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Vijest da je grcki Premijer iz Nove Demokratske partije isklju€io jednog od zakonodavaca, Nikos
Stavrogiannis-a, pokrenula je glasine da je ova zemlja blize sprovodenju mjera Stednje (a
Stavrogiannis je izjavio da ¢e glasati protiv ovih mjera), pa je u ponedeljak euro ja¢ao u odnosu
na ameri¢ku valutu. Rast eura je podstaknut i vijeS¢éu da je Spanski Premijer osvojio vecinu na
izborima u njegovom rodnom regionu Galiciji. Medutim, u nastavku sedmice kurs EUR/USD se
kolebao, ali je generalno zabiljeZio pad. lzvjeStaji o zaradama ameri¢kih korporacija (DuPont,
United Technologies i Caterpillar), objavljeni u utorak, bili su slabiji nego $to su analitiCari
procijenili. Ovakvi finansijski rezultati su prihvaceni kao jedan od dokaza usporavanja globalne
ekonomije, Sto je smanijilo sklonost ka riziku, pa je dolar po€eo da raste u odnosu na euro. Padu
ovog kursa doprinio je i podatak o kontrakciji Spanske ekonomije peti kvartal zaredom. Sredinom
sedmice euro se kretao oko 1-nedeljnog minimuma u odnosu na dolar, zbog neizvjesnosti da li
¢e Spanija zatrazZiti pomo¢, a ocekivali su se i slabi evropski ekonomski podaci. Na sastanku
Fed-a odrzanom 24. oktobra doneSena je odluka da stimulativni program ostane nepromijenjen,
pa je smanjena zabrinutost da bi dodatne mjere mogle oboriti vrijednost americ¢ke valute. Kao
Sto je i predvideno podaci su pokazali da je poslovno povjerenje u Njemackoj palo na najnizi
nivo od februara 2010. godine. Euro je na kratko pokazivao znakove oporavka, nakon objave da
su zvani¢nici EU, ECB-e i MMF-a odbacili predlog Njemacke da se Gr¢koj oteza pristup
finansijskim sredstvima. U Cetvrtak poslijepodne kurs EUR/USD je ponovo poc¢eo da slabi, kako
su loSiji od predvidanja podaci o ameriCkoj ekonomiji i spekulacije da bi agencija Fitch mogla
smanijiti kreditni rejting SAD-u uzrokovali oporavak dolara. Njegov pad je nastavljen i nakon
objave da je stopa nezaposlenosti u Spaniji u Il kvartalu dostigla rekordno visoku vrijednost od
oko 25%, a dodatni podaci o slabim zaradama korporacija u SAD-u (Apple, Amazon, Renault i
Ericsson), su se negativno odrazili na trziSte akcija. Tek u petak, u poslijepodnevnim ¢asovima,
euro se neznatno oporavio, uslijed objave jakih podataka o rastu BDP-a SAD-a u lll kvartalu (za
2% na godiSnjem nivou), pa su investitori bili skloniji ulaganju u rizinija sredstva.

Prva dva dana izvjeStajne nedelje kurs EUR/GBP se blago kolebao i nije biljezio neke
znacajnije oscilacije. U ovom periodu su bili objavljeni povoljni podaci o ekonomiji Velike
Britanije. Naime, industrijski izvjeStaji su pokazali da su hipotekarni zajmovi porasli proSlog
mjeseca na najvisi nivo od aprila (sa 30.683 su porasli na 31.175), a u istom mjesecu je smanjen
i broj nesolventnih preduzeca u ovoj zemlji. U srijedu je britanska valuta naglo porasla (najvise u
poslednja tri mjeseca), u odnosu na euro, iako je objavljeno da se obim proizvodnje
neoCekivano smaijio u oktobru, uslijed optimizma da je ekonomija Britanije izaSla iz recesije u lll
kvartalu (prema Bloomberg-ovim istrazivanjima BDP se povecao 0.6% u odnosu na prethodni
kvartal). Pad kursa EUR/GBP se nastavio i narednog dana kako je vijest o napretku ekonomije i
dalje bila aktuelna. U meduvremenu su objavljeni podaci Nacionalnog zavoda za statistiku koji
su pokazali da se BDP Britanije povecao 1% u poslednjem kvartalu — najbrze od 2007. godine, a
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i viSe od ocCekivanja analitiCara. Komentari viceguvernera Banke Engleske, o tome da je
ekonomija Britanije prosla najgori period, su dodatno uticali na rast sterlinga. Sterling je u petak
dostigao 3-nedeljni maksimum u odnosu na euro, kako su neocCekivano jaki podaci o BDP-u od
prethodnog dana, ublaZili oCekivanja investitora u pogledu dodatnog monetarnog popustanja.
Medutim, do kraja dana euro se oporavio i uspio da nadoknadi dio prethodno ostvarenih
gubitaka.

U ponedeljak je jen oslabio u odnosu na euro, nakon §to su podaci o izvozu Japana pojacali
pritisak na Banku Japana da proSiri program monetarnog popustanja (izvoz je u septembru
ostvario najve¢i pad od maja proSle godine, za 10,3% na godiSnjem nivou). U utorak se euro
povukao sa 5-mjeseCnog maksimuma u odnosu na jen, kako je objavljeno da je industrijsko
povjerenje u Francuskoj palo na najnizi nivo od 2009. godine. Sa druge strane, jen je jacao
uslijed pada cijena na globalnom trziStu akcija i trziStu commaodity-ja. Euro je nastavio da slabi u
odnosu na jen i narednog dana, kako je objavljeno da je poslovno povjerenje u Njemackoj palo
na najnizi nivo od februara 2010. godine. Ipak u Cetvrtak je doSlo do preokreta, pa je kurs
EUR/JPY poceo da raste. Naime, spekulacije da ¢e Banka Japana prosiriti program monetarnih
stimulativnih mjera, koje su dodatno pojac¢ane podatkom o padu potroSackih cijena u ovoj zemlji
peti mjesec zaredom, dovele su do slabljenja jena. Ipak, u petak je jen ojatao u odnosu na
vecinu valuta, kako su izvjesStaji o zaradama korporacija uzrokovali pad cijena akcija na azijskim
berzama, to je skupa sa podatkom o rekordno visokoj stopi nezaposlenosti u Spaniji podstaklo
traznju za sigurnim valutama.

VRIJEDNOSTI KURSNIH ODNOSA

€ $ ¥ £ Fr

Kurs na otvaranju
trziSta u ponedeljak,
22.10.2012. godine

Kurs na zatvaranju
trziSta u petak,
26.10.2012. godine

% promjena

Kurs EUR/USD 1.3024 1.2938 -0.6603
Kurs EUR/GBP 0.81335 0.80369 -1.1876
Kurs EUR/JPY 103.29 103.05 -0.2323
Kurs EUR/CHF 1.20890 1.20946 0.0463

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% 08.11.2012.
Bank rate”
SAD Federal Reserves | ,Federal Funds Target 0.25% 12.12.2012.
Rate"”
Japan Bank of Japan ,Lovernight Call Rate" 0.1% 30.10.2012.
Velika Britanija | Bank of England ,Official Bank Rate" 0.5% 08.11.2012.
Svajcarska Swiss National .Libor Target Rate" 0% 13.12.2012.
Bank
Kanada Bank of Canada »1arget Overnight 1% 04.12.2012.
Rate"”
Australija Reserve Bank of »,Cash Rate Target" 3.25% 06.11.2012.
Australia
Novi Zeland Reserve Bank of | ,Official Cash Rate” 2.5% 05.12.2012.
New Zealand

Na redovnom 2-dnevnom zasijedanju koje je odrzano krajem nedelje, Fed je zadrzao kamatnu
stopu na istom nivou, a i kreatori monetarne politike su se suzdrzali od daljih mjera kojima bi
stimulisali ekonomiju. Fed je iskoristio ovu priliku da kaze da ameri¢ka ekonomija i dalje biljezi

skroman rast.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Prinosi na njemacke drzavne obveznice su tokom ove nedelje slabili kako su i cijene akcija na
evropskim berzama padale i uslijed objava slabih ekonomskih podataka iz Evrope. Po¢etkom
nedelje cijene Spanskih obveznica su padale kako je pobjeda partije premijera Spanije, Mariana
Rajoy-a, na regionalnim izborima u Galiciji protumacena kao EUR pozitivna i podrska daljim
mjerama Stednje, Sto je ostavilo prostora da se odlozi trazenje finansijske pomoci za ovu zemlju.
Spanija je takode odrzala aukciju kratkoroénih obveznica koja je nadmasila ponudu (prodato je
3.53 mird eura 3-, 6-mjesecnih obveznica dok je u planu bilo 2.5 mird do 3.5 mird eura). Od
utorka su pristizali negativni ekonomski pokazatelji na nivou cijele euro zone $to je uticalo na
dalji pad prinosa njemackih obveznica. Indeks menadzera nabavke u proizvodnji u Njemackoj
pao je viSe nego Sto su ekonomisti oCekivali. U industrijskoj proizvodnji loSi rezultat imala je auto
industrija zbog smanjenog izvoza u zemlje juzne Evrope. Povjerenje potrosa¢a u Njemackoj u
oktobru neocekivano je palo na najnizi nivo u poslednje dvije i po godine. Proizvodacke cijene
pale su i u Francuskoj. Pad poslovne aktivnosti u euro regionu tokom oktobra signalizirao je lo$
pocetak Cetvrtog kvartala tako da ¢e se na oporavak evropske privrede Cekati duZe nego Sto se
ocCekivalo. Njemacka je nakon objave lodih ekonomskih pokazatelja smanjila svoje prognoze
rasta, $to ukazuje da i privreda ove zemlje, koja je najaca u Evropi, nije uspjela da izbjegne
posledice duzniCke krize. Sa druge strane, ekonomija SAD-a u poslednje vrijeme postize
relativno pozitivne rezulate. Fed je u Cetvrtak izjavio da ameriCka ekonomija i dalje ima skroman
rast i stoga se suzdrzala od daljih mjera stimulisanja ekonomije, $to se i oCekivalo kako se
priblizavaju predsjednicki izbori. To je dodatno dovelo do kolebanja cijena njemackih obveznica.
Cijene njemackih obveznica su i u petak rasle kako je objavljeno da je povjerenje domacinstava
u Francuskoj oslabilo u septembru dok su cijene akcija na berzama u Evropi pale. Prinosi na 10-
godiSnje njemacke obveznice su krajem nedelje biljezili 1.53% dok su prinosi na 2-godisSnje
obveznice iznosili 0.06%.

Kretanje prinosa na 10-godisnje benémark njemacke Kretanje cijena na 10-godisnje americke driavne
drZavne obveznice obveznice
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AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Prvog dana ovog izvjeStajnog perioda su prinosi na ameriCke obveznice rasli. Zabrinutost oko
globalnog ekonomskog oporavka, kao i smanjenje kreditnog rejtinga za pet Spanskih banaka od
strane Moody's-a je uticalo da u utorak prinosi na ameri¢ke obveznice ostvare pad. Prinosi su
pali kako su i slabiji od o€ekivanih rezultati globalnih koorporacija bacilli sijenku na ekonomski
oporavak. Sredinom sedmice su prinosi na ameri¢ke obveznice nastavili da slabe kako je Fed
izjavio da ameriCka ekonomija i dalje ima skroman rast i da ¢e zadrzati mjere stimulansa. U
Cetvrtak su prinosi na americke obveznice porasli kako je na aukciji $29 mird 7-godiSnjih
obveznica ostvarena najmanja traznja jo$ od 2009. godine. Prinosi na 10-godiSnje obveznice su
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porasli, kako je Fed, na poslednjem sastanku prije novembarskih izbora u SAD-u, izdao
saopstenje u kojem nije naveo da li ¢e nastaviti sa programom kupovine obveznica nakon Sto
program Operacije Twist (zamjene kratkoro¢nih sa dugoronim obveznicama) istekne.
Poslednjeg dana ovog izvjeStajnog perioda prinosi na americke obveznice su slabili kako je
objavljeno da je nezaposlenost u Spaniji dostigla rekordan nivo, $to je poveéalo zabrinutost da
se duznicka kriza pogor$ava. Prema podacima Statistickog instituta Spanije, nezaposlenost je u
[l kvartalu porasla na 25.02%, sa 24.6% koliko je iznosila u prethodnom kvartalu. Prinosi na 10-
godiSnje obveznice su na kraju perioda iznosili 1.79%.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih driavnih obveznica

for explanation.
Reference Curve Selected: EUR GERMAN SOVEREIGN CURVE
90 Actions- ! 99) Feedback Graph Curves
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ZLATO

Cijena zlata je na pocCetku ovog izvjeStajnog perioda porasla kako se povecala traznja za ovim
commodity-jem u Indiji, najveéem svjetskom kupcu ovog plemenitog metala. Cijena zlata je
porasla i kako je objavljeno da je izvoz Japana pao na najmaniji nivo od zemljotresa koji se desio
proSle godine, Sto poveéava moguénost da ¢e Banka Japana da poveca monetarne stimulanse.
Vec¢ narednog dana je cijena zlata zabiljezila oStar pad kako je rast dolara uticao na rast traznje
za ovim plemenitim metalom. | narednog dana je cijena zlata slabila, bilieze¢i 6-mjesecni
minimum, kako je predsjednik ECB-a, Mario Draghi, izjavio da njegov plan kupovine obveznica
nece dovesti do inflacije i kako su objavljeni loSi ekonomski podaci o euro zoni. U Cetvrtak je
vijest, da su Turska i Brazil povecale svoj portfolio u zlatu, uticala da cijena ovog plemenitog
metala poraste. Poslednjeg dana cijena zlata je u prvoj polovini dana slabila kako je dolar jacao i
uslijed smanjene zabrinutosti oko inflacije. Medutim cijena zlata se u drugoj polovini dana
oporavila.

GOLDS CHMPN | 1714.23 +4.88 it 1714.05 /1714, 40
At 11:27  Op 1709.40 Hi 1715.13 35
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%
Datum 19.10.’12. | 26.10.’12. | promjena
Cijena
uSD/OZ 1721.75 1711.30 -0.61
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NAFTA

Tokom ove izvjeStajne nedelje cijena nafte je imala kolebljiv trend kretanja. Pocetkom nedelje
cijena je pala ispod 88 dolara po barelu Sto je najniZi nivo u poslednja tri mjeseca, uslijed
zabrinutosti da se ekonomski rast na globalnom nivou usporava. Cijena ovog energenta je
takode nastavila pad i kako velike ameri¢ke kompanije nisu uspjele da ostvare prognozirane
zarade i uslijed zabrinutosti oko buducih rezultata Sto bi moglo da utiCe samo negativno na
cijenu nafte. Cijena je nastavila da slabi i sredinom nedelje nakon 5to je objavljeno da su i
zalihe u SAD-a porasle viSe od ocekivanja prosle nedelje dok je traZnja za gorivom takode bila
slaba. U Cetvrtak se cijena ovog commodity-ja malo oporavila na osnovu spekulacija da je
prethodni pad bio pretjeran. Pozitivni ekonomski podaci koji su objavljeni u Kini smanjili su
zabrinutost oko pada aktivnosti globalne ekonomije. Takode, nastavak tenzija na Srednjem
istoku sprijeCio je dalji pad cijene nafte kako moguénost poremecéaja ponude sa Srednjeg
istoka, zbog moguéeg gradanskog rata u Siriji, pove¢ava zabrinutost na trziStu narocito zbog
mogucénosti da se nemiri proSire i na Irak. U petak do kraja dana cijena sirove nafte se
oporavila kako su pozitivni americ¢ki pokazatelji podstakli spekulacije da ¢&e traznja za
energentima od strane SAD-a rasti i zbog zabrinutosti da ¢e se isto€na obala SAD-a naci na
udaru uragana ‘Sandy’ §to ¢e dovesti do zatvaranja i poremecaja proizvodnje u rafinerijama u
pogodenim regijama. Prognosti¢ari upozoravaju da bi ovo mogao biti najgori od svih do sada
zabiljeZzenih uragana u kopnenom dijelu SAD-a.

EUCRBRDT 111.03 +.92 o= fJaa
At 11:27 Op 109.87 Hi 111.03 Lo 109.58

Tesavens  @Acions - WEdC < - Cijena nafte na zatvaranju u dolarima za barel
Pon 110.74
Uto 109.09
Sri  108.63 min
Cet 109.37

Pet 110.77 max

%
Datum 19.10.’12. | 26.10.’12. | promjena
Cijena
USD/barrel 111.17 110.77 -0.36
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Kalendar ekonomskih indikatora za ovaj izvjestajni period

Datum Podatak Ocekivana Aktuelna | Prethodna
vrijednost vrijednost | vrijednost

Utorak, Poverenje potrosaéa euro zone -25.9 -25.9 -25.9
23. okt (Euro-Zone Consumer Confidence)
EU, oct Mjerenje  povjerenja potroSata u

zemllama euro zone. Ova cifra

predstavija rezultat istrazivanja

potroSaca euro zone koja se odnose na

njihove  finansije, trzisSte  rada,

spremnosti na Stednju, kao i ocekivanja

u pogledu ekonomije.
Srijeda, Prodaja novih nekretnina (New Home 3.2% 5.7% -0.3%
24. okt Sales)
Us, sep Indikator pokazuje prodaju
%MoM novoizgradenih nekretnina u SAD-u.

Cifra je blagovremeni pokazatelj uslova

stambenog trziSta racunajuc¢i prodaju

kuca kada su ugovori za stanovanje

potpisani.

Cetvrtak, Bruto domagci proizvod (GDP) 0.6 1.0 -04
25. okt Jedan od temeljnih makroekonomskih (-0.5) (0.0) (-0.5)
UK, 3Q indikatora; predstavlja trziSnu vrijednost
%Q0Q proizvoda i usluga, proizvedenih unutar
(%YoY) zemlje. Za obracunavanje BDP koriste

se 4 komponente: potroSnja, investicije,

troSkovi Vlade, i neto izvoz.
Petak, Indeks uvoznih cijena (Imports Price 0.3 -0.7 1.3
26. okt Index)-njemacka (2.9) (1.8) (3.2)

GE, sep Indeks pokazuje promjene u cijenama
%MoM za uvoz za mjesec dana. To je
(%YoY) pokazatelj inflacije. Posto  kod

obracunavanja indeksa potrosackih
cena (CPI) uzimaju se u obzir cijene
uvezenih roba i usluga, to ovo znacenje
karakteriSe ulogu cijena za uvoz u
ukupnoj slici promjena maloprodajnih
cijena u "korpi" roba i usluga.

Izvori podataka:

Reuters

Bloomberg
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