednje atlantskom regionu). Ipak, na samom kraju sedmice obveznice su se
blago oporavile, ali nisu uspjele da nadomjeste pad ostvaren tokom sedmice. Predsjednik
Fed-a je izjavio da su nezaposlenost i deflacija najveca prijetnja ekonomskom oporavku, $to je
pokrenulo spekulacije da Fed necCe povuéi svoj program kupovine obveznica. Do kraja
sedmice prinos na 10-godidnje obveznice se povukao sa 3-mjeseénog maksimuma (2.,96%),
dostignutog 16. novembra, i pao na 2,87%.
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Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih driavnih obveznica

for explanation Comdity I ~w <
<PAGE> for more info
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ZLATO

Prva dva dana izvjestajne nedelje cijena zlata je bila u padu zbog jakog dolara (u srijedu rano
ujutro nivo dolara je bio blizu 7-nedeljnog maksimuma), zabrinutosti u vezi sposobnosti Irske
da vrati dug, kao i mogucénosti da se isti problem prenese na druge zemlje euro regiona.
Prema podacima World Gold Council-a, Indija je ve¢ premasila nivo uvoza zlata koji je imala
2009. godine, kako su potrosaci u ovoj zemlji povecali kupovinu nakita. Ukupni iznos uvoza
zlata je do kraja lll kvartala iznosio 624 metriéne tone (u 2009. godini iznosio je 559 tona). U
Cetvrtak je traznja za zlatom bila povec¢ana, jer je u odnosu na korpu glavnih valuta americka
valuta izgubila na vrijednosti (0.8%), a i globalna traznja je, vodena Indijom, ostala jaka.
Narednog, ujedno i poslednjeg dana, cijena zlata je pala, kako su poku$aji Kine da smaniji
inflaciju i oslabi rast, uticali da se smanji traznja za commodity-jima (Kina je povecala
obaveznu rezervu svojim bankama, drugi put u dvije nedelje).

Comdiyw« 1IiL =

=

338
=

NAFTA

Od ponedeljka do srijede cijena sirove nafte je oadala, zbog rasta dolara i spekulacija da se
ConocoPhillips (tre¢a po veli€ini energentska kompanija u SAD-u i peta po veli€ini rafinerija u
svijetu) priprema da u New Jersey-u ponovo pokrene rafineriju. Na silazni trend kretanja
cijene uticale su i prognoze da ¢e koraci Vlade Azije, koji su preduzeti da se uspori ekonomski
rast u zemlji, ograniciti traznju za gorivom (Centralna banka Koreje je povecala kamatnu stopu
drugi put ove godine, a preduzece se i druge mjere kako bi se mogao kontrolisati rast cijena),
dok je dodatni pritisak izvrSila i kriza u Evropi koja je slabila euro. U srijedu je cijena zlata bila
na 4-nedeljpom minimumu, uslijed predvidanja da ¢e i Kina povecati kamatnu stopu, a
Premijer Kine, Wen Jiabao, je izjavio da ¢e Vlada izraditi nacrt mjera za borbu protiv inflacije.
U Cetvrtak se cijena ovog energenta povukla sa prethodno dostignutog nivoa, kako je izvjestaj
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Ministarstva za energetiku pokazao da su zalihe sirove nafte, proSle nedelje pale najvise od
avgusta 2009. godine (zalihe su pale 7.3 miliona barela na 357.6 miliona, a uvoz za 2.8% na
7.86 miliona barela na dan). Razlog rastu cijene je bio i oporavak eura, jer su dogovori o
primanju finansijske pomodi Irske bili sve izvjesniji, pa je i zabrinutost u euro regionu bila
smanjena. Povoljni podaci o proizvodniji u Filadefiji i indeksu vodecih indikatora u SAD-u, su
bili dodatni razlozi koji su cijenu nafte gurali naviSe. U petak je Kina naredila bankama da
povecaju svoje rezerve u cilju usporavanja rasta u zemlji (povuci ée se novac iz finansijskog
sistema i ogranicice se vjeStacko naduvavanje cijena), pa je rast cijene ovog commodity-ja bio
ogranicen

Index GLP

Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel

Pon 85.93 max

Uto 84.18
Sri  82.60 min
Cet 84.78
Pet 84.83
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | AKTUELNO | PRETHODNO
STANJE STANJE
15. nov EU Trgovinski bilans euro SEP B= mird 0.1B 2.9B -4.3B
zone
16. nov EU Indeks potrosackih OCT MoM% (YoY%) | 0.3 (1.9) 0.4 (1.9) 0.2 (1.9)
us cijena
Industrijska proizvodnja | OCT 0.3 0.0 -0.2
17. nov us Indeks potrosackih OCT MoM% (YoY%) | 0.3 (1.3) 0.2 (1.2) 0.1 (1.1)
us cijena
Indeks potrosackih OCT MoM% (YoY%) | 0.1 (0.7) 0.0 (0.6) 0.0 (0.8)
cijena (bez hrane i
energije)
18. nov us Novi zahtjevi NOV 13 | K=1.000 442K 439K 435K
nezaposlenih
19. nov EU (GE) | Proizvodacke cijene OCT MoM% (YoY%) | 0.3 (4.1) 0.4 (4.3) 0.3 (3.9)
Legenda: F- finalni podaci
Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:
DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | PRETHODNO
STANJE
22. nov EU Povjerenje potrosa¢a euro zone | NOV -11 -11
23. nov us BDP 3Q QoQ% 24 2.0
us Licna potrosnja 3Q 2.5 2.6
EU (GE) | lzvoz 3Q 3.4 8.2
EU (GE) | Uvoz 3Q 2.6 7.0
EU (GE) | Indeks proizvodnje NOV 56.8 56.6
24. nov us Narudzbe trajnih dobara OCT 0.1 3.3
us Novi zahtjevi nezaposlenih NOV 20 K= 1.000 435K 439K
26. nov EU (GE) | Indeks potrosackih cijena NOV P MoM% (YoY%) | -0.1 (1.3) 0.1 (1.3)
Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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