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Izvor: Bloomberg LP

Kurs EUR/USD je ovog izvjeStajnog perioda zabiljezio pad
(sa 1.1348 je pao na 1.1149). Pad kursa je uzrokovan
jatanjem dolara zbog slabljenja cijena akcija u SAD-u i
prinosa na americke drZavne obveznice, sve u susret
sastanku Fed-a. Trainja za rizi¢nijim sredstvima je bila
smanjena i zbog zabrinutosti oko brzeg pooStravanja
monetarne politike Fed-a i potencijalnog vojnog konflikta u
Ukrajini (SAD je stavila u stanje pripravnosti 8.500 vojnika u
sluaju vojnog napada Rusije na Ukrajinu). Nakon
dvodnevnog zasijedanja Fed-a, dolar je ojatao u odnosu na
euro, nakon Sto je predsjednik Fed-a, Jerome Powell,
signalizirao da ¢e ova centralna banka krenuti sa ciklusom
povecanja kamatnih stopa ve¢ od marta. Ovakva odluka
Fed-a je dodla i nakon najnovije objave potaka o inflaciji
SAD-a, koja se u decembru nasla na nivo od 7% - najveéi
nivo od 1980-tih. Povecanje kamatne stope u SAD-u, u
martu, bi bilo prvo za ovu centralnu banku od 2018.
godine, pri éemu mnogi analiti¢ari predvidaju poveéanje od
25bp u martu i joS tri do kraja godine. U &etvrtak je dolar
nastavio da ja¢a kako je sastanak Fed-a istakao jo$ veéi jaz
izmedu prekookeanskih kamatnih stopa. Kurs EUR/USD se
u petak kolebao tokom dana (1.1121-1.1173). Euro je
oslabio zbog objave da se obim ekonomije Njemacke u IV
kvartalu 2021. godine smanjio vise od ocekivanja. Dolar je
ojacao i zbog zabrinutosti oko potencijalne aktivnosti ruske
vojske protiv Ukrajine, kao i oCekivanja da ¢e Fed dati vise
detalja u vezi martovskog poveéanja kamatne stope i
redukcije bilansa stanja kasnije tokom godine, kako bi se
zemlja izborila sa rastu¢om inflacijom.
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Izvor: Bloomberg LP

Kurs EUR/GBP je na samom pocetku ove izvjeStajne
nedelje imao rastuci trend uslijed slabljenja sterlinga kako
su bili objavljeni ekonomski podaci iz Velike Britanije koji
nisu ispunili ocekivanja (PMI usluzni i proizvodni indeksi za
januar su pali vise od ocekivanja). U nastavku nedelje kurs
je slabio. Prema prognozama MMF-a Britanija ¢e biti

najbrze rastu¢a industrijska ekonomija unutar G-7
grupacije u ovoj godini. Podaci o pozajmljivanju britanske
Vlade u prvih devet mjeseci u 2021. godini su mnogo manji
od zvanic¢nih predvidanja, Sto ostavlja prostora Ministru
finansija Sunak-u da odgovori na zahtjeve da se smanje
pritisci koje troskovi Zivota vr$e na domacinstva i firme. Sa
druge strane, premijer Johnson je pod istragom zbog
mogucdeg kr3enja Covid-19 restrikcija. U srijedu je bila
nastavljena traznja za sterlingom, uslijed pojac¢anog apetita
za rizi¢nijim sredstvima, kako ¢e ECB zaostajati za Bankom
Engleske kada je u pitanju normalizacija monetarne
politike. Funta je ja¢ala u odnosu na euro kako je ova
valuta trenutno otporna na politi¢ku situaciju u UK. Sterling
je rastao i u Cetvrtak, kako se blizio sastanak Banke
Engleske, na kojem se ocekuje povecanje kamatne stope,
Sto i u ovom slucaju naglasava razilaZzenje medu centralnim
bankama u pogledu kamatnih stopa. U prilog rastu
sterlinga isli su i bolji od ocekivanja podaci koji se ticu
istrazivanja maloprodajnog sektora Velike Britanije u
januaru. Kurs EUR/GBP je imao volatilan trend kretanja u
petak (0.8304-0.8335). Potrosacke cijene u Velikoj Britaniji
su porasle na godiSnjem nivou 5.4% pro$log mjeseca, Sto je
najvisa stopa u skoro 30 godina, zbog Cega je inflacija
postala “vruc¢a” politicka tema. Neki aktivisti su rekli da
najnovija brojka potcenjuje stvarno povecanje troskova sa
kojima se suocavaju najsiromasnije porodice.
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Izvor: Bloomberg LP

Kurs EUR/JPY je tokom ¢&itavog izvjeStajnog perioda imao
volatilan trend kretanja (128.25-129.24). Kurs EUR/JPY je
na pocetku nedelje pao, kako je rast traznje za sigurnim
sredstvima uzrokovao jacanje jena zbog eskalacije
zabrinutosti oko potencijalnog vojnog konflikta u Ukrajini i
brZzeg “zatezanja”“ monetarne politike Fed-a. Kurs EUR/JPY
je krajem nedelje blago oslabio uglavnom zbog pada cijena
akcija na azijskim berzama nakon sastanka Fed-a, koja je
uzrokovala rast averzije prema riziku. U petak je kurs
pokazivao znakove slabljenja kako se kod investitora
polako vradao apetit za rizikom uslijed objave jakih
podataka o BDP-u SAD-a i rezultata o zaradama kompanije
Apple. Apple je objavio da su u poslednjem kvartalu 2021.
godine zarade i prihodi bili bolji od ogekivanja, zahvaljujuéi
jakoj traznji za iPhone 13, ali i drugim uslugama. Kurs
EUR/JPY se u petak kolebao unutar intervala 128.33 i
129.02.
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Tabela br. 1 — Kursevi
najznacajnijih valuta

Tabela br. 2 - Pregled
referentnih kamatnih
stopa vodecih
centralnih banaka

%
24.01.2022.1 28.01.2022.2 Promjena
EUR/USD 1.13440 1.11510 -1.70
EUR/GBP 0.83702 0.83224 -0.57
EUR/JPY 128.980 128.580 -0.31
EUR/AUD 1.57900 1.59537 1.04
EUR/CHF 1.03415 1.03801 0.37
USD/JPY 113.680 115.260 1.39
GBP/USD 1.35530 1.34010 -1.12
Centralna banka Referentna Visina referentne Naredno
kamatna stopa kamatne stope zasijedanje
European Central ,,LECB main .
Bank refinancing rate" 0.00% 03.02.2022.
Federal Reserves ,,JFederal Funsls 0.25% 16.03.2022.
Target Rate
Bank of Japan ,,Overnlgrlt Call -0.10% 18.03.2022.
Rate
Bank of England ,,Official ‘I‘Bank 0.25% 03.02.2022.
Rate
Swiss National ,,Libor Ta}‘rget -0.75% 24.03.2022.
Bank Rate
Bank of Canada slarget Ovsrnlght 0.25% 02.03.2022.
Rate
Reserve Bank of | ,,Cash Rate Target 0.10% 01.02.2022.

Australia

Predsjednik Fed-a, Jerome Powell, je na ovonedeljnom sastanku izjavio da je centralna banka spremna da poveca
referentnu kamatnu stopu u martu, pri ¢emu nije iskljuio mogucnost pomjeranja stopa na svakom slede¢em
zasijedanju, kako bi se banka uhvatila u kostac sa visokom inflacijom. Fed je, takode, naglasio da ocekuje da ce
proces smanjenja bilansa stanja zapoceti nakon §to po¢ne da povecava kamatne stope. Centralna banka Kanade nije
minjala nacin dosadasnjeg vodenja monetarne politike.

Tabela br. 3—ESTRi
Euribor

Promjena u
24.01.2022.1 28.01.2022.2 baznim
poenima
ESTR -0.579 -0.573 0.60
Euribor 1W -0.559 -0.573 -1.40
Euribor 1M -0.552 -0.563 -1.10
Euribor 3M -0.568 -0.550 1.80
Euribor 6M -0.522 -0.519 0.30
Euribor 12M -0.462 -0.459 0.30

! Vrijednost na otvaranju trzista u ponedeljak.

2 Vrijednost na zatvaranju trZiSta u petak.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH
OBVEZNICA
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Prinos na njemacke 10-godiSnje drZavne
obveznice je tokom ove izvjeStajne nedelje
imao trend rasta. Prinos na ove obveznice je
bio stabilan tokom prva dva dana, da bi na
sam kraj dana u srijedu ostvario ostar rast zbog
rasta ocCekivanja da ¢e ECB poostriti svoju
monetarnu politiku prije nego Sto se to
ocekuje. U ostatku sedmice prinos na ove
obveznice je biljeZio blagi rast. Prinos na 10-
godisnje njemacke obveznice se na kraju
nedelje naSao na nivou od -0.04%.

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA
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Izvor: Bloomberg LP

Prinos na americke 10-godidnje obveznice je
bio stabilan tokom prva dva dana ovog perioda
izvjeStavanja. U srijedu na sam kraj dana,
nakon Sto je FED odrZao sastanak, doslo je do
oStrog skoka u kretanju ovih prinosa. Do rasta
prinosa je doSlo kako je FED najavio prvo
moguce povecanje kamatne stope za mart, i
kako je nagovjestio da bi do povecdanja
kamatnih stopa moglo do¢i i u narednom
periodu kako bi se ta centralna banka uhvatila
u koStac sa visokom stopom inflacije. U
Cetvrtak je doslo do pada prinosa na prethodni
nivo i to kako su objavljeni bolji podaci o
ekonomskom rastu u SAD-u od ocekivanja
(zabiljeZen je ekonomski rast u IV kvartalu od
6.9% na godiSnjem nivou). Tokom poslednjeg
dana prinos na ove obveznice je blago slabio i
na kraju nedelje 1.76%.
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Cijena zlata je u ovoj nedelji imala trend pada.
Cijena zlata je tokom ove nedelje pala sa
1.835,38 dolara za uncu na 1.780,35 dolara za
uncu. Pad cijene zlata se desio u drugoj
polovini izvjeStajnog perioda nakon sastanka
FED-a. Naime, predsjedavajuc¢i FED-a je na
sastanku naglasio agresivniji stav te centralne
banke o podizanju kamatnih stopa sa ciljem
borbe protiv inflacije $to se odrazilo na pad
cijene zlata. Dodatno, rast dolara u odnosu na
ostale valute, je uticao da cijena ovog
plemenitog metala oslabi.
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Izvor: Bloomberg LP

Cijena nafte je u ovoj sedmici imala trend
rasta. Tako je cijena ovog energenta porasla sa
88.18 dolara po barelu na 90.90 dolara po
barelu. Cijena nafte je slabila samo tokom
prvog dana ovog izvjeStajnog perioda, da bi u
ostatku biljeZila rast. Na rast cijene nafte
uticalo je viSe faktora, ali najvazniji, koji je
tokom cijele izvjeStajne nedelje uticao da raste
cijena nafte je zaoStravanje odnosa izmedu
Rusije i Ukrajine.

Nedeljni izvjestaj 24.01.2022. — 28.01.2022.



Tabela br. 4 — Ekonomski indikatori u periodu od 24.01.2022. — 28.01.2022.
Ocekivana Aktuelna Prethodna

Indikator Period

vrijednost vrijednost vrijednost
Ekonomsko povjerenje (Economic Confidence)
Ekonomski  pokazatelj koji mjeri stepen Januar
optimizma koji potrosadi osjecaju o ukupnom 1145 112.7 115.3
stanju ekonomije i njihovoj li¢noj finansijskoj
situaciji. Ako potrosa¢ ima poverenja u
ekonomiju neposredne i bliske buducénosti i u
svoje licne finansije, tada ¢e potrosac potrositi
viSe nego Sto ustedi.
BDP uskladen za sezonska kolebanja (GDP SA)
Jedan od temeljnih makroekonomskih indikatora, 4Q
koji predstavlja obracunatu vrijednost u trziSnim QoQ% -0.3% -0.7% 1.7%
cijenama proizvoda i usluga, proizvedenih unutar
zemlje, ali se iskljuCuju prihodi gradana i
korporacija koji rade u inostranstvu. Za
obracunavanje BDP koriste se 4 komponente:
potro3nja, investicije, troskovi Vlade, i neto izvoz.
IFO Poslovna klima (IFO Business Climate)
Odnosi se na ispitivanje njemackih firmi o Januar
trenutnim uslovima (stanju) poslovanja, kao i 94.5 95.7 94.7
njihova olekivanja za narednih Sest mjeseci.

Euro zona

Njemacka

Bruto domaci proizvod (GDP)
Mijeri vrijednost proizvoda i usluga proizvedenih 4Q
Francuska unutar zemlje. BDP je najobuhvatnija mjera QoQ% 0.5% 0.7% 3.0%
ekonomskog outputa i obezbjeduje klju¢ni uvid u (YoY%) (4.9%) (5.4%) (3.3%)
glavne pokretace jedne ekonomije.

Proizvodnja PMI (Markit UK Manufacturing PMI)
PMI istraZivanje prati povjerenje medu Januar
menadZerima u proizvodnji, gradevinarstvu i 57.6 56.9 57.9
usluznim firmama. Indeks se racuna iz rezultata
zasnovanim na  proizvodnji, narudzbama,
zalihama, zaposlenosti, cijenama itd.

Indeks usluzne djelatnosti (Markit/CIPS UK
Velika Britanija | Services)

Zasnovan je na podacima prikupljenim od Januar
kompanija u sektoru transporta i komunikacija, 54.0 53.3 53.6
finansijskog, posredovanja poslovnih usluga,
licnih usluga, raCunarstva i IT-a i hotela i
restorana. Citanje iznad 50 ukazuje da se usluzni
sektor uglavnom proSiruje; ispod 50 ukazuje da
se generalno smanjuje.

Broj obracanja zbog socijalne isplate za
nezaposlenost (Initial Jobless Claims)

Mjeri broj ljudi koji primaju naknade za Januar 22
nezaposlene. Prodaja novih nekretnina (New K=1.000 265K 260K 286 K
Home Sales)

Indikator pokazuje prodaju novoizgradenih
nekretnina u SAD-u. Cifra je blagovremeni
pokazatelj uslova stambenog trZista racunajuci

prodaju kuéa kada su ugovori za stanovanje Decembar

potpisani. MoM% 2.2% 11.9% 12.4%
SAD Narudzbe trajnih dobara

(Durable Goods Orders)

To je pokazatelj sigurnosti potrosaca koji
odrazava njihova ocekivanja i sposobnost da se
novac potroSi. Njegov pozitivan rast obiljeZava
stanje ekonomije, pomaZze jacanju valute. Njegov Decembar
pad vodi suprotnom rezultatu. -0.6% -0.9% -2.6%
Indeks DGO je vrlo dobar indikator za buduénost.
Mnogi proizvodadi planiraju proizvodnju na
temelju raspoloZivih narudzbi, pad DGO prethodi
padu proizvodnje i obrnuto.

lzvor: Bloomberg

Nedeljni izvjestaj 24.01.2022. — 28.01.2022.



