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EUR/USD 
 

U ponedeljak je kurs EUR/USD je pratio blago rastući trend, kako investitori nisu bili 
zainteresovani za aktivniju trgovinu obzirom da su tog dana finansijska tržišta u SAD-u 
bila zatvoren zbog praznika Martin Luther King Day. Narednog dana tržišta akcija su se 
stabilizovala, a zabrinutost oko finansijskog stanja Grčke je popustila, pa je došlo do 
rasta tražnje za rizičnijim sredstvima i kurs je bio prilično stabilan. Na sastanku Ministara 
finansija euro zone, održanom u Briselu u ponedeljak, donešena je odluka da se Grčka 
podrži u borbi sa rastućim dugom. Međutim, od utorka poslijepodne kurs EUR/USD je 
počeo da ide naniže, kako je objavljeno da je povjerenje investitora u Njemačkoj palo 
više od procjena (indeks povjerenja je u januaru pao na 47.2 u odnosu na 50.4 koliko je 
iznosio u decembru), dok su Ministri finansija euro zone kazali i da će Grčka sama 
morati da učini mnogo više kako bi ograničila budžetski deficit. U nastavku sedmice euro 
je nastavio da slabi. Zabrinutost da će se pogoršanje situacije u Grčkoj odraziti na 
ekonomski oporavak regiona, kao i pad cijena obveznica ove zemlje, uticali su na pad 
eura na 5-mjesečni minimum u odnosu na dolar ($1.4081). S druge strane, dolar je 
jačao u odnosu na glavne valute, kako su cijene akcija na globalnim berzama pale 
uslijed razočaravajućih podataka o zaradama korporacija u SAD-u (IBM Corp. je u IV 
kvartalu objavio da je došlo do pada prihoda; zarade Morgan Stanley’s nisu ispunile 
očekivanja) i koraka koje je Kina preduzela kako bi ograničila pozajmljivanje banaka, pa  
 

 
 

je smanjena tražnja za rizičnim sredstvima. Rast dolara je podstaknut i nakon što je 
Republikanac, Scott Brown, dobio mjesto u američkom Senatu u Masačusetsu, i u 
Kongresu glasao protiv zakona koji se tiče zdravstvenog sistema, što je smanjilo 
zabrinutost da će troškovi ovog predloga voditi većem budžetskom deficitu. U četvrtak je 
kurs pao na 6-mjesečni minimum ($1.4028). Međutim, predlog Predsjednika SAD-a za 
ograničavanje finansijskih rizika koje preuzimaju određene institucije, a koji uključuje 
zabranu posjedovanja, sponzorisanja i investiranja u hedge fondove radi sticanja profita, 
zabrinuo je investitore da će time doći do smanjenja profita banaka, pa je dolar počeo da 
slabi i zadržao takav trend do kraja izvještajne sedmice. Cijene akcija na berzama su u 
četvrtak i petak zabilježile najveći pad od oktobra. Inače na sedmičnom nivou euro je 
pao za 1,7% u odnosu na dolar, zbog rastuće zabrinutosti da Grčka, Portugal i još neke 
zemlje euro zone neće imati uspjeha u ograničavanju budžetskog deficita (iz MMF-a je 
20. januara rečeno da bi Portugal tokom ove godine trebao da radi na ograničavanju 
svog budžeta).  
 

Kurs EUR/USD je u ponedjeljak, na otvaranju tržišta, iznosio 1,4387, a na zatvaranju 
tržišta u petak 1,4139. 
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GBP  
 

Početkom sedmice euro je bio na 4-mjesečnom minimumu u odnosu na sterling, kako je 
bio izložen jakim prodajnim pritiscima zbog fiskalnih problema Grčke, dok je podatak o 
rastu cijena nekretnina u Velikoj Britaniji podržao rast sterlinga. Istraživanje sprovedeno 
od strane Rightmove-a uputilo je na solidan oporavak tržišta nekretnina, pokazujući da 
su prodajne cijene u Engleskoj i Velsu porasle za 0,4% u januaru, na mjesečnom nivou, 
dok je na godišnjem nivou rast iznosio 4,1%. Spekulacije da će suočavanje američke 
kompanije Kraft Foods Inc. sa krajnjim rokom za revidiranje ponude za britanski Cadbury 
Plc povećati vrijednost same ponude, što ukazuje na rast tražnje za britanskim 
sredstvima, dodatno su uticale na rast sterlinga. Podaci o potrošačkim cijenama i tržištu 
rada VB objavljeni u nastavku sedmice doveli su do daljeg pada kursa EUR/GBP. 
Potrošačke cijene su porasle u decembru za 0,6% na mjesečnom, odnosno 2,9% na 
godišnjem nivou, što je podstaklo spekulacije da će kamatna stopa rasti brže nego što 
se očekuje, dok je broj zahtjeva za socijalnu pomoć od strane nezaposlenih u decembru 
pao za 15.200 - najveći pad od aprila 2007. godine (a očekivao se pad od  2.500). 
Takođe je objavljeno da je Kraft ugovorio kupovinu Cadbury-ja za 11,9 mlrd funti. 
Sredinom sedmice kurs EUR/GBP je pao na 5-mjesečni minimum (0,8651), kako su se 
podaci o padu povjerenja investitora u Njemačkoj (većem od očekivanja) negativno 
odrazili na ionako slabu evropsku valutu. Međutim, poslednja dva dana ove sedmice 
izvještavanja zabrinutost oko fiskalne situacije u VB uzrokovala je slabljenje sterlinga. 
Iako je pozajmljivanje javnog sektora u decembru bilo manje od očekivanja, ono je i dalje 
na rekordnom maksimumu (u odnosu na svaki decembar od 1993. godine – kada je 
počelo praćenje). Budžetski deficit je porastao u decembru na 15.7 mlrd funti (dok je 
godinu dana ranije iznosio 13.7 mlrd). Slabi podaci o maloprodaji (koja je u decembru 
porasla za 0,3% u odnosu na predviđenih 1,1%, i bila najslabija od 2007. godine), 
dodatno su uticali na slabljenje sterlinga.  
 

Kurs EUR/GBP je u ponedjeljak, na otvaranju tržišta, iznosio 0,88452, a na zatvaranju 
tržišta u petak 0,87748. 
 
JPY 
 
 

U ovoj sedmici kurs EUR/JPY je slabio, iako su spekulacije (aktuelne početkom 
sedmice) da će BoJ nastaviti sa  sprovođenjem monetarne politike kamatnih stopa blizu 
nuli, i ubaciti još sredstava u ekonomiju, uzrokovale smanjenje tražnje za jenom. 
Međutim, spekulacije o usporavanju globalnog ekonomskog oporavka su podstakle 
tražnju za ovom valutom, dok su cijene akcija na azijskim berzama pale, pa je jen jačao 
u odnosu na euro. Sredinom sedmice objavljeno je da je povjerenje njemačkih 
investitora palo više od procjena, a evropski Ministri finansija su rekli da Grčka mora 
učiniti mnogo više po pitanju budžetskog deficita (ove vijesti su se negativno odrazile na 
euro). Potezi Kine usmjereni na limitiranje pozajmljivanja banaka, uticali su na smanjenje 
tražnje za visoko-prinosnim valutama, pa je jen nastavio da raste. U četvrtak je ova 
valuta oslabila u odnosu na euro, nakon što je izvještaj iz Kine pokazao da je ekonomski 
rast povećan po najbržoj stopi od 2007. godine, pa je došlo do smanjenja tražnje za 
jenom kao „sigurnim utočištem“ (GDP je povećan za 10,7% u prošlom kvartalu, a 
predviđao se rast od 10,5%). Kurs EUR/JPY je ipak nastavio da pada, dostižući na kraju 
sedmice skoro 9-mjesečni minimum, uslijed zabrinutosti da će predlog Predsjednika 
Obame, usmjeren na ograničenje rizičnih trgovina finansijskih institucija u SAD-u, 
smanjiti tražnju za visoko prinsnom aktivom, a cijene akcija na berzama su bile u padu. 
 

Kurs EUR/JPY je u ponedjeljak, na otvaranju tržišta, iznosio 130.61, a na zatvaranju 
tržišta u petak 126.98. 
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Kretanje EUR prema USD, GBP, CHF i JPY 
 
 
 

max 1,4384    
USD min 1,4084 

 

max 0,88027 
GBP 

min 0,86584 
 

max 1,4755 
CHF 

min 1,4688 
 

max 130.58 
JPY 

min 126.98 
 

  
                  Kurs na zatvaranju tržišta posmatranog u odnosu na kurs sa zatvaranja iz 
prethodnog perioda 
 
 
REFERENTNE KAMATNE STOPE ZNAČAJNIJIH CENTRALNIH BANAKA 
 
 

   2.50 %           3.75% 
                                    NZD                        AUD 

 

   0.50%            0.25% 
                                    GBP                        USD 

 

  0.25%            1.00% 
                                    CAD                        EUR 

 

 0.25%             0.10% 
                                    CHF                        JPY  

 
 
 

EVROPSKO TRŽIŠTE DRŽAVNIH OBVEZNICA 
 
Na samom početku sedmice cijene njemačkih državnih obveznica su jačale nakon što 
su se cijene akcija na azijskim berzama povukle sa 15-mjesečnog maksimuma, kao i 
uslijed povećane zabrinutosti u vezi evropske ekonomije kada je u pitanju oporavak od 
recesije. Zbog rasta cijena obveznica, prinosi na 10-godišnje obveznice su se našli na 4-
nedjeljnom minimumu. Generalni direktor MMF-a, Dominique Strauss-Kahn, je izjavio da 
je još rano da kreatori monetarne politike povuku svoje stimulativne mjere, ocijenivši 
ekonomski oporavak kao ’’slab’’. U utorak su cijene njemačkih obveznica pale, nakon što 
je izvještaj pokazao da je stopa inflacije u Velikoj Britaniji porasla u decembru, što je bio 
najveći rast kada je mjesečni nivo u pitanju (potrošačke cijene su porasle u decembru 
2.9% u odnosu na prošlu godinu), a tu je bio i podatak o padu povjerenja njemačkih 
investitora, četvrti mjesec zaredom. Već krajem dana stanje se promijenilo tj. cijene 
njemačkih državnih obveznica su se oporavile i uz manja kolebanja su, skoro, do kraja 
nedjelje zabilježile rastući trend, uslijed finansijskih poteškoća u Grčkoj i zabrinutosti da 
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će pooštravanje monetarne politike u Kini usporiti globalni ekonomski rast (prinos na 10-
godišnje obveznice je pao na najniži nivo od 22. decembra, zbog spekulacija da će 
Grčka imati poteškoća prilikom prodaje obveznica, kako bi obezbijedila sredstva za 
finansiranje deficita koji je najveći u EU). Francuska je ove nedelje prodala 9 mlrd eura 
2-, 3- i 5-godišnjih obveznica, dok je Španija prodala oko 2 mlrd eura. Oporavak cijena 
akcija na američkom i azijskom tržištu su u četvrtak kratkotrajno oborili trend obveznica 
naniže, ali je njihov ponovni pad zbog predloga Bijele kuće (da se ograniče rizične 
transakcije američkim bankama) i plana Kine (da putem strožije monetarne politike, 
uspori ekonomski rast) do kraja dana doveo prinos na 2-godišnje obveznice na najniži 
nivo od septembra, a prinos na 10-godišnje obveznice na najniži nivo od 21. decembra. 
Poslednjeg dana cijene obveznica su se kolebale. Prinos na 10-godišnje njemačke 
obveznice je na početku ove sedmice iznosio 3.26%, da bi do kraja sedmice pao na 
3,22%, dok je prinos na 2-godišnje obveznice na početku nedelje iznosio 1.137%, a na 
kraju 1.11%. 
 

Kretanje prinosa na 10-godišnje benčmark njemačke     Kretanje cijena na 10-godišnje američke državne      
državne obveznice                        obveznice 

        
 
 
AMERIČKO TRŽIŠTE DRŽAVNIH OBVEZNICA  
 
I ove izvještajne nedelje su cijene američkih obveznica imale rastući trend. U ponedeljak 
su finansijska tržišta u SAD-u bila zatvorena zbog praznika „Martin Luther King Day“. U 
utorak je ostvaren blaži pad, kako su se tržišta pripremala da nastave sa trgovinom 
nakon zatišja zbog vikenda i praznika, a do kraja dana porasle su i cijene akcija na 
berzama koje su oslabile tražnju za sigurnim državnim sredstvima. Pad je zabilježen i 
uprkos izvještaju koji je pokazao da je kupovina obveznica od strane inostranih 
investitora porasla u novembru u odnosu na prethodni mjesec (kupovina u novembru je 
iznosila $118.3 mlrd, a u oktobru $38.9 mlrd). Benchmark američke obveznice je ispratio 
trend kretanja benchmark njemačkih i britanskih bondova (opadajući), nakon što je 
objavljen podatak o stopi inflacije u Velikoj Britaniji koji je povećao zabrinutost o 
podizanju kamatne stope. Sredinom nedelje stanje se promijenilo tj. cijene obveznica 
počele su da se kreću naviše (gurnule su prinos ka 1-mjesečnom minimumu), kako se 
očekivao izvještaj za koji se predviđalo da će izgradnja nekretnina pasti, a da će troškovi 
veleprodaje ostali nepromijenjeni u decembru. U međuvremenu je Republikanac, Scott 
Brown, dobio mjesto u Senatu, u Masačusetsu i na Kongresu je glasao za stopiranje 
predloga zakona o zdravstvenom sistemu, što je smanjilo zabrinutost da će troškovi 
ovog predloga voditi većem zaduženju putem prodaje obveznica, u situaciji kada država 
već finansira budžetski deficit. Razočaravajući podaci o korporativnim zaradama u SAD-
u (prihodi International Business Machines Corp. su pali; zarade Morgan Stanley’s nisu 
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ispunile očekivanja), kao i davanje instrukcija od strane Centralne banke Kine vodećim 
bankama da ograniče pozajmljivanje, su povećali nesigurnost da globalni rast neće biti 
tako snažan kao što je to prethodno bilo procijenjeno - još jedan od razloga zbog čega 
su se cijene bondova u ovom periodu kretale naviše. Kratkotrajno slabljenje cijena 
obveznica, u četvrtak ujutro, je bilo uzrokovano podatkom da se BDP u Kini povećao po 
najbržoj stopi od 2007. godine, ali je ubrzo nakon toga zabrinutost, da će Obamin 
regulatorni plan koji uključuje zabranu velikim bankama da posjeduju, sponzorišu i 
investiraju u hedž fondove ili privatne fondove smanjiti rizičnije poduhvate banaka, 
dovelo do pada cijena na tržištu akcija, pa se tako ponovo podstakla tražnja za sigirnim 
sredstvima. Poslednjeg dana cijene obveznica su se kolebale. Naredne nedelje 
planirana je aukcija obveznica vrijedna $118 mlrd (aukcija se odnosi na 2, 5- i 7-godišnje 
obveznice). Prinos na 10-godišnje obveznice na kraju sedmice je iznosio 3,60%, nakon 
pada od 8bp tokom sedmice, dok je prinos na 2-godišnje obveznice pao za 4bp, na 
0,79%. 
 

Razlika u prinosu između njemačkih i američkih državnih obveznica 
 

 
 
 
ZLATO 
 
Prva dva dana ove izvještajne nedelje cijena zlata se kolebala, tj. rast je bio uzrokovan 
zabrinutošću koja je vladala zbog budžetskog deficita Grčke (fiskalni problemi u ovoj 
zemlji bi mogli usporiti ekonomski oporavak euro-zone), padom dolara i cijena akcija koji 
su povećali tražnju za ovim plemenitim metalom, ali je oporavak američke valute kasnije 
uticao na smanjenje tražnje za zlatom kao alternativnom investicijom (koji je dostigao 5-
mjesečni maksimum u odnosu na euro, kako se pokazalo da se povjerenje njemačkih 
investitora smanjilo više nego što su to istraživanja pokazivala). Sredinom sedmice, 
ponovni rast kursa dolara, uslijed zabrinutosti da će se globalni oporavak usporiti, kao i 
poteza Kine u pravcu ograničavanja kreditnih aktivnosti banaka, su izazvali najviši pad 
cijene zlata u poslednjih mjesec dana (2.4%). 
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U drugom dijelu izvještajne sedmice cijena zlata je i dalje nastavila da se kreće naniže, 
kako se spekulisalo da će dolar nastaviti da raste, što je smanjilo tražnju za ovim 
plemenitim metalom. Poslednjeg dana cijena zlata se nalazila na 1-mjesečnom 
minimumu, uslijed spekulacija da će plan Baraka Obame (koji se odnosi na 
ograničavanje rizika koji banke mogu da preuzmu u SAD-u), smanjiti investicije u 
commodity-je, uključujući i zlato. Ove nedelje je cijena zlata pala 3.6%, najviše od 
početka decembra. 
 
 
NAFTA 
 
Početkom izvještajne nedelje cijena sirove nafte je porasla uslijed spekulacija da će se 
tokom ove godine uvoz nafte u Kini povećati 15%, dok, prema izjavi Ministarstva za 
energetiku Katara, OPEC najvjerovatnije neće povećavati nivo proizvodnje u 2010-oj 
godini, jer je tržište dobro snadbjeveno. Narednog dana u jutarnjim satima cijena sirove 
nafte je bilježila pad, kako se spekulisalo da su globalne zalihe više nego dovoljne, da bi 
se u drugom dijelu dana oporavila kako su cijene na američkom tržištu akcija porasle, 
posebno zdravstvenih kompanija, zbog spekulacija da će Republikanci blokirati reforme 
zdravstva (indeks Standard & Poor 500 je porastao najviše u poslednje dvije nedelje, za 
1%, predvođen rastom indeksa zdravstvenih kompanija od 1.8%). Sredinom nedelje 
cijena nafte započinje svoj silazni trend, uslijed zabrinutosti da bi Kina mogla preduzeti 
mjere kojima će ograničiti kreditne aktivnosti banaka (banke u Kini su tokom prethodne 
godine pozajmile rekordnih 9.59 biliona juana, odnosno $1.4 mlrd). Na opadajući trend 
kretanja je uticao i rast dolara i spekulacije de će se zalihe nafte u SAD-u povećati treći 
put zaredom, što je kasnije i bilo potvrđeno. Izvještaj Ministarstva za energetiku SAD-a 
je pokazao da su rafinerije smanjile proizvodnju zbog oslabljene tražnje za commodity-
jima, što je dovelo cijenu sirove nafte na 4-nedeljni minimum (rafinerije su radile sa 
78.4% kapaciteta prošle nedelje, a zalihe goriva se nalaze na najvišem nivou od marta 
2008). Poslednjeg dana je cijena nafte pala 2% i tako zabilježila 1-mjesečni minimum, 
kako je zbog predloga Baraka Obame i spekulacija da će Kina povećati kamantu stopu 
došlo do pada akcija na berzama.  
 

 

           
        
     Cijena nafte na zatvaranju u 
     dolarima za barel 
 
      Pon    76.37    
      Uto     77.07 max           
     Sri       75.42         
     Čet      73.55 min          
     Pet      71.64                
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Važniji ekonomski pokazatelji i događaji za prethodnu nedjelju: 
 

DATUM  ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIĐANJE AKTUELNO 
STANJE 

PRETHODN
O STANJE 

19. jan. EU (GE) 
 
UK 
UK 
 
US 
EU 

Ekonomsko povjerenje-
ZEW 
Indeks potrošačkih cijena 
Indeks maloprodajnih 
cijena 
Povjerenje potrošača-ABC 
Ekonomsko povjerenje-
ZEW 
 

JAN 
 
DEC 
DEC 
 
JAN 17 
JAN 

 
 
%MoM (%YoY) 
%MoM (%YoY) 
 

50.0 
 
0.3 (2.6) 
0.3 (2.1)  
 
-42 
48.0 

47.2 
 
0.6 (2.9) 
0.6 (2.4) 
 
-49 
46.4 

50.4 
 
0.3 (1.9) 
0.3 (0.3) 
 
-47 
48.0 

20. jan. EU (GE) 
US 
US 
 

Proizvodne cijene  
Indeks proizvodnih cijena  
Novogradnja 
 

DEC 
DEC 
DEC 

%MoM (%YoY) 
%MoM (%YoY) 
K=1.000 

0.2 (-5.1) 
0.0 (4.5) 
575K 

-0.1 (-5.2) 
0.2 (4.4) 
557K 

0.1 (-5.9) 
1.8 (2.4) 
574K 

21. jan. US Novi zahtjevi nezaposlenih 
za socijalnu pomoć 
 

JAN 16 K=1.000 440K 482K 444K 

22. jan. UK Maloprodaja  DEC %MoM (%YoY) 1.1 (3.0) 0.3 (2.1) -0.3 (3.1) 

 
 
 

Važniji ekonomski pokazatelji i događaji za narednu nedjelju: 
 

DATUM ZEMLJA PODATAK PERIOD JEDINICA PREDVIĐANJE PRETHODNO 
STANJE 

25. jan US Prodaja postojećih nekretnina 
 

DEC %MoM -8.3 7.4 

26. jan. EU (GE) 
EU (GE) 
JP 
US 
UK 
 

Indeks uvoznih cijena  
IFO indeks poslovne klime 
Kamatna stopa BoJ-a 
Povjerenje potrošača 
BDP 

DEC 
JAN 
JAN 26 
JAN 
4Q 

%MoM (%YoY) 
 
 
 
%QoQ (%YoY) 

0.0 (-1.5) 
95.1 
0.10 
53.5 
0.4 (-3.0) 

0.4 (-5.0) 
94.7 
0.10 
52.9 
-0.2 (-5.1) 

27. jan. US 
US 

Prodaja novih nekretnina 
Kamatna stopa FED-a 

DEC 
JAN 27 

%MoM 
 
 

4.2 
0.25 

-11.3 
0.25 

28. jan. JP 
US 
US 
 
EU 
EU 

Maloprodaja 
Narudžbe trajnih dobara 
Novi zahtjevi nezaposlenih za 
socijalnu pomoć 
Indikator poslovne klime 
Povjerenje potrošača 
 

DEC 
DEC 
JAN 23 
 
JAN 
JAN 

%MoM (%YoY) 
 
K=1.000 

-0.2 (0.3) 
2.0 
452K 
 
-1.10 
-15 

0.2 (-1.0) 
0.2 
482K 
 
-1.22 
-16 

29. jan. JP 
JP 
EU 

Stopa nezaposlenosti 
Novogradnja 
Stopa nezaposlenosti 
 

DEC 
DEC 
DEC 

 5.3 
-18.9 
10.1 

5.2 
-19.1 
10.0 

 


