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Kurs EUR/USD je tokom ove izvjeStajne nedelje uglavnom slabio. lako je predhodno biljezio 4-
mjeseéni maksimum u ponedeljak je kurs EUR/USD pao zbog neizvjesnosti da li ¢e Spanija
zatraziti finansijsku pomoé¢. Ministar ekonomije ove zemlje izjavio je tokom vikenda da Spanija
nije u zurbi da trazi medunarodnu finansijsku pomo¢ kako bi vratila svoje dugove. U utorak je
euro nastavio da slabi u odnosu na dolar kako je istraZivanje pokazalo da je povjerenje
investitora u Njemackoj ostalo negativho tokom ovog mjeseca kako se duzniCka kriza
pogorsava. Tokom sredine nedelje euro se kolebao uslijed zabrinutosti da kupovina obveznica
najzaduzenijih zemalja €lanica EU nece biti dovoljna kako bi se rijeSila kriza u ovom regionu.
Istog ovog dana jedna od glavnih tema bila je odgovornost ECB-e i njena supervizija nad
bankama. | dok Francuska i dalje podrzava da bi sve banke trebale da budu obuhvaéene
Njemacka se protivi i smatra da bi proces supervizije trebalo da bude ograni¢en samo na velike
banke. Euro je u Cetvrtak zabiljezio najveci pad u poslednja dva mjeseca kako su proizvodnja i
usluzne djelatnosti u euro zoni pali na 3-godidnji minimum. Na pad eura uticao je i rast prinosa
na Spanske obveznice, §to je dodatno povecalo spekulacije da ¢ée ECB najvjerovatnije morati da
preduzme dodatne korake kako bi se potspjesio rast. Nakon $to se u petak u Financial Times-u
pojavila vijest da ée evropski zvaniénici pruziti finansijsku pomoé¢ Spaniji, euro je ojadao u
odnosu na dolar. Taj trend nije dugo trajao i euro je ipak na zatvaranju trziSta zabiljezio pad.
Razlog tome jesu slabi ekonomski podaci euro zone koji su pokazali da je aktivnost privatnih
kompanija imala najvecéu brzinu pada u poslednje tri godine, dok je povjerenje potroSaca takode
opalo, §to je smanijilo nadu da je plan kupovine obveznica ECB-e pokrenuo talas optimizma.

U ponedeljak je kurs EUR/GBP slabio iako je izvjestaj pokazao da su cijene nekretnina u Velikoj
Britaniji pale tre¢i mjesec zaredom. Sterling je nastavio da jaa i u utorak kako je neizvjesnost
oko Spanije ohrabrila investitore da profitiraju na predhodnom rastu jedinstvene valute.
Sredinom nedelje sterling je oslabio u odnosu na euro kako su investitori nastojali da iskoriste
predhodni rast britanske valute i kako je sklonost ka riziku blago smanjena. Funta je takode
slabila i nakon S§to je kancelarija za nacionalnu statistiku u Velikoj Britaniji objavila da je
maloprodaja pala tokom avgusta. Olimpijske igre koje su se tokom mjeseca odrzavale u
Londonu nisu doprinijele porastu maloprodaje kako se oCekivalo. U srijedu je takode objavljen
izvjeStaj sa sastanka BoE koji je pokazao da su €¢lanovi monetarnog odbora jednoglasno glasali
da zadrze kupovinu obveznica ovog mjeseca na dosadasnjem nivou (375 mird funti), i da se
kamatna stopa zadrzi na 0,5%. U Cetvrtak se sterling oporavio i dostigao 1-mjesecni maksimum
u odnosu na euro uslijed zabrinutosti da se recesija u euro regionu pogor3ava. Budzetski deficit
javnog sektora u Velikoj Britaniji tokom avgusta dostigao je najvec¢u vrijednost u poredenju sa
svim ostalim avgustima ranijih godina. Razlog za to je pad poreskih prihoda kako su se isplate
benefita povecale. lako je ovo najveci deficit u ovom periodu godine, to Sto je ipak bolji od
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prognoziranog pozitivno je uticalo na rast sterlinga. Euro se oporavio poslednjeg dana ove
izvjeStajne nedelje uslijed spekulacija da bi Spanija ipak mogla da zatraZzi finansijsku pomo¢.

Sli¢an kurs kretanja kao kurs EUR/USD imao je i kurs EUR/JPY. Pocetkom ove izvjeStajne
nedelje jen je slabio u odnosu na korpu vodecih valuta kako se ocCekivalo zasijedanje Banke
Japana. Kako se BoJ pridruzila drugim centralnim bankama u povec¢anju monetarnih stimulansa
kako bi podspjesila rast, u utorak je jen oslabio u odnosu na euro. Jen je takode slabio i kako je
BoJ izjavila da ¢e povecati program kupovine obveznica za dodatnih $127 mird. Sredinom
nedelje jen je biljeZio 1-mjeseéni minimum uslijed odluke Banke Japana. Ipak, nakon toga, jen je
porastao kako su investitori odluku BoJ posmatrali u odnosu na ostale dogadaje i rizike koji
postoje u svijetu. Kako je pala proizvodnja u Kini i izvoz u Japanu a traznja za sigurnim
sredstvima porasla, jen je ojatao u odnosu na euro u Cetvrtak. Spekulacije da zvani¢nici EU
rade na planovima da iskoriste kupovine obveznica ECB-e za pomoé¢ Spaniji u petak su
uzrokovale rast eura u odnosu na jen.

VRIJEDNOSTI KURSNIH ODNOSA

€ $ ¥ £ Fr.

Kurs na otvaranju
trziSta u ponedeljak,
17.09.2012. godine

Kurs na zatvaranju
trzista u petak,
21.09.2012. godine

% promjena

Kurs EUR/USD 1.3130 1.2980 -1.14
Kurs EUR/GBP 0.80943 0.79985 -1.18
Kurs EUR/JPY 102.93 101.46 -1.43
Kurs EUR/CHF 1.21687 1.21125 -0.46

PREGLED REFERENTNIH KAMATNIH STOPA VODECIH CENTRALNIH BANAKA

Zemlja Naziv Centralne Naziv referentne Visina referentne Naredno
banke kamatne stope kamatne stope zasijedanje
Euro zona European Central | ,ECB main refinancing 0.75% 04.10.2012.
Bank rate”
SAD Federal Reserves | ,Federal Funds Target 0.25% 24.10.2012.
Rate"
Japan Bank of Japan ,Overnight Call Rate" 0.1% 05.10.2012.
Velika Britanija | Bank of England ,Official Bank Rate" 0.5% 04.10.2012.
évajcarska Swiss National ,Libor Target Rate* 0% 13.12.2012.
Bank
Kanada Bank of Canada »rarget Overnight 1% 23.10.2012.
Rate"
Australija Reserve Bank of ,Cash Rate Target* 3.5% 02.10.2012.
Australia
Novi Zeland Reserve Bank of | ,Official Cash Rate" 2.5% 24.10.2012.
New Zealand

U ovom izvjestajnom periodu Centralna banka Japana je odrzala redovan sastanak, na kojem je
povecala program kupovine obveznica za $127 mird, kako je doslo do pada globalne traznje i
rasta tenzija sa Kinom. Na ovom sastanku Banka Japana nije donijela odluku o promjeni
kamatne stope.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Cijene njemackih drzavnih obveznica su tokom ove izvjeStajne nedelje porasle, a 10-godisnji
prinosi su pali najviSe u poslednjih mjesec dana. Rast cijena u prvoj polovini nedelje je
uzrokovan neizvjesno$éu da li ée se Spanija, i kada, obratiti za medunarodnu finansijsku pomoé,
ali i podatkom koiji je pokazao da je povjerenje njemackih investitora bilo na negativnoj teritoriji u
septembru. U nastavku nedelje je objavljeno da je poslovna aktivnost u Francuskoj pogorSana u
septembru, pa je pojatana zabrinutost oko stanja u kom se nalazi ekonomija euro zone. Slaba
traznja na aukciji Spanskih drzavnih 3-godiSnjih obveznica, odrzanoj istog dana, “okrenula® je
investitore njemackim obveznicama, 5to je dodatno doprinijelo rastu njihovih cijena. Poslednja
dva dana izvjeStajnog perioda rast cijena ovih obveznica je uslijedio uglavhom zbog izvjestaja
koji su pokazali da je output usluznog i proizvodnog sektora euro zone u septembru pao na 39-
mjesecni minimum. Ovi podaci su uzrokovali povecanje traznje za najsigurnijim sredstvima euro
regiona. Ipak, u petak su se cijene neznatno kolebale, nakon §to je vijest, da zvani¢nici euro
regiona rade na oblikovanju finansijske pomo¢i za Spaniju, podstakla sklonost prema rizi¢nijim
investicijama (Financial Times je, citirajuéi neimenovane izvore, prenio da je Ministar ekonomije
ove zemlje u pregovorima sa zvani¢nicima Evropske komisije oko programa pomoci koji ¢e biti
predstavljen 27. septembra). Prinos na 10-godiSnje njemacke obveznice je tokom nedelje pao
za 11bp, na 1,60%, a 2-godiSnji za 7bp, na 0,04%.

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

Tniraday Chart
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AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Cijene americkih obveznica su tokom ovog izvjestajnog perioda rasle. Po¢etkom nedelje cijene
obveznica su zabiljezZile rast uslijed oCekivanja da ¢e americka ekonomija ipak imati problema sa
oporavkom, bez obzira Sto se nedelju dana ranije ova zemlja odlu€ila na jo$ jedan krug
stimulansa. Pad azijskih cijena akcija, kao i industrijski izvjeStaj koji je ukazao da bi se
proizvodna aktivnost u Kini mogla smanijiti, su sredinom nedelje bili uzrok rasta traznje za
sigurnim drzavnim sredstvima. U Cetvrtak u prvom dijelu dana su prinosi na ameri¢ke obveznice
slabili, da bi se u ostatku dana oporavili, kako je aukcija obveznica koje su vezane za inflaciju
privukla najmanju traznju u poslednje tri godine, zbog spekulacija da potroSacke cijene neée
porasti dovoljno brzo u odnosu na njihove prinose. Opadajuci trend kretanja cijena obveznica je
nastavljen i narednog dana u jutarnjim ¢asovima uslijed spekulacija da ¢e investitori da traze
investicije koje donose veée prinose, zbog toga Sto se Fed obavezao da ¢e kamatne stope da
drzi na niskom nivou. Na kraju nedelje cijene americkih obveznica su porasle, tako da se prinos
na 10-godidnje obveznice nasao na nivou od 1.76%.
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Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica

for explanation.
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ZLATO

Cijena zlata je u ovom izvjeStajnom periodu bila prili¢no kolebljiva. lako je zabrinutost da ¢e nove
stimulativhe mjere Fed-a podstaci inflaciju oborila vrijednost dolara, $to bi trebalo da uzrokuje
rast cijene nafte, cijena zlata je na poc€etku nedelje ipak pala. Njen prethodni rast na 6-mjesecni
maksimum je uzrokovao poveéani obim prodaje, sto je cijenu povuklo nanize. Sredinom sedmice
cijena je ponovo porasla i dostigla nivo 29-mjesecnog maksimuma, kako su centralne banke
Sirom svijeta preduzele korake na podsticanju ekonomskog rasta, Sto bi, potencijalno, moglo
oboriti vrijednost valuta i podstaéi traznju za zlatom. Naime, nakon Fed-a i ECB-e, Banka Kine je
odobrila sredstva za infrastrukturnu potrosnju, dok je Banka Japana saopstila da ¢e u nov¢ane
tokove ubaciti dodatnih 10 biliona jena (oko 127 mird dolara) kroz kupovinu odredenih klasa
aktive. U nastavku nedelje cijena zlata je ponovo pala, slijedeci cijene drugih commodity-ja, kako
je jaCanje dolara u odnosu na korpu vodecih valuta redukovalo traznju za alternativnim
investicijama. Pred kraj sedmice cijenu zlata je jo$ jednom pratio rastuéi trend i priblizila se 7-
mjesecnom maksimumu, kako su objavljeni ekonomski podaci podrzali o¢ekivanja da ¢e doci do
uvodenja dodatnih stimulativnih mjera od strane centralnih banaka Sirom svijeta (u SAD-u je
povecéan broj nezaposlenh koji su se prijavili za dobijanje socijalne pomo¢i, a vrijednost indeksa
vodecih indikatora je pala drugi put u poslednja tri mjeseca; output usluznog i proizvodnog
sektora euro zone je u septembru pao na 39-mjesecni minimum; izvoz Japana je smanjen u
avgustu; dok je kineska proizvodnja u kontrakciji 11-ti mjesec zaredom).

———
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NAFTA

Sve do srijede cijena sirove nafte je bila u padu kako je Saudijska Arabija najavila da ¢e
preduzeti mjere u cilju sniZzavanja cijene ovog energenta, a i FedEx Corp. (najveca svjetska
avio-kompanija koja se bavi prevozom tereta) je smanjila outlook u vezi profita, posto se ljudi
sve viSe ,okre¢u” jeftiniim opcijama isporuke. Naime, Saudijska Arabija je izjavila da ¢e
dnevno “upumpavati oko 10 miliona barela i da ¢e povecati proizvodnju ukoliko to njeni
klijenti budu zahtijevali. Cijena sirove nafte je pala i zbog nemoguénosti da se evropski lideri
izbore sa duzni¢kom krizom (zamjenik Spanskog premijera, Soraya Saenz, je izjavio da bi ova
zemlja mogla da razmisli o finansijskoj pomo¢i). U srijedu se cijena ovog energenta nasla na
6-nedeljnom minimumu, nakon $to su se prethodne nedelje zalihe sirove nafte povecale, kako
su se proizvodnja i uvoz oporavili od uragana Isaac (zalihe sirove nafte su porasle 8.53
miliona barela na 367.6 miliona barela; uvoz nafte je porastao 15% na 9.85 miliona barela na
dan; proizvodnja je porasla 14% na 6.28 miliona barela na dan). Smanjenje obima proizvodnje
u Kini i pad izvoza u Japanu su dodatno oslabili cijenu sirove nafte. Do kratkotrajnog rasta
cijene, u ovom periodu, je doslo kada se centralna banka Japana pridruzila Fed-u i ECB-i u
preduzimanju mjera u cilju stimulisanja ekonomije (Japan je izjavio da ¢e povecati fond za
kupovinu sredstava sa 45 biliona jena na 55 biliona jena ($697 mird)). Poslednjeg dana se
cijena nafte oporavila posto su uslijedile spekulacije da je prethodni pad ipak bio pretjeran,
kao i zbog optimizma da ¢e stimulansi centralnih banka ozZivjeti globalnu ekonomiju.

Cijena nafte na zatvaranju u dolarima za barel

Pon 114.23 max
Uto 112.46
Sri  108.95 min
Cet 111.49
Pet 112.29

%

Datum 14.09.’12. | 21.09.’12. | promjena
Cijena
USD/barrel 117.59 112.29 -4.507
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Kalendar ekonomskih indikatora za ovaj izvjestajni period

Datum Podatak Ocekivana Aktuelna | Prethodna
vrijednost vrijednost | vrijednost
Ponedeljak, | Trgovinski bilans euro zone (Euro 15.0B 15.6B 14.9B
17. sept Zone Trade Balance)
EC, Jul, Razlika izmedu izvoza i uvoza roba i
B=miIrd, usluga euro zone. Kada je izvoz veci od
uvoza euro zona biljezi trgovinski suficit.
Trgovinski suficit indicira da sredstva
ulaze u Evropu u zamjenu za robe i
usluge.
Utorak, Indeks potrosackih cijena (CPI) 0.5 (2.5) 0.5 (2.5) 0.1 (2.6)
18. sept Procjenjuje promjene u troSkovima
UK, Avg, zZivota, mjereci promjene cijena u korpi
%MoM potroSackih dobara i usluga, koje koristi
(%YoY) prosje¢no domacinstvo.
Srijeda, Prodaja postojecih nekretnina 2.0 7.8 2.3
19. sept (Existing Home Sales)
UsS, Aug, Indikator pokazuje evidenciju prodaje u
%MoM sektoru nekretnina u SAD i revidira se
od mjeseca do mjeseca. Ovaj izvjestaj
pruza priliéno tacnu procjenu uslova
stambenog trzista i zbog njegove
osjetljivosti na poslovni ciklus, mozZe da
bude vazan pokazatelj ukupnih uslova
stanovanja u vrijeme kada je to
posebno vazno za ekonomiju.
Cetvrtak, Indeks potro$aékih cijena (Producer 0.4 (1.5) 0.5 (1.6) 0.0 (0.9)
20. sept Prices)
GE, Aug, Procjenjuje promjene u troSkovima
%MoM zZivota, mjereci promjene cijena u korpi
(%YoY) potroSackih dobara i usluga, koje koristi

prosjeéno njemacko domacinstvo.

Izvori podataka:

Reuters

Bloomberg
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