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EUR/USD

Pocetkom ovog izvjestajnog perioda kurs EUR/USD je nastavio pozitivan trend sa kraja
protekle sedmice, kako je dolar ponovo zabiljezio drasti€an pad, uprkos dodatnim
mjerama FED-a, koje nijesu uspjele da smanje zabrinutost kada je u pitanju stanje u
ameri¢kom finansijskom sektoru. Naime, FED je u nedjelju, 16. marta, smanjio ,FED
discount rate® sa 3,50% na 3,25%, ali to nije dalo oCekivane rezultate. Medutim, ve¢ od
ponedjelika popodne, ameri¢ka valuta je polela da se oporavlja i da se udaljava od
istorijskog minimuma u odnosu na euro. Uzok je, prije svega, bilo predvidanje za koliko
¢e FED smanijiti ,FED funds rate“ na sastanku koji se odrzava u utorak, 18. marta. U
susret ovom sastanku investitori su predvidali da bi stopa mogla biti smanjena za, Cak,
1%, ali je FOMC, ipak, donio odluku da stopu smaniji za 75 bp. Nakon blagog pada
sredinom sedmice, dolar je nastavio da ja¢a, a kurs EUR/USD da slabi. Ponovno ja¢anje
ameriCke valute podstakle su nade da ¢e FED nastaviti sa ,agresivnhom® politikom kako
bi isporavio ekonomiju SAD-a. Sa druge strane, euro je oslabio uslijed izjave zvani¢nika
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ECB-e da ¢e kriza finansijskog sektora trajati duze nego $to je oCekivano, kao i uslijed
usporavanja stope rasta proizvodnog i usluznog sektora u Evropi. InaCe, dolar je tokom
ove sedmice zabiljezio najvidi rast u odnosu na euro od sredine decembra proSle
godine, tako da su investitori poCeli da prodaju zlato i sirovu naftu i da ponovo ulazu u
americku valutu, koja je nakon pada zbog krize oko Bear Stearns-a, ostvarila znacajan
rast.

Kurs EUR/USD je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 1,5674, a na zatvaranju
trzista u petak 1,5433.

GBP

PocCetkom ovog izvjestajnog perioda sterling je pao na istorijski minimum u odnosu na
euro nakon §to je kolaps Bear Stearns-a poveéao zabrinutost oko stanja u britanskom
finansijskom sektoru. Ubrzo je britanska valuta pocela da se oporavlja uslijed
objavljivanja podatka da je indeks potroSackih cijena u Velikoj Britaniji u februaru
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dostigao godiSnju stopu rasta od 2,5%, Sto je u skladu sa prethodnim prognozama.
JaCanje sterlinga bilo je podrzano i rastom drugih visoko-prinosnih valuta. Medutim,
sredinom sedmice zabiljeZzen je novi pad britanske valute i, samim tim, skok kursa
EUR/GBP. Uzrok slabljenja sterlinga u odnosu na euro bilo je objavljivanje zapisnika sa
poslednjeg monetarnog sastanka BoE, po kojem su dva od devet ¢lanova monetarnog
odbora glasali za smanjenje kamatne stope, Sto je poveéalo o&ekivanja njenog skorog
smanjenja. Od Cetvrtka, pa do kraja sedmice, kurs EUR/GBP je znacajno oslabio kako je
sterling porastao za viSe od 1% u odnosu na euro nakon &to su objavljeni bolji od
oCekivanih podaci o maloprodaiji u Velikoj Britaniji. Objavljivanje ovih podataka je, uprkos
prethodnim predvidanjima, povecalo sumnju za koliko ¢ée i kojom brzinom BoE tokom
ove godine smanjivati kamatnu stopu.

Kurs EUR/GBP je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0,77575, a na zatvaranju
trziSta u petak 0,77865.

JPY

Kurs EUR/JPY je u ponedijeljak nastavio proslonedjeljni silazni trend kako su akcije na
globalnim trZistima i dalje bile u padu, tako da je japanska valuta ja¢ala. Prateci kretanja
na trzistima akcija, ve¢ narednog dana jen je znacajno pao, jer su cijene akcija pocele
da se kre¢u naviSe. Od srijede je kurs EUR/JPY ponovo slabio, kako je smanjen obim
carry trade-a uslijed pada cijena ,commodity“-ja. Novi skok na trzZiStima akcija uslijedio je
poslednjeg dana ovog izvjeStajnog perioda, tako da je tada prekinut rastuéi trend u
kretanju japanske valute, pa je kurs EUR/JPY ponovo poceo da se kreée navise.

Kurs EUR/JPY je u ponedijeljak, na otvaranju trzista, iznosio 155,32, a na zatvaranju
trzista u petak 153,65.

Kretanje EUR prema USD, GBP, CHF 1 JPY
max 1,5730 l

USD min 1,5429
max 0,78745 ﬁ

GBS min 0,77735
max 1,5664

B min 1,5486 l
max 155,92

PY min 15310 )

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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FED je na zasijedanju odrzanom u utorak, 18. marta, smanjio kamatnu stopu za 75 bp,
odnosno na 2,25%, kako su prognoze o daljem kretanju ekonomije SAD-a loSe, a
finansijska trzista su jo$ uvijek pod znacajnim ,stresom®.

EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Tokom ove izvjeStajne sedmice cijene evropskih drzavnih obveznica su pale.
Spekulacije pokrenute u susret sastanku FED-a, o, do sad, najve¢em smanjenju stope
ove centralne banke (od ¢ak 1%), uzrokovale su rast na trzistima akcija, $to je dovelo do
slabljenja cijena obveznica. Sredinom sedmice nakon Sto je Potpredsjednik ECB-e,
Lucas Papademos, izjavio da su u Evropi prisutni znakovi jakog kreditnog rasta,
ublazene su spekulacije o smanjenju kamatne stope ECB-e tokom ove godine, pa su
cijene evropskih drzavnih obveznica dodatno pale. Na obveznice se negativno odrazila i
vijest da je stopa rasta proizvodnih cijena u Njemackoj tokom protekle godine zabiljeZila
najvisi rast. Poslednjeg dana ovog izvjeStajnog perioda uslijed katolickog Uskrsa trziste
evropskih drzavnih obveznica je bilo zatvoreno. Tokom posmatrane sedmice prinos na
2-godiSnje njemacke drzavne obveznice zabiljezio je ukupan rast od Sbp, dok je prinos
na 10-godidnje njemacke drZzavne obveznice povecan za 3bp.

Kretanje prinosa na 10-godisnje benémark njemacke Kretanje cijena na 10-godisSnje americke driavne
driavne obveznice obveznice

Index GLIP
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AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Pocetkom sedmice cijene obveznica su rasle uslijed vece traznje za drzavnim hartijama
od vrijednosti, da bi u utorak doslo do njihovog pada kako su investitori smatrali da su 2-
godiSnji prinosi, koji su bili na skoro 5-godiSnjem minimumu, ,neprivia¢ni®, ali i uslijed
koraka FED-a u cilju povecanja povjerenja na finansijskim trzistima. Naime, uveliko su
bila prisutna o€ekivanja da ¢e FED smanijiti kamatnu stopu za 1%. Medutim, nakon $to
je na sastanku FED-a doneSena odluka da se kamatna stopa smanji za 75bp na 2,25%,
i uslijed oCekivanja da ¢&e izvjestaj FED-a pokazati da je proizvodnja u SAD-u usporena
Cetvrti mjesec zaredom, cijene obveznica su porasle, a 2-godi$nji prinosi pali za 6bp (na
1,57%) i 10-godisnji prinosi za 5bp (na 3,46%). Spekulacije da ¢e smanjenje stope FED-
a voditi ubrzanju inflacije u SAD-u ubrzo dovodi do pada cijena 10-godiSnjih ameri¢kih
drzavnih obveznica. Tokom posmatrane sedmice cijene 2-godiSnjih obveznica su
zabiljezile najveéi sedmicni pad od pocCetka 2008. godine nakon $to je FED smanijio
referentnu kamatnu stopu manje nego $to su investitori predvidjeli i objavio da je stopa
inflacije ostala visoka. Prinosi na pomenute obveznice su tokom ove sedmice porasli za
11 bp, pa su na kraju sedmice iznosili 1,60%, dok su 10-godi$nji prinosi pali za 13 bp, na
3,33%. Spread izmedu 2-godi$njih i 10-godiSnjih prinosa je pao na najnizi nivo od
avgusta pro$le godine, 8to ukazuje da su trejderi viSe zainteresovani za obveznice sa
duzim rokom dospije¢a uslijed oCekivanja da ¢e njihove cijene rasti kako ekonomija
bude slabila.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica
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ZLATO

Cijena zlata je u ovoj izvjeStajnoj sedmici zabiljezila najveci nedjeljni pad u poslednjih 25
godina, iako je u ponedjeljak, 17. marta, bila na rekordnom maksimumu od $1032,70 za
uncu. Glavni uzrognik slabljenja cijene je jaCanje ameri¢kog dolara, narocito nakon
sastanka FED-a (na kojem je kamatna stopa smanjena za 75bp na 2,25%), Sto je
smanijilo traznju za alternativnim oblicima ulaganja, i pove¢ana prodaja od strane
investitora. U srijedu je cijena pala za 6%, Sto je najveci dnevni pad u poslednje skoro
dvije godine, da bi ve¢ sjutradan dodatno oslabila na 1-mjese&ni minimum. Naime,
cijena zlata je slijedila pad u cijeni sirove nafte, ali se na njeno kretanje negativno
odrazila i zabrinutost da ¢e usporavanje globalne ekonomije dovesti do pada traznje za
sirovinama. Poslednjeg dana ovog izvjeStajnog perioda cijena zlata se kretala malo
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iznad mjese¢nog minimuma, kako je obim trgovine bio smanjen uslijed katolickog
Uskrsa.
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Pocetkom sedmice cijena sirove nafte je bila na rekordnom maksimumu (preko $111 za
barel), da bi ubrzo, uslijed rasprodaje od strane investitora zbog veoma losih uslova na
globalnim finansijskim trzistima, doslo do njenog pada za preko $4 za barel. Ipak, u
susret redovnom zasijedanju FED-a, u utorak, 18. marta, oCekivanja da ¢e kamatna
stopa biti smanjena za &ak 100bp, pokrenula su spekulacije da ¢ée dolar nastaviti da slabi
i uzrokovale povecanu kupovinu ,commodity“-ja od strane investitora, pa se cijena nafte
oporavila. Medutim, nakon Sto je stopa smanjena za 75bp, dolar je poCeo da se
oporavlja, pa je pad traznje za alternativnhim oblicima investiranja povukao cijenu nafte
nadolje. Silazni trend je zadrzan do kraja izvjeStajne sedmice, podrzan izvjeStajem o
rastu zaliha nafte u SAD-u tokom protekle sedmice i zabrinutoS¢éu da bi ekonomska kriza
SAD-a mogla smanijiti potroSnju energenata, $to je rezultiralo ukupnim padom cijene
sirove nafte za 7,6% u ovoj izvjeStajnoj sedmici.

EUCRERDT [100_82 + _06
42 .93 Lo 12

Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel

Pon 102.82
Uto 106.42 max
Sri  101.53
Cet 100.76 min
Pet 100.76
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATUM | ZEMLJA | PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | AKTUELNO | PRETHODNO
STANJE STANJE
17. mart | US Industrijska FEB -0.1 -0.5 0.1
proizvodnja
18. mart | US Indeks FEB %MoM (%YoY) | 0.3 (6.8) 0.3 (6.4) 1.0 (7.4)
proizvodnih cijena
us Odluka o MART 18 2.25 2.25 3.00
kamatnoj stopi
FOMC-a
UK Indeks FEB %MoM (%YoY) | 0.8 (2.5) 0.7 (2.5) -0.7 (2.2)
potrosackih cijena
20. mart | EU (GE) | Proizvodne cijene | FEB %MoM (%YoY) | 0.3 (3.4) 0.7 (3.8) 0.8 (3.3)
us Novi zahtjevi MART 15 | K=1.000 360K 378K 353K
nezaposlenih
us Vodedi indikatori FEB -0.3 -0.3 -0.1
UK Maloprodaja FEB %MoM (%YoY) | -0.2 (3.6) 1.0 (5.5) 0.8 (5.6)
21. mart | EU (FR) | Li¢na potrosnja FEB %MoM (%YoY) | 0.5(2.9) 1.2 (3.7) -1.2 (2.2)
Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:
DATUM | ZEMLJA | PODATAK PERIOD | JEDINICA PREDVIDANJE PRETHODNO
STANJE
24. mart | US Prodaja postojecih FEB %MoM -0.8 -0.4
nekretnina
25. mart | US Povjerenje potrosaca | MART 73.5 75.0
26. mart | EU (GE) | IFO indeks poslovne MART 103.5 104.1
klime
EU Nove industrijske JAN %YoY 3.3 21
narudzbe
uUs Narudzbe trajnih FEB 0.8 -5.3
dobara
us Prodaja novih FEB %MoM -1.8 -2.8
nekretnina
27. mart | US Novi zahtjevi Mart 22 K=1.000 370K 378K
nezaposlenih
28. mart | EU (GE) | Indeks uvoznih cijena | FEB %MoM (%YoY) | 0.6 (5.4) 0.8 (5.2)
us Liéni dohodak FEB 0.3 0.3
us Liéna potrosSnja FEB 0.1 0.4
JP Stopa nezaposlenosti | FEB 3.8 3.8
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Izvori podataka:

Reuters
Bloomberg
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