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EUR/USD

Spekulacije da ¢e smanjenje stope FED-a ozivjeti ameriCki ekonomski rast, bolji od
oCekivanih podaci o nekretninama u SAD-u, ponuda pet puta veéeg iznosa od
prvobitnog za kupovinu Bear Stearns-a od strane JPMorgana-a, razlozi su koji su, na
samom startu izvjeStajnog perioda, podstakli jacanje dolara, pa je kurs EUR/USD slabio.
Medutim, predvidanja investitora da ¢e ameri¢ka valuta zbog kreditne krize i dalje slabiti
dovela su do znacajnijeg oporavka kursa. Prodajni pritisak na dolar povecali su podaci o
padu povjerenja americkih potroSaca na 5-godisnji minimum tokom marta. U susret
podacima o IFO indeksu poslovne klime u martu oCekivalo se da je ovaj pokazatelj u
padu i da bi to moglo povecéati pritisak na ECB-u da smanji kamatnu stopu, pa je euro
poceo da se kre¢e nadolje u odnosu na dolar. Ipak, neolekivani rast indeksa poslovnog
povjerenja u Njemackoj (na 104,8 sa 104,2 koliko je ovaj indeks iznosio u februaru),
neoCekivani pad narudzbi trajnih dobara u SAD-u i usporeni rast prodaje novih
nekretnina, takode u SAD-u, uzrokovali su rast kursa EUR/USD. Objava da je ameri¢ka
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ekonomija u IV kvartalu porasla u skladu sa ocekivanjima (0,6%), a broj zahtjeva
nezaposlenih za beneficijama u SAD-u tokom protekle sedmice smanjen, nije mnogo
promijenila misljenje trzista u pogledu daljeg smanjenja kamatne stope FED-a, ali je
dovela do smanjenja zabrinutosti oko naglog usporavanja ekonomije, pa se dolar
oporavio, da bi se do samog kraja izvjeStajnog perioda kurs EUR/USD kretao u
ograni¢enom opsegu, bez vecih oscilacija.

Kurs EUR/USD je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 1,5433, a na zatvaranju
trzista u petak 1,5796.

GBP

U ponedjeljak su trZidta u Evropi bila zatvorena uslijed katolickog Uskrsa, da bi narednog
dana uslijed prognoze Organizacije industrijalaca Velike Britanije da ¢e ekonomski rast
ove godine oslabiti na 16-godisnji minimum, sterling oslabio u odnosu na euro. Sterling
se nakon toga nakratko oporavio, da bi se sredinom sedmice, uslijed izjave jednog od
zvaniénika BoE da aktuelno stanje u Velikoj Britaniji ponovo naginje ka smanjenju
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kamatne stope, priblizio rekordnom minimumu u odnosu na euro. Britanska valuta je jo$
jednom tokom izvjestajnog perioda zabiljezila rast u odnosu na euro, ali je uzlazni trend
kursa EUR/GBP nastavljen uz dostizanje rekordnog maksimuma na samom kraju
sedmice (1EUR=0.7920GBP), nakon $to su loSi podaci o trzistu nekretnina i povjerenju
potro8aca u Britaniji povecali zabrinutost oko stanja ove ekonomije.

Kurs EUR/GBP je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0,77865, a na zatvaranju
trzista u petak 0,79200.

JPY

Rast cijena na trzistima akcija, posebno oporavak Nikkei indeksa za 2,1%, uzokovao je
povecanje obima carry trade-a, tako da je prva dva dana ovog izvjeStajnog perioda jen
slabio, odnosno kurs EUR/USD bio u porastu. Sredinom sedmice kurs je bio bez vecih
oscilacija, mada sa znakovima oporavka, kako je doSlo do pada cijena akcija, ali i zbog
spekulacija da ¢e izvjestaj pokazati pad poslovnog povjerenja u Njemackoj tokom ovog
mjeseca. Uprkos prognozama, IFO indeks poslovne klime je bio viSi od oekivanja, pa je
kurs EUR/JPY nastavio svoj uzlazni trend, koji je bio aktuelan do kraja izvje$tajnog
perioda.

Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 153,67, a na zatvaranju
trzista u petak 156,72.

Kretanje EUR prema USD, GBP, CHF 1 JPY
max 1,5846 ﬁ

USD  nmin 1,5423
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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 ponedjeljak su trziSta u Evropi bila zatvorena zbog uskrsnjih praznika, tako da cijene
evropskih drzavnih obveznica nijesu biljezile promjene. Narenog dana cijene su pocele
da padaju i, uz manje oscilacije, negativan trend su zadrzale sve do kraja ovog
izvjeStajnog perioda. Inicijalni uzrok pada cijena evropskih drzavnih obveznica bio je
oporavak na globalnim trzi§tima akcija, koji je smanijio traznju za drzavnim hartijama od
vrijednosti. Medutim, najveéi uticaj na ovakvo kretanje cijena evropskih drzavnih
obveznica imala je izjava Clana Upravnog odbora ECB-e, Axel Weber-a, da ¢e doc¢i do
povecanja referentne kamatne stope ako to bude neophodno za suzbijanje rastuceg
cjenovnog pritiska. Prinosi na evropske drZzavne obveznice su tokom ove sedmice
porasli. U petak se prinos na njemacke 10-godidnje drZzavne obveznice, koje su
benchmark za Evropu, kretao oko 3,94%.

Kretanje prinosa na 10-godisnje bencmark njemacke Kretanje cijena na 10-godisnje americke drZavne

drZavne obveznice obveznice
Gl

Index GLIP
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AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Cijene americkih drzavnih obveznica su u ponedjeljak drasti¢no pale uslijed najava FED-
a da bi mogao otkupiti hipotekarne obveznice u vrijednosti od ¢ak $150 mird, Sto je
smanjilo traznju za drzavnim hartijama od vrijednosti. Pad je dodatno podstaknut
oporavkom cijena akcija na globalnim trZistima. Blagi oporavak cijena ameri¢kih
drzavnih obveznica uslijedio je nakon objaviljivanja podataka o padu povjerenja
potro§aca u SAD-u na 5-godisnji minimum, kao i slabljenu cijena nekretnina u toj zemlji.
Objavljivanje podataka o neocekivanom padu narudzbi trajnih dobara u SAD-u tokom
februara i slabljenu obima prodaje na americkom trziStu nekretnina, povecalo je
zabrinutost da njihova ekonomija ulazi u recesiju i podrzalo blagi oporavak cijena
americCkih drzavnih obveznica. U susret najvecoj aukciji 5-godisnjih drzavnih obveznica
od 2003. godine cijene su pale, da bi krajem sedmice pocele ponovo da se oporavljaju
uslijed objavljivanja izvjeStaja ameriCke Vlade, koji je pokazao da je liCnha potrosnja u
februaru pala, kao i da je stopa inflacije niza od prognozirane. Inace, tokom ovog
izvjeStajnog perioda cijene ameri¢kih drzavnih obveznica su zabiljezile najviSi sedmicni
pad od pocetka 2008. godine. Sa druge strane, prinosi na pomenute obveznice su u
ovom periodu znacajno ojacali.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica
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ZLATO

Nakon najveceg nedjeljnog pada u poslednjih 25 godina, zabiljeZenog tokom proteklog
izvjestajnog perioda, a uzrokovanog jac¢anjem ameri¢kog dolara, koje je smanijilo traznju
za zlatnim polugama kao alternativnim investicijama, cijena zlata je pocCetkom ove
sedmice ostala na niskom nivou. Povec¢ano interesovanje ,lovaca“ na niske cijene nije
uzrokovalo znacajniji rast obzirom da je i cijena sirove nafte oslabila. Madutim, ve¢ u
utorak cijena zlata je zabiljezila najveéi dnevni rast u poslednje tri sedmice, kako su
razoCaravajuéi podaci o povjerenju potroSata u SAD-u smanijili vrijednost dolara i
uzrokovali jaCanje traznje za plemenitim metalima. Skok cijene sirove nafte dodatno je
ojaCao cijenu zlata. Nakon, blagog kolebanja u Cetvrtak, u petak je cijena zlata vidno
pala, i to, prije svega, zbog ponovnog oporavka dolara, ali i pada cijene energenata.
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NAFTA

Tokom prva dva dana ovog izvjeStajnog perioda cijena sirove nafte se prili€no kolebala,
ali nije biljezila znacCajniji rast kako zbog zabrinutosti da ce slabljenje americke
ekonomije limitirati potraznju za energentima i povecati zalihe sirove nafte u toj zemlji,
tako i zbog jaCanja dolara, koje je smanijilo traznju za zlatom i naftom, kao sredstvima
zastite od inflacije. Od sredine sedmice cijena sirove nafte je po€ela znacajnije da raste
uslijed zabrinutosti da bi borbe u juznom Iraku, koji je inaCe treéi na svijetu po obimu
zaliha sirove nafte, mogle poremetiti snabdijevanje. Objavljivanje izvjedtaja, koji je
pokazao da su zalihe goriva u SAD-u pale €ak viSe nego $to je prethodno ocekivano,
kao i odluka rafinerija da smanje obim proizvodnje uslijed pada realizovanog profita,
dodatno je povukla cijenu naviSe. Poslednjeg dana ovog izvjeStajnog perioda cijena
sirove nafte je pala sa 1-sedmi¢nog maksimuma kako je zabrinutost oko snabdijevanja
iz Iraka popustila nakon $to je uspjeSno otklonjen pozar na naftovodu u juznom lraku,
koji je prethodno uzrokovao smanjenje izvoza nafte za 300 hiljada barela na dan.

Index GTP
Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel

Pon 100.40 min
Uto 100.72
Sri  104.13
Cet 105.40 max
Pet 103.89
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE AKTUELNO | PRETHODNO
STANJE STANJE
24. mart | US Prodaja FEB %MoM -0.8 29 -0.4
postojecih
nekretnina
25. mart | US Povjerenje MART 73.5 64.5 75.0
potrosaca
26. mart | EU (GE) | IFO indeks MART 103.5 104.08 104.1
poslovne
klime
EU Nove JAN %YoY 3.3 7.3 21
industrijske
narudzbe
us Narudzbe FEB 0.8 1.7 -5.3
trajnih dobara
us Prodaja novih | FEB %MoM -1.8 -1.8 -2.8
nekretnina
27. mart | US Novi zahtjevi Mart 22 K=1.000 370K 366K 378K
nezaposlenih
28. mart | EU (GE) | Indeks FEB %MoM (%YoY) | 0.6 (5.4) 1.1 (5.9) 0.8 (5.2)
uvoznih cijena
us Liéni dohodak | FEB 0.3 0.5 0.3
us Licna FEB 0.1 0.1 0.4
potrosnja
JP Stopa FEB 3.8 3.9 3.8
nezaposlenost
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA | PODATAK PERIOD | JEDINICA PREDVIDANJE PRETHODNO
STANJE
31.mart | EU Povjerenje potrosaca | MART -12 -12
EU Ekonomsko MART 100.0 100.1
povjerenje
01. april | EU Stopa nezaposlenosti | FEB 71 71
us ISM indeks MART 47.5 48.3
proizvodnje
UK Indeks proizvodnje - MART 51.0 51.3
PMI
02. april | EU Indeks proizvodnih FEB %MoM (%YoY) | 0.6 (5.2) 0.8 (4.9)
cijena
us Fabricke narudzbe FEB -0.8 -2.5
03. april | EU Maloprodaja FEB %MoM (%YoY) | 0.2 (0.0) 0.4 (-0.1)
us Novi zahtjevi MART 29 | K=1.000 366K 366K
nezaposlenih
04. april | US Stopa nezaposlenosti | MART 5.0 4.8
Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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