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FX VIJESTI

PocCetkom ove izvjestajne nedelje kurs EUR/USD se kretao u rastu¢em trendu kako su
politicke vode ltalije i Spanije zatrazile znagajnije poveéanje fonda za pomo¢ kao i poveéanje
monetarnih stimulansa od strane ECB-e. Spanska vlada koja je na vlasti tek mjesec dana
vjerovatno ¢e odluciti da odlozi vec¢e smanjenje budzeta do regionalnih izbora u martu sto ¢e
vjerovatno dovesti do toga da ova zemlja veé¢ drugu godinu ne ostvari planirano smanjenje
deficita. Mario Monti je izjavio da bi ESM (European Stability Mechanism) morao da bude
dupliran na 1 trilion eura da bi se povratilo povjerenje investitora u dug juznih zemalja Evrope.
U utorak je kurs EUR/USD oscilirao, ali je dolar uglavnom bio slabiji u odnosu na euro, kako
su gr¢ka vlada, banke i hedz fondovi ponovo vraceni za pregovaracki sto (ministri zahtijevaju
od grcke vlade i lIF-a, Institute of International Finance, da postignu dogovor o manjim
kuponima ili kamatnoj stopi na nove gr¢ke obveznice koje Ce biti izdate u zamjenu za otpis
postoje¢eg duga sa periodom dospije¢a od 30 godina). Sredinom nedelje kurs EUR/USD je
bio u padu. Razlog tome jesu i dalje prisutni razgovori koji se vode oko regulisanja grékog
duga. Takode je objavljeno da je ekonomija euro zone u januaru po prvi put nakon avgusta
nadmasila prognoze. Indeks poslovne klime u Njemackoj se poboljSao veé treéi uzastopni
mjesec, §to je jos jedan dokaz za oporavak ove najvece evropske privrede (poslednje objave
ekonomskih podataka govore da ¢e Njemacka vjerovatno izbjeéi recesiju i podrZzavaju stav
Bundesbank-e da ¢ée se nakon loSije zime kasnije tokom godine ekonomija oporaviti). Ovaj
valutni par je nastavio da raste u Cetvrtak kako je povjerenje potroSaca u Njemackoj poraslo
na 5.9 iznad ocekivanih 5.6 i iznad 5.7 koliko je bio u decembru. | u Francuskoj je povjerenje
potroSaca bilo iznad ocekivanja, 81 naprema 80, koliko je bilo prognozirano. Euro je jatao u
odnosu na dolar i kako je najavljeno da ¢e se Markel, Monti i Sarkozy sastati neposredno prije
EU samita 30 januara, gdje ¢ée po rijeCima ministra finansija Wolfgang Schauble-a cil
razgovora biti povec¢anje konkurentnosti EU kao i duzni¢ka kriza i nacini kako izaci iz nje. Euro
je nastavio da raste i poslednjeg dana ovog izvjestajnog perioda najprije zahvaljujuci sastanku
Fed-a gdje je mimo oCekivanja najavljeno da ¢e kamatna stopa ostati jako niska sve do 2014.
godine. UocCi evropskog samita koji je zakazan za 30 januar, ministri finansija Njemacke i
Francuske zajedno sa guvernerom ECB-e pokuSaée da odbrane dosadasnju politiku
rieSavanja krize nakon o$trog napada britanskog premijera koji je dosadasnju strategiju
nazvao ,ludilom®. Euro zona je i dalje pod pristiskom s obzirom da se blizi mart mjesec i da
Grcéka ima sve manje vremena da se dogovori sa privatnim kreditorima oko otpisa dijela duga
obzirom da na naplatu dolaze obveznice vrijedne 14 mird eura i ukoliko ne bude postignut
dogovor mozemo vidjeti scenario gdje ¢e Gréka morati da objavi bankrot i istupi iz euro zone.

Na pocetku ovog izvjestajnog perioda britanska valuta je oslabila u odnosu na euro kako je
ministar finansija Francuske izjavio da postoji napredak u pregovorima oko grékog duga, i
oCekivanja da se ekonomija Velike Britanije usporila u IV kvartalu 2011. godine. U utorak je
sterling porastao u odnosu na euro, kako se budzetski deficit u ovoj zemlji smanjio viSe od
predvidanja (budzetski deficit je u decembru iznosio 13.7 mird funti, dok su ekonomisti

Sektor za finansijske i bankarske operacije — Odjeljenje za upravljanje medunarodnim rezervama 2



Izvjestaj sa medunarodnog finansijskog triista od 23. januara 2012. do 27. januara 2012.

predvidali nivo od 14.9 mird). Istog dana je ¢lan Banke Engleske, Adam Posen, izjavio da je
ova centralna banka spremna da povecCa program kupovine obveznica ukoliko podaci o
inflaciji i ekonomskom rastu to budu zahtjevali. Tokom poslednja tri dana izvjeStajnog perioda
sterling je oslabio u odnosu na euro, i nalazio se na 4-nedeljnom minimumu, kako je doslo do
progresa u pregovorima oko duga Grcke i zabrinutosti oko ekonomije Velike Britanije (MMF je
smanijio prognozirani nivo rasta za 2012. godinu na 0.6% sa 1.6%, a britanska ekonomija je
zabiljezila pad od 0.2% u poslednjem kvartalu 2011. godine). Privatni kreditori Gr¢ke su izjavili
da su spremni da izmijene ,kona¢nu ponudu“ po kojoj je minimalna prihvatljiva vrijednost
kamate na gréke obveznice postavljena na 4%. Gr¢ka smatra da je potrebna niza kamata od
pomenute, kako bi se osiguralo ispunjenje cilja da do 2020. godine drzavni dug ove zemlje
dostigne 120% BDP-a, u odnosu na sadasnjih 160%.

Pocetkom nedelje na kretanje kursa EUR/JPY uticali su isti razlozi kao i na kurs EUR/USD,
tako da se euro u odnosu na jen nasao na 4-nedeljnom maksimumu. Jen je nastavio da slabi
u odnosu na ostale konkurente i narednog dana kako su se pojavile spekulacije da je BoJ
prodavala jen kako bi, koliko toliko, snizila vrijednost jakog jena. Banka Japana je takode u
utorak objavila izvje$taj monetarne politike posle ¢ega je uslijedila konferencija za Stampu na
kojoj je reCeno da je BoJ ponovo smanijila predvidanja za rast japanske ekonomije. Sredinom
nedelje, kurs EUR/JPY nije biljezio veCe promjene i kretao se oko nivoa 101.80. Istog dana je
objavljen podatak o trgovinskom bilansu koji je pokazao da je Japan u deficitu od 0.57 triliona
jena a ocekivao se suficit od 0.36 triliona. Po mjesecnom izvjestaju BoJ-a, koji je objavljen tog
dana, moglo se zakljuciti da je glavni krivac za spoljnotrgovinski deficit jak jen koji smanjuje
konkurentnost japanske robe na svjetskom trziStu. Kako u &etvrtak nije bilo ekonomskih
objava kurs EUR/JPY je bio stabilan. Poslednjeg dana ove izvjeStajne nedelje BoJ je objavila
izvjeStaj sa poslednjeg sastanka monetarnog komiteta iz kog se vidi zabrinutost za globalno
kao i japansko ekonomsko usporavanje. S toga, jen je na zatvaranju trzidta jatao u odnosu na
korpu vodecih valuta.
VRIJEDNOSTI KURSNIH ODNOSA

€ $ ¥ £ Fr.

Kurs na otvaranju
trziSta u ponedeljak,
23.01.2012. godine

Kurs na zatvaranju
trziSta u petak,
27.01.2012. godine

% promjena

Kurs EUR/USD 1.2931 1.3174 1.88
Kurs EUR/GBP 0.83204 0.83853 0.78
Kurs EUR/JPY 99.53 101.07 1.55
Kurs EUR/CHF 1.20825 1.20646 -0.156

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 1.00% 09.02.2012.
Bank rate”
SAD Federal Reserves | ,Federal Funds Target 0.25% 13.03.2012.
Rate”“
Japan Bank of Japan ,LOvernight Call Rate” 0.1% 14.02.2012.
Velika Britanija | Bank of England ,Official Bank Rate"“ 0.5% 09.02.2012.
Svajcarska Swiss National ,Libor Target Rate® 0% 15.03.2012.
Bank
Kanada Bank of Canada »1arget Overnight 1% 08.03.2012.
Rate“
Australija Reserve Bank of ,Cash Rate Target* 4.25% 07.02.2012.
Australia
Novi Zeland Reserve Bank of | ,Official Cash Rate” 2.5% 08.03.2012.
New Zealand
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U utorak 24. januara, je odrzan sastanak Banke Japana, na kojem je odlu€eno da kamatna
stopa ostane na postojecem nivou. Sledeéeg dana odrzan je sastanak Fed-a, na kojem nije
doneSena odluka da se promjeni kamatna stopa, a predsjednik Fed-a je nakon sastanka
izjavio da ova centralna banka razmatra da povec¢a program kupovine obveznica kako bi se
stimulisao rast ekonomije.

EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Prva dva dana izvjeStajne nedelje, za razliku od cijena italijanskih i $panskih koje su rasle,
cijene njemackih obveznica su bile u padu, zbog spekulacija da ¢e pregovori izmedu Vlade
Grcke i privatnih kreditora na sastanku Briselu dati viSe rezultata (naredne tri nedelje su od
velikog znacaja, jer bi do 13. februara Gréka trebalo da ima konaénu ponudu privatnih
kreditora). Medunarodni Monetarni Fond je upozorio da eskaliranje krize u Evropi negativno
utiCe na svjetsku ekonomiju, pa je stoga MMF jos$ prije tri mjeseca smanjio svoja predvidanja u
vezi njenog rasta za 2012. godinu (sa 4% na 3.3%), ukazujuci da je outlook u veéem dijelu
euro regiona pogorsan. Bolji od o¢ekivanih podaci o obimu proizvodnje u euro zoni su smanijili
strahove u vezi recesije, Sto je u utorak “gurnulo® 10-godiSnje prinose na 1-mjesecni
maksimum od 2.019%, a i trejderi su izjavili da su pojedini investitori bukirali profit na kratkim
pozicijama. Apetit za rizikom kod investitora je dodatno bio povecan kako je na evropskom
trzistu akcija doslo do rasta cijena akcija, koji je bio potpomognut pozitivnim izvjeStajem o
zaradama ameri¢kog giganta Apple-a. Nakon toga, doSlo je do oporavka cijena za sigurnim
drzavnim sredstvima, uslijed neizvjesnosti $ta ¢e biti sa sudbinom Grcke (obje strane
pokusavaju da pronadu adekvatno reSenje u vezi smanjenja velikog duga Atine, kako bi se
omogucio pristup narednom dijelu pomoéi), kao i izjave Fed-a da kamatnu stopu ne
namjeravaju mijenjati sve do 2014. godine, a mozda €ak i duze. Pored navedenog, iz banke je
najavljeno da ¢e se mozda pristupiti i monetarnom popustanju kroz ponovnu kupovinu
obveznica. U petak su italijanske drZzavne obveznice porasle, a 2-godisnji prinosi su se nasli
na najnizem nivou od septembra, nakon $to je aukcija italijanskih zapisa bila veoma uspjes$na,
zbog rastuceg optimizma da je Grcka blizu dogovoru sa kreditorima, dok su za razliku od nijih,
cijene njemackih drzavnih obveznica pale, kako je izjava Komesara EU uzrokovala smanjenje
traznje za sigurnim sredstvima.

Kretanje prinosa na 10-godisSnje benémark njemacke Kretanje cijena na 10-godi§nje americke driavne
driavne obveznice obveznice

Gow
SR 2 B6 (86) BGN

AMERICKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Glasine oko nesposobnosti Gréke i njenih kreditora da se dogovore o uslovima rekonstrukcije
duga pocCetkom nedelje su uzrokovale rast cijena ameri¢kih drzavnih obveznica. Prinos na
becnhmark 10-godiSnje obveznice je u ponedeljak pao nakon $to je predstavnik privatnih
kreditora izjavio da su bondholderi dali najbolju moguéu ponudu koju su mogli i da je sada na
EU i MMF-u da odlu¢e da li su spremni da prihvate dogovor ili ne. Ipak, do kraja dana je

Sektor za finansijske i bankarske operacije — Odjeljenje za upravljanje medunarodnim rezervama 4



Izvjestaj sa medunarodnog finansijskog triista od 23. januara 2012. do 27. januara 2012.

poCelo da se spekuliSe da ¢e Ministri finansija EU ipak naciniti neki progres u rjeSenju
duznicke krize, $to je smanijilo traznju za sigurnim instrumentima i time uzrokovalo pad cijena
drzavnih obveznica SAD-a. Pad cijena je nastavljen do srijede poslijepodne, uslijed
predvidanja da ¢&e izvjestaj, Cije se objavljivanje olekivalo krajem sedmice, pokazati da je
ekonomski rast SAD-a ubrzan u poslednjem kvartalu prosle godine, a da su odredeni pomaci
na trziStu rada podstakli potrodnju domacinstava. Medutim, po okonfanju dvodnevnog
sastanka Fed-a i izjave da ¢e kamatne stope ostati na niskom nivou do 2014. godine, a da
opcija kupovine obveznica nije iskljuCena, cijene ameriCkih obveznica su skocile. Nakon
ovoga su investitori poCeli da spekuliSu da ¢ée se Fed priprema za kupovinu drzavnih
obveznica, Sto je podrzalo njihov rastuci trend. Poslednjeg dana izvjeStajne nedelje cijene
obveznica su nastavile da rastu, kako je objavljeno da je ekonomski rast SAD-a u IV kvartalu
ubrzan ali manje od ocekivanja (povecan je po godiSnjoj stopi od 2,8%, dok se oCekivalo da
Ce iznositi 3%), Sto je pokrenulo spekulacije da ¢e Fed proSiriti program kupovine obveznica
kako bi podstakao privredni rast. U periodu utorak — Cetvrtak odrzane su tri aukcije, koje su
naiSle na jaku traznju ($35 mird 2-godisnjih, $35 mird 5-godis$njih i $29 mird 7-godi$njih
drzavnih obveznica SAD-a). Prinos na 10-godiSnje obveznice je na kraju nedelje iznosio
1,89%.

Razlika u
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prinosu izmedu njemackih i americkih driavnih obveznica
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ZLATO

U ponedeljak je cijena zlata dostigla 6-mjeseni maksimum, kako je pad dolara u odnosu na
euro podstakao traznju za plemenitim metalima kao alternativnom investicijom. Ministri
finansija EU su izjavili da je sastanak oko finaliziranja procesa restrukturiranja grékog duga bio
konstruktivan, a dogovoreno je i da odluka o zabrani uvoza nafte iz Irana stupa na snagu 01.
jula. EU je objavila da se sankcije odnose i na trgovinu plemenitim metalima i dijamantima.

ComityG L

Cijena zlata na zatvaranju u.dolarima za uncu-

“Pon.- 1677'_18
Uto 1000 08 MM e
Sri 1710.57
Cet 1720.65
WPet-.1739.07 max .

%

Datum 20.01.’12. | 27.01.’12. | promjena
Cijena
Usb/o0z 1666.65 1739.07 4.34
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Medutim, 6-mjeseCni maksimum cijene zlata je naveo dio investitora na prodaju, dolar je
ojacao u odnosu na euro, a nije zaklju¢en dogovor izmedu Grcke i kreditora, pa je naredna
dva dana cijena zlata iSla nanize i dosla do nivoa od $1650 za uncu. Medutim, u drugoj
polovini nedelje cijena zlata je poCela da raste, nakon §to je Fed izjavio da razmatra dodatne
kupovine obveznica, a da ¢e kamatna stopa ostati na niskom nivou jo§ neko vrijeme (9 od 17
zvaniénika Fed-a oCekuje da ¢e kamatne stope ostati niske do kraja 2014. godine). U Cetvrtak
je cijena bila na 7-nedeljnom maksimumu ($1730 za uncu), uslijed spekulacija da ¢e odluka
Fed-a u pogledu kamatne stope oslabiti ameri¢ki dolar i podstaci traznju za plemenitim
metalima. U petak se cijena zlata zadrzala na ovom nivou, kako je dolar nastavio da slabi
nakon izjave Komesar EU, Olli Rehn-a, da je Gréka veoma blizu postizanju dogovora sa
kreditorima.

NAFTA

U ponedeljak je cijena sirove nafte porasla 1.3%, kako je uslijedila vijest da ¢e Evropska Unija
od 1. jula zabraniti uvoz nafte od Irana, da bi se izvrSio pritisak na ovu zemlju zbog nuklearnog
programa, $to je povecalo zabrinutost da ¢e uticaj Islamske Republike poremetiti zalihe sirove
nafte na Srednjem Istoku. Iran je zaprijetio da ¢e zatvoriti moreuz, ukoliko se ova odluka
ispostuje. Rast eura u odnosu na dolar je dodatno ojacao cijenu sirove nafte. Naredna dva
dana cijena ovog energenta je bila u padu, nakon sto je doslo do zastoja u pregovorima
izmedu grékih kreditora i predstavnika EU, Sto se odmah odrazilo na pad optimizma u vezi
reSavanja krize u EU, a na nivou od $100 za barel se nasla kada je objavljen podatak
American Petroleum Institute, da su zalihe ovog energenta u SAD-u porasle (zalihe sirove
nafte su porasle za 7.33 miliona barela, najveci rast u poslednje Cetiri nedelje). Medutim u
srijedu, u popodnevnim Casovima cijena ovog energenta se oporavila, posto su zvanicnici
Fed-a prenijeli da ¢e kamatnu stopu drzati na niskom nivou najvjerovatnije do 2014. godine,
radi podsticanja rasta i smanjenja stope nezaposlenosti, a i predsjednik Fed-a je dodao da
banka razmislja o dodatnoj kupovini obveznica, u cilju poboljSanja ekonomskog rasta. U
Cetvrtak je Ministarstvo za trgovinu objavilo povoljan podatak o narudzbi trajnih dobara u SAD-
u (porasle su u decembru viSe od predvidanja), koji je pozitivno uticao na kretanje cijene
sirove nafte, koje se nastavilo i narednog dana (bila je blizu nedeljnog maksimuma), zbog
naznaka da je Gr€ka blizu dogovora sa svojim kreditorima, i da ekonomski oporavak SAD-a
napreduje.

Index GLP Cijena nafte na zatvaranju u dolarima za barel

Pon 110.35
Uto 109.71 min
Sri  109.79
Cet 110.27
Pet 110.72 max

%
Datum 20.01.’12. | 27.01.’12. | promjena
Cijena
USD/barrel 109.63 110.72 0.99
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Kalendar ekonomskih indikatora za ovaj izvjestajni period

Datum Podatak Ocekivana Aktuelna Prethodna
vrijednost vrijednost vrijednost
Ponedeljak, | Indikator  poslovnog povjerenja 95 91 94
23. januar | (Business Confidence Indicator)
FR, Jan Ovaj indikator mijeri osje¢anje medu
poslovnim liderima u Francusko;.
Zasnovan je na filtriranim ocekivanjima
u vezi novih narudzbi i utisaka o
generalnoj ekonomskoj situaciji.
Utorak, Neto zaduzivanje u javhom sektoru 12.1B 10.8B 15.2B
24. januar | (Public sector net borrowing)
UK, Dec Iznos novog duga koji drzi Vlada Velike
B=mird Britanije. Dugoro¢no gledano, javni
sektor mora biti u ravnotezi kako bi
privreda bila odrziva. Ako Britanija troSi
viSe nego Sto zaraduje ona mora da
finansira svoj deficit budZeta sa
povecéanjem neto zaduzivanja.
Srijeda, IFO Poslovna klima (IFO Business 107.6 108.3 107.2
25. januar | climate)
GE, Jan Mjesecno istraZivanje firmi u Njemackoj
(u oblasti proizvodnje, gradevine,
veleprodaje i maloprodaje), u pogledu
trenutne poslovne klime i oCekivanja za
narednih 6 mjeseci. Obzirom da je
Njemacka ,odgovorna“ za % ukupnog
BDP-a euro zone, ovaj pokazatelj je
znacajan indikator ekonomskog zdravlja
euro zone kao cjeline.

Cetvrtak, Broj obrac¢anja nezaposlenih za 370K 377K 352K

26. januar | dobijanje nov€éane pomo¢i (Initial

US, Jan 21 | Jobless Claims)

K=1.000 Mijeri broj ljudi koji su se po prvi put

prijavili za dobijanje pomoc¢i od strane
drzave. Ovaj pokazatelj daje uvid u
pravac ekonomije — veéi broj obra¢anja
je u korelaciji sa slabljenjem ekonomije.

Petak, Indeks uvoznih cijena (Import Price 0.3 0.3 0.4
27. januar | Index) (3.8) (3.9) (6.0)
GE, Dec Indeks pokazuje promjene u cijenama

MoM% za uvoz za mjesec dana. To je
(YoY%) pokazatelj inflacije. Posto kod

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

Izvori podataka:
Reuters
Bloomberg
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