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Prvi dan ove izvjeStajne nedelje euro je obiljezio rastom u odnosu na dolar, nakon Sto je MMF
smanjio prognozirani nivo rasta ekonomije SAD-a. Slede¢eg dana, dolar je porastao u odnosu
na euro nakon Sto je izvjeStaj pokazao da je inflacija u SAD-u u maju bila ubrzana, viSe od
prognoza, zbog spekulacija da bi Fed mogao da razmotri dalja smanjenja monetarnih
stimulansa. Od sredine nedelje kurs EUR/USD poceo je da jaca, kako se oCekivalo saopstenje
sa sastanka Fed-a. Ovaj trend je nastavljen i u Cetvrtak, pa se dolar nasao na najnizem nivou od
pocetka juna u odnosu na vodecée valute, kako je Fed signalizirao da ¢e kamatne stope ostati
blizu nule, iako centralna banka okona program kupovine obveznica, Sto je uzrokovalo
smanjenje traznje za ameriCkom valutom. Poslednjeg dana izvjeStajnog perioda kurs se
kolebao. U prvom dijelu dana dolar je slabio u odnosu na euro u susret izvjeStajima za koji su
ekonomisti predvidjeli da ¢e pokazati da je aktivnost u proizvodom sektoru SAD-a usporena, kao
i da je doSlo do smanjenja ekonomskog rasta, ali se, ipak, u drugom dijelu dana euro oporavio.

Sami pocetak ovog izvjestajnog perioda obiljezen je padom kursa EUR/GBP na 20-mjesecni
minimum (0.7977), uglavhom zbog spekulacija da se Banka Engleske priblizava trenutku kada
¢e povecati kamatnu stopu, 5to je dovelo do povecéanja traznje za britanskom valutom (Guverner
Banke Engleske je 12. juna izjavio da se prvo povecanje kamatne stope mozZe desiti prije nego
Sto to oCekuju trzidni ucesnici). Medutim, ubrzo je ovaj kurs poceo da raste, kako je sterling
poceo da slabi nakon Sto je objavljeno da je inflacija u Velikoj Britaniji pala u maju na 1.5% (4-
1/2-godisnji minimum) sa aprilskih 1.8%, $to je ublazilo spekulacije da ¢e BoE povecati kamatnu
stopu ranije u odnosu na predvidanja. lako je sredinom nedelje ovaj kurs bio kolebljiv, sterling je
nastavio da slabi, kako je Zapisnik sa junskog sastanka BoE pokazao da su kreatori monetarne
politike jednoglasno odlucili da se kamatna stopa zadrzi na postojeCem nivou, uz malu
moguénost njenog povecanja do kraja ove godine. Ipak, poslednja dva dana izvjeStajne nedelje
britanska valuta je uglavnom slabila, zbog i dalje aktuelnih spekulacija da je Banka Engleske sve
blize trenutku kada c¢e povecati referentnu kamatnu stopu. Ove spekulacije su tokom nedelje,
skupa sa izjavom Fed-a da ¢e kamatne stope ostati blizu nule, uzrokovale i rast sterlinga u
odnosu na ameri¢ki dolar na 5-1/2-godisnji maksimum.

Tokom ovog perioda izvjeStavanja kurs EUR/JPY imao je rastuci trend kretanja. U ponedeljak je
jen u prvom dijelu dana porastao u odnosu na euro i priblizavao se najveéem nivou u poslednja
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Cetiri mjeseca, kako je zbog tenzija u Iraku podstaknuta traZnja za sigurnim investicijama. Ipak, u
drugom dijelu dana euro je ostvario rast u odnosu na japansku valutu. Do kraja izvjeStajne
nedelje euro je rastao u odnosu na jen. Guverner Banke Japana je u petak izjavio da monetarni
stimulansi prevazilaze oCekivane efekte kako se ekonomija umjereno oporavlja i kako su se

cijene ,znacajno poboljSale“.

KURSEVI VALUTA

€ $ ¥ £ Fr

Kurs na otvaranju
trziSta u ponedeljak,
16.06.2014.godine

Kurs na zatvaranju
trziSta u petak,
20.06.2014.godine

% promjena

Kurs EUR/USD 1.3540 1.3600 0.44
Kurs EUR/GBP 0.79821 0.79933 0.14
Kurs EUR/JPY 138.17 138.82 0.47
Kurs EUR/CHF 1.21870 1.2173 -0.11

PREGLED REFERENTNIH KAMATNIH STOPA VODECIH CENTRALNIH BANAKA

New Zealand

Zemlja Naziv Centralne Naziv referentne Visina referentne Naredno
banke kamatne stope kamatne stope zasijedanje

Euro zona European »,ECB main 0.15% 03.07.2014.
Central Bank refinancing rate"

SAD Federal .Federal Funds 0.25% 30.07.2014.
Reserves Target Rate"

Japan Bank of Japan ,LOvernight Call Rate" 0-0.1% 15.07.2014.

Velika Britanija | Bank of England | ,Official Bank Rate" 0.5% 10.07.2014.

Svajcarska Swiss National ,Libor Target Rate* 0% 30.09.2014.
Bank

Kanada Bank of Canada | ,Target Overnight 1% 16.07.2014.

Rate"

Australija Reserve Bank of | ,Cash Rate Target" 2.5% 01.07.2014.
Australia

Novi Zeland Reserve Bank of | ,Official Cash Rate" 3.25% 23.07.2014.

U toku ove izvjeStajne nedelje odrzani su sastanci Fed-a i Centralne banke Svajcarske.

Sto se tite Fed-a kamatna stopa je ostala ista, a reéeno je da ée ostati na niskom nivou
odredeni vremenski period nakon 5to se okon¢a program kupovine obveznica, Ciji je mjesecni

iznos smanjen za $10 mird, tako da se sada nalazi na nivou od $35 mird.

Centralna banka Svajcarske takode nije mijenjala referentnu kamatnu stopu, a zadrzana je

donja granica kursa EUR/CHF na 1.20.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Na pocetku ove izvjeStajne nedelje prinosi na njemacke obveznice su pali kako je konflikt u Iraku
i Ukrajini izazvao zabrinutost da ¢e se snabdijevanje naftom poremetiti, Sto je uticalo na rast
traZznje za sredstvima sa fiksnim prinosom. Njemacka je tog dana izadala 6-mjese¢ne obveznice
po negativnoj stopi prvi put u poslednjih godinu dana. Obveznice Francuske i Holandije su prvog
dana ove sedmice pali kako je inflacija u euro zoni dostigla najnizi nivo od 2009. godine. Naime,
godiSnja stopa inflacije u euro zoni je pala u maju na 0.5%, sa aprilskih 0.7%. U utorak su
prinosi na njemacke obveznice ostvarili ostar rast. Sredinom sedmice Njemacka je na aukciji
prodala 4.1 mird eura 10-godiSnjih obveznica po najnizem prinosu u poslednjih 15 mjeseci. Istog
dana je i Spanija odrzala aukciju 3 mird eura 3- i 5-godi3njih obveznica. U etvrtak su prinosi na
evropske obveznice pali nakon §to je Fed saopstio da ¢e zadrzati kamatnu stopu na niskom
nivou zna€ajan period. Poslednjeg dana prinosi na njemacke obveznice su blago porasli, a
prinos na 10-godisnje obveznice se na kraju perioda kretao oko 1.330%.

Kretanje prinosa na 10-godisnje benémark njemacke Kretanje cijena na 10-godis$nje americke driavne
drZavne obveznice obveznice
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AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Na samom pocetku nedelje cijene 10-godisnjih ameri¢kih obveznica su pokazivale znakove
slabljenja, da bi u utorak njihov pad bio intenzivniji, kako je sa trziSta rada pristigao podatak da
je u maju indeks potroSackih cijena porastao 0.4% u SAD-u. U nastavku nedelje su cijene
obveznica imale rastuci trend kretanja, kako su uslijedile spekulacije da ¢e zvaniénici Fed-a
sniziti prognoze u vezi ekonomskog rasta, Sto je kasnije i bilo potvrdeno. Naime, na
dvodnevnom zasjedanju Fed-a, koje je odrzano u ovom izvjeStajnom periodu, su smanjene
procjene u pogledu dugoro¢nog rasta SAD-a sa 2.3% na 2.1%. Na pres konferenciji,
Predsjednica Fed-a, Yellen, je izjavila da se ekonomska aktivnhost oporavlja u ovom kvartalu, i
da ¢e se trend kretanja nastaviti po umjerenoj stopi. Fed je kamatnu stopu zadrzao na istom
nivou, a re¢eno je i da ¢e tako biti (na niskom nivou) i odredeni vremenski period nakon $to se
okonca program kupovine obveznica, Ciji je mjesecni iznos na ovom zasijedanju smanjen za $10
mird (isti se trenutno nalazi na nivou od $35 mird). U Cetvrtak je traznja za 10-godiSnjim
obveznicama ponovo bila smanjena, a isti slu€aj je bio i sa 5-godiSnjim, uslijed spekulacija da su
drZzavne obveznice porasle previSe i prebrzo, kako je Fed smanijio prognoze za ekonomski rast
SAD-a. Poslednjeg dana prinosi na americke 10-godiSnje obveznice su porasli kako se
oCekivalo da ¢e podaci od sledece nedelje pokazati da se prodaja nekretnina u SAD-u povecala
i da se povjerenje u ekonomiju poboljSalo, Sto je dovelo do pada traznje za sigurnim drZzavnim
sredstvima. Prinosi na 10-godiSnje obveznice na kraju nedelje su se nasli na nivou od 2.61%.

Sektor za finansijske i bankarske operacije — Odjeljenje za upravljanje medunarodnim rezervama 4



IzvjeStaj sa medunarodnog finansijskog trZista od 16. juna do 20. juna 2014.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih driavnih obveznica

for explanation.
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Prvog dana ove izvjeStajne sedmice, u prvoj polovini dana, cijena zlata je porasla zbog porasta
zabrinutosti oko Iraka i Ukrajine. Medutim, u drugom dijelu dana cijena zlata je pala kako je
objavljeno da je u SAD-u doslo do veceg od oc€ekivanog rasta industrijske proizvodnje tokom
maja. Tokom naredna dva dana cijena zlata je porasla kako je Fed izjavio da ¢e kamatne stope
ostaviti na niskom nivou i u narednom periodu. U Cetvrtak je cijena zlata nastavila da raste kako
je Fed smanijio izglede za ekonomski rast ove zemlje. Poslednjeg dana cijena zlata nije ostvarila

vecu promjenu.
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NAFTA

Pocetkom nedelje cijena sirove nafte nije biljezila vece promjene. Tek u utorak u
poslijepodnevnim €asovima je cijena zadobila rastuci trend kretanja koji je zdarZala do petka.
Cijena sirove nafte je porasla zbog izvjeStaja Vlade koji je pokazao da su zalihe nafte u SAD-u
smanjene, kao i zbog tenzija u Iraku koje su prijetile da ugroze isporuku ovog energenta.
Zalihe ovog energenta su proSle nedelje pale na 386.3 miliona barela. Uzrok rasta cijene nafte
je bila i izjava SAD-a, da ¢e hitno poslati vojne savjetnike u Irak koji su spremni da preduzmu
odgovaraju¢e mijere ukoliko se ukaze potreba za tim. Naftne kompanije, Exxon Mobil Corp. i
BP PIc su evakuisale radnike iz ove zemlje. U petak je cijena sirove nafte bila u blagom padu.
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Cijena nafte na zatvaranju u dolarima za barel

i P800

Pon 112.88 min
Uto 113.30
Sri 114.15
Cet 115.00 max
Pet 114.55

11850

%

Datum 13.06.’14. | 20.06.’14. | promjena
Cijena
USD/barrel 112.66 114.55 1.68
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Kalendar ekonomskih indikatora za ovaj izvjestajni period

Datum

Podatak

Ocekivana
vrijednost

Aktuelna
vrijednost

Prethodna
vrijednost

Ponedeljak,
16. jun

Maj, EC
%MoM (%YoY)

Indeks potrosackih cijena (CPI)
Procjenjuje promjene u troSkovima Zivota,
mjere¢i  promjene cijena u  korpi
potroSackih dobara i usluga, koje koristi
prosje¢no domacinstvo, pa je zato kljuéna
mjera inflacije euro zone.

-0.1 (0.5)

-0.1 (0.5)

0.2 (0.5)

Utorak,
17.jun

Jun

Jun

ZEW istraZivanje trenutne situacije
(ZEW Survey Current Situation)

Ovaj indikator se fokusira na rezultate
istrazivanja u vezi sa trenutnim zdravljem
njemacke ekonomije. Dobija se
prikupljanjem procjena eksperata o tome
da li se trenutno stanje poboljSava,
pogorSava ili je nepromijenjeno, pa se
vrijednost indikatora dobija kao razlika
izmedu broja pozitivnih i broja negativnih
odgovora. Veca vrijednost indikatora
ukazuje na jaCanje ekonomije i bolju
poslovnu klimu.

ZEW istrazivanje ocekivanja u vezi sa
ekonomskim rastom (ZEW Survey
Expectations)

Ovo istrazivanje mjeri oekivanja u vezi sa
ekonomskim rastom u narednih 6 mjeseci.
Eksperti se ispituju o tome da li oCekuju
poboljSanje ili pogorSanje, pa se vrijednost
indikatora dobija kao razlika izmedu broja
pozitivnih i broja negativnih odgovora.

62.1

35.0

67.7

29.8

62.1

33.1

Srijeda
18. jun

1Q, US
B=mird

Bilans tekuc¢eg racuna (Current
Account Balance)

Ovaj pokazatelj uzima u obzir tokove
dobara, usluga, prihoda i transferna
placanja ka i van SAD-a, i ukazuje na
interakciju SAD-a sa ostakom svijeta.
Pozitivha vrijednost bilansa govori da je
priliv kapitala nadmaSuje iznos kapitala
koji napusta zemlju, i obratno.

-$97.0B

-$111.2B

-$81.1B

Cetvrtak,
19. jun

April
%MoM

Sveobuhvatni indeks industrijske
aktivnosti (All Industry Activity Index)

Ovaj indeks procjenjuje  mjesecne
promjene u ukupnoj proizvodnji od strane
svih sektora japanske ekonomije. Indeks
uklju€uje usluznu industriju, proizvodnju,
gradevinu, kao i javni sektor, i blisko prati
BDP i pokazetelje sveukupnog rasta,
daju¢i uvid u trenutni nivo ekonomske
ekspanzije

1.5

Petak,
20. jun

Jun, EC

Povjerenje
Conidence)
Mjerenje povjerenja potroSaca u zemljama
euro zone. Ova cifra predstavlja rezultat
istrazivanja potroS8ata euro zone u
pogledu njihovih finansija trziSta rada,
spremnosti na Stednju, kao i o¢ekivanja u
pogledu ekonomije.

potrosaca (Consumer

-6.5

7.4

-7.1

Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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