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EUR/USD

U ponedeljak se euro nalazio na 3-mjeseCnom maksimumu u odnosu na dolar kako je
izvjeStaj pokazao da je proizvodnja u SAD-u porasla 12-i mjesec zaredom (Fed je izjavio da je
to josS jedan razlog da se kamatne stope zadrze blizu nule). Dolar je pao u odnosu na korpu
glavnih valuta kako su znaci da se globalna ekonomija oporavlja podstakli apetit investitora za
ulaganje u rizi¢nija sredstva. Slabi podaci u vezi americke ekonomije i spekulacija da bi Fed
mogao da razmotri moguénost ponovnog “upumpavanja’ novca u ekonomiju kroz novu
kupovinu obveznica (pale su cijene fabric¢kih narudzbi u junu; ugovori za nekretnine koji su
potpisani ali jo$ uvijek nerealizovani su dostigli rekordni pad u junu), su dodano uticale na pad
dolara u odnosu na korpu glavnih valuta. Medutim, sredinom nedelje, euro je pao u odnosu na
dolar (0.2%), uslijed pada cijena akcija na trzistu i kako su objavljeni ohrabruju¢i podaci o
zaposlenosti i usluznom sektoru SAD-a (broj radnih mjesta je povec¢an za 42.000; aktivnost u
usluznom sektoru je porasla vise od oCekivanja u julu). Evropska valuta se povec¢ala za 11%
od kada je dostigla 4-godiSnji minimum 7-0g juna, nakon $to su investitori stekli povjerenje da
¢e poostravanje vladinih mjera pomoc¢i u rjeSavanju dugovne krize.
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U petak je euro u prvom dijelu dana dostigao 3-mjesecni maksimum u odnosu na dolar, nakon
$to je ECB zadrzala stopu na istom nivou, a i Predsjednik Trichet je istog dana izjavio da su
dosadasnji podaci (u lll kvartalu) bolji od ocekivanja; u drugom dijelu dana dolar je pao u
odnosu na euro kako su podaci pokazali da je Amerika izgubila viSe radnih mjesta u julu nego
$to je ocekivano (Ministarstvo rada je objavilo gubitak od 131,000 radnih mjesta, $to je viSe od
prognoziranih 65,000). Ovaj podatak je uticao na povec¢anje zabrinutosti o oporavku americke
ekonomije.

Kurs EUR/USD je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 1,3179, a na zatvaranju trzista u
petak 1,3280.

GBP

PocCetkom ove izvjeStajne nedelje sterling je dostigao 3-nedeljni maksimum u odnosu na euro
(najveci zabiljezeni rast u poslednjih mjesec dana), §to je i dovelo britansku valutu do
najveceg nivoa u odnosu na korpu glavnih valuta od septembra prosle godine. Narednog
dana sterling se kolebao u odnosu na euro nakon $to su Market Economics Ltd. i Chartered
Institute of Purchasing objavili izvjeStaj da je izgradnja u Velikoj Britaniji usporena u julu
(izgradnja je pala sa 58.4 u junu na 54.1 u julu). Sredinom nedelje sterling se kretao ka 1-
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mjese¢nom maksimumu u odnosu na euro, nakon $to je Loyds Banking Grupa Plc objavila
profit, po prvi put u poslednje 2 godine, a izvjestaj pokazao da su cijene nekretnina u Velikoj
Britaniji porasle viSe od oCekivanja u julu (0.6%). Banka Engleske je zadrzala kamatne stope
na rekordno niskom nivou od 0.5% i cilj u kupovini sredstava kao Sto je i oCekivano. Krajem
nedelje moze se zapaziti pad sterlinga u odnosu na euro, nakon $to je Predsjednik ECB-a
izjavio da trziSte novca napreduje, kako kriza u euro regionu popusta. U petak u
poslepodnevnim €asovima euro je ostvario rast u odnosu na sterling nakon izvjeStaja Zavoda
za Statistiku koji je pokazao da je industrijska proizvodnja u Velikoj Britaniji pala za 0.5% u
junu.

Kurs EUR/GBP je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 0,82960, a na zatvaranju trzista
u petak 0,83297.

JPY

U ponedeljak je jen oslabio u odnosu na euro (0.9%), kako je doSlo do rasta cijena na
azijskom trzistu uslijed rasta proizvodnje u Australiji sedmi mjesec zaredom i rasta
potroSackih cijena u Juznoj Koreji. Narednog dana jen je porastao u odnosu na korpu glavnih
valuta kako je izvjestaj pokazao da su fabri¢ke narudzbe pale (za 2.6% od maja), $to je slucaj
i sa postoje¢om prodajom nekretnina u SAD-u u junu, dok je liéna potrosnja stagnirala nakon
rasta od 0.1% u maju. Japanski premijer Yoshihiko Noda je istog dana rekao parlamentu da bi
kursevi valuta trebali da budu odredivani od strane finansijskih trziSta. U srijedu ujutru jen
nastavlja da raste u odnosu na korpu glavnih valuta kako se oCekivalo da ¢e biti objavljen
izvjeStaj koji ¢e pokazati da je aktivnost u industrijskom sektoru SAD-a usporena i da su
kompanije smanijile broj radnih mjesta, Sto kasnije do kraja dana i nije bio slu€aj. Japanska
valuta pocinje da slabi kako je izvjestaj pokazao da su aktivnosti u usluznom sektoru porasle a
kompanije povecale broj radnih mjesta u SAD-u. Do kraja nedelje jen je porastao uslijed rasta
cijena akcija na azijskim berzama i spekulacija da se evropske ekonomije oporavljaju, to je
smanijilo traznju za sigurnim sredstvima. Takode su se oc€ekivali podaci koji ¢e pokazati da je
industrijska proizvodnja u Njemackoj porasla, $to je slu¢aj i sa proizvodnjom u Britaniji, $to je
kasnije i bilo potvrdeno (industrijska proizvodnja u Njemackoj je porasla 0.5% u junu, dok je
proizvodni output u Britaniji porastao 0.4% u junu). U petak do kraju dana kurs EUR/JPY je
porastao.

Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju trzista, iznosio 114,00 a na zatvaranju trzista u
petak 113.55.
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Kretanje EUR prema USD, GBP, CHF i JPY

max 1,3280 ﬁ
USD " in 1,316
ma 0,83297
GBP il
min 0,82845
max 1,3860
CHF
min 1,3692
max 114.00
JPY
min 113.20

ﬁ l |:>Kurs na zatvaranju trzista posmatranog u odnosu na kurs sa zatvaranja iz
prethodnog perioda

REFERENTNE KAMATNE STOPE ZNACAJNIJIH CENTRALNIH BANAKA

E 3.00 % 4.50%

NZD AUD
== 504 = .25
GBP USD
0.75% 1.00%
CAD EUR
0.25% * 0.10%
CHF JPY

EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

PocCetkom izvjestajne nedelje evropske obveznice su bile trazenije od njemackih kako su
visoke zarade banaka povecale apetit za rizik, tako da su investitori ulagali u visoko prinosna
sredstva $to je dovelo do pada cijena njemackih obveznica. Rast akcija u Aziji, kao i rast neto
profita francuskih najvecih banaka u Il kvartalu ove godine su takode uticali na pad obveznica
(zarada BNP Paribas-a je poslala pozitivan signal za rast akcija u Evropi). Nakon poc¢etnog
pada obveznica, uslijedio je rast kako licni dohodak i potroSnja u SAD-u nisu zabiljezili rast
uslijed usporenog oporavka ekonomije (li€ni dohodak po prvi put od septembra nije zabiljezio
rast, pokazao je izvjestaj Ministarstva trgovine). Sredinom izvjestajne nedelje obveznice su
pale sa 2-nedeljnog maksimuma kako su ekonomski podaci u SAD-u bili iznad oCekivanja
(usluzni sektor je porastao tokom jula vise nego $to su ekonomisti predvidali, a privatne
kompanije su kreirale 42.000 poslova u istom periodu; U euro regionu maloprodaja nije
zabiljezila promjene u junu, a stopa zaposlenosti je u istom periodu pala u Evropskoj uniji po
prvi put od 2009. godine). U drugom dijelu izvjeStajne nedelje cijene obveznica su rasle i
dostiglae maskimalan nivo u poslednje tri nedelje uslijed objavljivanja podataka Ministarstva
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rada SAD-a koji govore da se najveca svjetska ekonomija kreée ka recesiji. Zahtjevi za pomo¢
za nezaposlene su tokom prethodne nedelje porasli na 479.000. Na rast cijena obveznica je
uticala i odluka ECB da zadrzi kamatnu stopu na istorijskom minumumu od 1,0% 15-ti mjesec
zaredom. Sve je to uticalo da krajem izvjeStajne nedelje prinos na 10-godiSnje njemacke
obveznice dostigne najmaniji nivo u poslednja 3 mjeseca.

Kretanje prinosa na 10-godisnje ben¢mark njemacke Kretanje cijena na 10-godisnje americke driavne

driavne obveznice obveznice
GDBR1O T2.% 24— Index GLIPP GIPG

-------

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Pocetkom izvjestajne nedelje obveznice su padale, uslijed rasta cijena akcija na trZistu, kao i
rasta proizvodnje (proizvodnja je porasla 12-mjesec zaredom) i izgradnje. Na pad obveznica
su uticali i investitori koji su traZili ve¢e stope od onih koje su dobijali od ameri¢kih obveznica.
Slabosti trziSta nekretnina i potroSnje stanovniStva su uticale da obveznice zabiljeze rast do
sredine izvjestajne nedelje, a prinos na 2-godiSnje obveznice dostigne minimum od 0.5143
(spekulisalo se da ¢e FED na zasjedanju koje se odrzava 10. avgusta razmatrati mogucnost
uvodenja dodatnih stimulansa kojim bi podstakli rast, pri ¢emu je predsjednik FED-a za
Filadelfiju izjavio da su pozivi za dodatnim stimulansima preuranjeni). Predsjednik FED-a,
Bernanke, je izjavio da ¢ée se potroSnja stanovniStva povecati umjerenim tempom. Rastu
obveznica je doprinjeo i pad akcija u Aziji (MSCI Asia Pacific indeks je pao za 0,7%).
Sredinom izvjestajne nedelje obveznice su zabiljeZile blag pad, podiZu¢i prinos sa 2-godi3nijih
obeznica za 0,03 procentna poena, kako je zabiljeZen rast usluznih djelatnosti u julu i kako su
kompanije u SAD-u kreirale viSe radnih mjesta nego $to su dotadasnja predvidanja pokazivala
(stvoreno je 42.000 novih radnih mjesta u julu, a predvidanja koja je sproveo Bloomberg su
govorila da ¢e biti kreirano 30.000 radnih mjesta). lzjava izvrSnog direktora Pacific Investment
Management-a da je vjerovatnoca deflacije i recesije u SAD-u 25%, kao i da ce
nezaposlenost ostati na visokom nivou, je uticala na rast obveznica (rast BDP-a u SAD-u je
iznosio 2,4% i smanjio se u odnosu na prethodni kvartal za 1,3 procentna poena). Rast
nezaposlenosti, koji je bio veéi od predvidanja, je oborio prinos na 2-godiSnje obveznice na
najmaniji nivo ikada dostignut (ispod na 0,4977%).
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Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica
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ZLATO

Cijena zlata je u ovom izvjeStajnom periodu zabiljezila rast. U prvoj polovini ove izvjeStajne
nedelje cijena zlata je rasla zbog toga $to je rast globalne ekonomije povecao traznju za
sirovinama (zabiljezen je rast akcija u Evropi, Aziji i SAD-u). Na rast zlata je uticao i slab dolar
(dolar je sredinom izvjeStajne nedelje dostigao 3-mjesecni minimum u odnosu na euro), kao i
rast traZnje za zlatom uslijed najave Narodne banke Kine da ¢ée dozvoliti bankama vedéi izvoz
ili uvoz zlata kako bi stranim kompanijama omogucila lak$e u¢esée na trzistu (Kina je najveci
proizvodac i drugi po redu kupac zlata na svijetu). U drugom dijelu izvjestajne nedelje zlato je
nastavilo da raste uslijed slabljenja dolara (dolar je oslabio uslijed objavljivanja nepovoljnih
podataka o kretanju nezaposlenosti u SAD-u), $to je povecalo traznju za zlatom kao
alternativhom investicijom.
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NAFTA

Cijena sirove nafte je poCetkom izvjeStajne nedelje porasla i dostigla najveéi nivo u poslednja
3 mjeseca kako su ekonomski outlook i rastuce trziSte akcija u Kini pokazali da je ekonomski
oporavak na pravom putu (oCekuje se rast BDP-a na godiSnjem nivou u Kini od 9,5%, dok je
pro$le godine iznosio 9,1%). Narednog dana, cijena ovog energenta je porasla iznad $82 po
barelu zbog slabog dolara (5to je dovelo do rasta traznje za commaodity-ima kao alternativnoj
investiciji) i zbog pada zaliha sirove nafte u SAD-u. Od sredine izvjeStajne nedelje pocinje pad
cijena sirove nafte, kako su objavljeni podaci od strane Ministarstva za energetiku o rastu
zaliha goriva za 0,3%, odnosno za 729.000 barela u SAD-u, na 223 miliona (5to je najveci
nivo jo$ od aprila 2010. godine). Takode je doslo do pada cijena akcija u Kini za 0,3% (5to je
smanijilo traznju za energentima u Kini) i porasta broja lica koji su trazili pomo¢ za
nezaposlene u SAD-u za 19.000 na nivo od 479.000.

Index GIP

: t 6 -8/ uso 12:5:
551 12:55 1 80.92 . Cijena nafte na zatvaranju u
dolarima za barel
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Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za prethodnu nedjelju:

DATU | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | AKTUELNO | PRETHODNO
M STANJE STANJE
02. avg | US ISM Proizvodnja JUL 54.0 55.5 56.2
UK PMI Proizvodnja JUL 57.0 57.3 57.5
03.avg | US Liéni dohodak JUN 0.2 0.0 0.4
us Liéna potrosnja JUN 0.1 0.0 0.2
us Fabricke narudzbe JUN -0.3 -1.2 -1.4
us Povjerenje potrosaca AVG 1 -46 -50 -48
ABC
04.avg | EC Maloprodaja JUN MoM% (YoY%) | 0.0 (0.1) 0.0 (0.4) 0.2 (0.3)
05.avg | EC Objava kamatne stope AUG 5 1.00 1.00 1.00
us ECB JUL 31 K=1.000 455K 479K 457K
UK Novi zahtjevi AUG 5 0.5 0.5 0.5
nezaposlenih
Objava kamatne stope
BoE
06. avg | FR Trgovinski bilans (EUR) JUN B=mird -4.4B -3.8 -5.5B
GE Indeks maloprodajnih JUL 5.5 5.5 5.2
cijena — harmonizovani
uUs Stopa nezaposlenosti JUL 9.6 9.5 9.5
us Potrosacki krediti JUN -$5.6B -$1.3B -$9.1B
UK Industrijska proizvodnja JUN MoM% (YoY% [ 0.1 (1.9) -0.5 (1.3) 0.7 (2.6)
Vazniji ekonomski pokazatelji i dogadaji za narednu nedjelju:
DATUM | ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIDANJE | PRETHODNO
STANJE
09. avg GE Trgovinski bilans JUN B=miIrd 12.0B 9.7B
10. avg UK Cijene nekretnina JUN YoY% 9.8 11.0
FR Industrijska proizvodnja JUN MoM% (YoY%) | -0.2 (7.3) 1.7 (8.2)
GE Indeks potrosackih cijena JULF MoM% (YoY%) | 0.2 (1.1) 0.2 (1.1)
11. avg us Trgovinski bilans JUN B=mird -$42.1B -$42.3B
UK Povjerenje
potrosaca(Nationwide) JUL 61 63
Novi zahtjevi nezaposlenih JUL K=1.000 -17.0K -20.8K
JP Fabricke narudzbe JUN MoM% (YoY%) | 5.4 (1.5) -9.1 (4.3)
12. avg us Novi zahtjevi nezaposlenih AUG 7 K=1.000 465K 479K
JP Povjerenje potrosaca JUL 43.9 43.6
13. avg us Indeks potrosackih cijena JUL MoM% (YoY%) | 0.2 (1.2) -0.1 (1.1)
FR Indeks potrosackih cijena JUL MoM% (YoY%) | -0.3 (1.6) 0.0 (1.5)
EC Trgovinski bilans JUN B=mird 1.0B -3.4B

Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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