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U prvoj polovini nedelje kurs EUR/USD se blago kolebao. Na samom pocetku nedelje kurs eura
je bio slabiji u odnosu na kurs dolara, kako je Italija bila izloZzena pritisku oko novih izbora, u
susret izvjeStaju za koji se o€ekivalo da ¢e pokazati da se obim ekonomije euro regiona smanijio
u IV kvartalu 2012. godine, a blizio se i sastanak ECB-e. U srijedu je slabljenje kursa EUR/USD
bilo izrazenije uslijed objave da je izvoz u euro zoni pao u IV kvartalu, kao i privatnog izvjestaja
koji je pokazao da su kompanije u SAD-u u februaru otvorile vise radnih mjesta od predvidanja.
U toku nedelje je odrzan i redovni sastanak ECB-e na kojem se najviSe komentarisalo o
ekonomskom outlook-u euro zone i inflaciji. Mario Draghi je nakon sastanka, na konferenciji u
Frankfurtu izjavio da ¢e se krajem godine osjetiti postepeni oporavak euro regiona, pored
Cinjenice da su zvaniénici smanijili predvidanja u pogledu ekonomskog rasta, kao i razmisljanja
da se smanji kamatna stopa. Naime, zvani¢nici ECB smatraju da ¢e rast u 2014. godini iznositi
1%, a inflacija 1.3%. Na sastanku ECB-e je odluCeno da se kamatna stopa zadrzi na istom
nivou, 0.75%. U petak, u jutarnjim ¢asovima euro je i dalje bio jai u odnosu na dolar, posto je
S&P’s potvrdio rejting Portugala, a ova kreditna agencija je korigovala i njegov outlook sa
negativan na stabilan. Medutim, nakon objave izvjeStaja Ministarstva rada SAD-a da je stopa
nezaposlenosti neoCekivano pala na 7.7% (najnizi nivo u poslednje Cetiri godine), i da su platni
spiskovi proSireni, bile su pojacane spekulacije da ekonomija prevazilazi vece poreze i manju
drzavnu potrosnju, pa je dolar porastao u odnosu ha euro.

Pocetkom nedelje sterling je bio ja¢i u odnosu na euro nakon $to je izvjeStaj Hometrack Ltd.
pokazao da su cijene nekretnina u Britaniji i Velsu porasle 0.1% u februaru, prvi put u poslednjih
devet mjeseci. Zabrinutost u pogledu politicke scene u Italiji, koja bi mogla negativno da uti¢e na
ekonomski oporavak euro bloka, je bio joS jedan razlog koji je uticao na jacanje sterlinga. Nakon
toga je kurs EUR/GBP poceo da se oporavlja kako je sterling slabio u odnosu na euro, posto je
Financial Times prenio da Ministar finansija Velike Britanije, George Osborne, razmatra odluku
da se centralnoj banci obezbijedi vise vremena za dovodenje stope inflacije na targetirani nivo
od 2%. U nastavku ovog izvjeStajnog perioda odrzan je i sastanak BoE na kojem je odlu¢eno da
se kamatna stopa zadrzi na istom nivou (0.5%), Sto vaZzi i za program kupovine obveznica (375
mird funti), Sto je pruzilo podrSku euru. Banka Engleske smatra da ¢e ova ekonomija u
narednom periodu zabiljeziti slab rast. Poslednjeg dana (u prvoj polovini dana) sterling je slabio
u odnosu na euro, zbog zabrinutosti da bi se britanska ekonomija mogla naci u recesiji treci put
u poslednje Cetiri godine, kao i spekulacija da bi Banka Engleske u cilju stimulisanja ekonomije,
mogla Stampati vise novca. Premijer David Cameron je odbacio sugestije da ¢e smanjenje
poreza ili povecavanje potroSnje pomoci ekonomiju, pa je pozvao BoE-e da “pomogne” rast. Do
kraja dana je doslo do pada kursa EUR/GBP, uslijed slabljenja eura.
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Kurs EUR/JPY je tokom veceg dijela nedelje bio stabilan. Tek je u Cetvrtak popodne uslijedio
znacaijniji rast kursa nakon $to je zavrSen sastanak ECB-e, na kojem je odlu¢eno da se kamatna
stopa zadrzi na nivou od 0.75%, $to je i bilo u skaldu sa o€ekivanjima analitiCara Bloomberg-a. |
narednog dana je nastavljen rasta kursa eura u odnosu na jen, kako su podaci Ministarstva
finansija u Japanu pokazali da je u januaru zabiljezen deficit teku¢eg racuna ($3.8 mird), veé
tre¢i mjesec zaredom.

KURSEVI VALUTA

Kurs na otvaranju Kurs na zatvaranju
€ $ ¥ £ Fr. | trzista u ponedeljak, trziSta u petak, % promjena
04.03.2013.godine | 08.03.2013.godine
Kurs EUR/USD 1.3022 1.3005 -0.13
Kurs EUR/GBP 0.86600 0.87108 0.59
Kurs EUR/JPY 121.87 124.86 2.45
Kurs EUR/CHF 1.22871 1.23723 0.69

PREGLED REFERENTNIH KAMATNIH STOPA VODECIH CENTRALNIH BANAKA

Zemlja Naziv Centralne Naziv referentne Visina referentne Naredno
banke kamatne stope kamatne stope zasijedanje

Euro zona European ,ECB main 0.75% 04.04.2013.
Central Bank refinancing rate”

SAD Federal ,Federal Funds 0.25% 20.03.2013.
Reserves Target Rate”

Japan Bank of Japan ,Overnight Call Rate” 0.1% 04.04.2013.

Velika Britanija | Bank of England | ,Official Bank Rate® 0.5% 04.04.2013.

Svajcarska Swiss National ,Libor Target Rate" 0% 14.03.2013.
Bank

Kanada Bank of Canada | ,Target Overnight 1% 17.04.2013.

Rate*

Australija Reserve Bank of | ,Cash Rate Target" 3% 02.04.2013.
Australia

Novi Zeland Reserve Bank of | ,Official Cash Rate* 2.5% 13.03.2013.
New Zealand

Tokom ovog izvjestajnog perioda sastali su se ECB-a, Banka Japana, Banka Engleske, kao i
Centralne banke Kanade i Australije. Svakako je najznacajnije bilo zasijedanje ECB-e, na kojem
je outlook za ekonomski rast revidiran nanize, a Predsjednik Draghi je rekao da, iako su skoriji
ekonomski podaci iz euro zone bili razo€aravajuci, smatra da ¢e u drugoj polovini godine doc¢i do
oporavka. Sto se tite referentne kamatne stope, Draghi je izjavio da bi ekonomija morala
dodatno da se pogor$a da bi ECB-a smanijila stopu, pa za sada ostaje na postoje¢em nivou.
Okupljanjem monetarnih vlasti Japana je po poslednji put predsjedavao Guverner Masaaki
Shirakawa; kamatna stopa je zadrzana na istom nivou, a odbacen je predlog da se odmah
zapocne sa kupovinom sredstava sa otvorenim rokom trajanja.

Na sastanku Banke Engleske program kupovine obveznica je zadrzan na nivou od 375 mird
funti, a kamatna stopa, $to je slu€aj i sa Centralnim bankama Kanade i Australije, nije mijenjana.
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EVROPSKO TRZISTE DRZAVNIH OBVEZNICA

Prinosi na njemacke obveznice su prvog dana ovog izvjeStajnog perioda porasli uslijed
mogucnosti da se u Italiji odrZze novi izbori, kako na prethodnim nije odreden jastan pobjednik.
Pier Luigi Bersani, koji je osvojio vec¢inu u donjem domu Parlamenta, je postavio ultimatum lideru
Beppe Grillo-u da podrzi njegovu vladu ili da se odrze novi izbori. Narednog dana prinosi na
njemacke obveznice su nastavili da rastu kako je maloprodaja u euro zoni porasla u januaru vise
nego 3to su to ekonomisti predvidali. Maloprodaja je ostvarila rast od 1.2% u odnosu na
decembar. Istog dana su prinosi na italijanske obveznice pali kako su finansijski ministri EU
Lotvorili put* za labaviju budzetsku politiku kako bi podrzali ekonomski rast. Sredinom sedmice
su prinosi ha njemacke drzavne obveznice pali, kako je objavljeno da je BDP euro zone ostvario
pad u IV kvartalu u odnosu na prethodni kvartal. BDP je pao za 0.6%, $to predstavlja najvecu
kontrakciju u poslednje skoro Cetiri godine, pa su pove¢ana ocCekivanja da ¢e ECB da uvede
dodatne monetarne stimulanse. Narednog dana je doSlo do rasta prinosa na njemacke
obveznice kako su komentari predsjednika ECB-a, Draghi-ja, uticali na pad traznje za sigurnim
sredstvima. Mario Draghi je na konferenciji u Frankfurtu, nakon sastanka ECB-a, izjavio da ¢e se
krajem godine euro region postepeno oporaviti. Na samom sastanku je odlu¢eno da se kamatna
stopa zadrzi na postojeéem nivou. Podaci sa trzista rada u SAD-u su poslednjeg dana uticali da
prinosi na njemacke obveznice porastu (u SAD-u je doSlo do poboljSanja zaposlenosti u
privatnim firmama).

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

Prinosi na americke 10-godiSnje obveznice su na poCetku ovog izvjeStajnog perioda porasli sa
5-nedeljnog minimuma u susret izvjestaju o kretanju zaposlenosti u privatnom sektoru SAD-a.
Prinosi na ameri¢ke obveznice su u utorak porasli kako je objavljeno da je usluzni sektor SAD-a
porastao po najbrzoj stopi u poslednjih godinu dana. Sredinom sedmice je objavljen izvjestaj o
kretanju zaposlenosti u privathom sektoru. Prema objavljenim podacima ameri¢ke kompanije su
u februaru otvorile veéi broj radnih mjesta nego $to je to oCekivano i to 198 hiljada radnih mjesta,
Sto je viSe od océekivanog nivoa od 170 hiljada. Narednog dana je nastavljen pad prinosa na
ameriCke obveznice kako je objavljeno da su zahtjevi nezaposlenih za primanje socijalne
pomoc¢i u SAD-u pali na 6-nedeljni minimum, Sto je uticalo da poraste traznja za rizi€nijim
sredstvima. Zahtjevi nezaposlenih su pali za 7,000 na nivo od 340,000 u prethodnoj nedelji,
objavlio je Ministarstvo za rad SAD-a. Tog dana je Fed kupio $3.68 mird obveznica ¢iji je rok
dospije¢a od 2019. do 2020. godine. Prinosi na ameri¢ke obveznice su poslednjeg dana ove
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izvieStajne nedelje porasli na 11-mjeseni maksimum kako su akcije na berzama u SAD-u
porasle. Indeks Standard & Poor’s 500 se kretao oko 1% od rekordnog nivoa kojeg je postigao
2007. godine, dok je indeks Dow Jones Industrial dostigao novi rekordan nivo. Prinosi na

ameri¢ke 10- godiSnje obveznice su tokom ovog izjvestajnog perioda porasli za 21 bp na nivo od
2.05%.

Razlika u prinosu izmedu njemackih i americkih drZavnih obveznica

for explanation.
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Tokom ovog izvjestajnog perioda cijena zlata je fluktuirala, ali je pad bio ograni¢en kako se
spekulisalo da ¢e centralne banke Sirom svijeta da nastave sa programom monetarnih olak3ica
u cilju podrzvanja ekonomskog oporavka. U ponedeljak je zamjenik Fed-a izjavio da ¢ée ova
centralna banka da nastavi sa mjese¢nim programom kupovine obveznica, koji iznosi $85 mird,
dok je najverovatniji naslijednik guverenra Japana izjavio da ¢e uraditi sve §to je potrebno kako
bi okon€ao 15-godisnju deflaciju. Cijena zlata je u Cetvrtak porasla kako je ECB zadrzao
kamatnu stopu na istom nivou. Cijena zlata je u petak zabiljezila oStar pad, a nakon toga je
porasla, kako je izvjestaj sa trzista rada SAD-a (stopa nezaposlenosti je ostala iznad targeta
Fed-a) ukazao da ¢e ova centralna banka nastaviti sa sprovodenjem stimulativnih mjera.
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Prvog dana ovog izvjestajnog perida cijena nafte je pala kako su porasle zalihe sirove nafte u
SAD-u i uslijed znakova usporavanja kineske ekonomije. Usluzne djelatnosti su porasle po
najmanjoj stopi u poslednjih pet mjeseci. Narednog dana cijena nafte je porasla kako je
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premijer Kine potvrdio da ¢e ciljani ekonomski rast za ovu zemlju u 2013-0j godini iznositi
7.5%, a kineska ekonomija je jedan od vodecih faktora koji utic¢e na globalni rast traznje za
naftom, kako SAD i EU imaju poteSkoca da ,ozive“ svoje ekonomije. Cijena nafte je sredinom
sedmice pala kako su objavljeni izvjestaji o zapoSljavanju od strane privatnih kompanija u
SAD-u. Naime, tog dana je objavijeno da su privatni poslodavci u SAD-u tokom februara
zaposilili vise lica nego sto je predvideno, a platni spiskovi su porasli za oko 198 hiljada radnih
mjesta. Na otvaranju trzista u Cetvrtak objavljeno je da su zalihe sirove nafte porasle za ¢ak
3.83 miliona barela, $to je pet puta vide od predvidanja. Medutim, cijena nafte je tog dana
porasla, kako je objavljeno da su zahtjevi za primanje socijalne pomo¢i u SAD-u neoc¢ekivano
pali, $to je povecalo optimizam u pogledu oporavka americke ekonomije. Cijena nafte je u
petak zabiljezila oStar pad, i naSla se na najmanjem nivou u ovoj godini, kako je nakon
petodnevnog zastoja povecan protok nafte kroz naftovod u Sjevernom moru.
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Kalendar ekonomskih indikatora za ovaj izvjestajni period

Datum Podatak Ocekivana Aktuelna Prethodna
vrijednost vrijednost vrijednost
Ponedeljak, | Indeks proizvodnih cijena euro 0.5(1.9) 0.6 (1.9) -0.2 (2.1)
04. mart zone (Euro- Zone PPI)
EC, Jan, Ocjenjuje prosjek promjene cijena
%MoM odredenih proizvodada u svim fazama
(%YoY) proizvodnje, ne ukljuduje uvezenu
robu, usluge i porez. Indeks se
smatra pokazateljem buduce inflacije.
Utorak, Indeks  usluznog sektora (PMI 47.3 47.9 47.3
05. mart Services)
EC, Feb Mjeri cjelokupne performanse usluznog
sektora euro zone. Dobija se
intervjuisanjem rukovodioca u pogledu
prodaje, zaposlenosti, kao i njihovih
ocCekivanja u vezi pomenutih kategorija.
Rezultati ovog istrazivanja se objavljuju
u formi indeksa koji ima vrijednost na
skali od 1 do 100.
Cetvrtak, Trgovinski bilans (Trade Balance) -$42.6B -$44.4B -$38.5B
07. mart Razlika izmedu izvoza i uvoza
US, Jan proizvoda i usluga SAD-a. Trgovinski
B=mird bilans predstavlja najvecu komponentu
Bilansa placanja, i pokazuje
konkurentnost proizvoda SAD-a u
inostranstvu.
Petak, Stopa nezaposlenosti 7.9 7.7 7.9
08. mart (Unemployment Rate)
US, Feb Pokazuje ukupan procenat onih koji se
smatraju nezaposlenim u SAD-u.
Obzirom da Fed mora drzati
nezaposlenost pod kontrolom, visoka
stopa nezaposlenosti vrsSi pritisak na
kamatne stope (u smislu njihovog
smanjenja), jer ¢e Fed u tom sluéaju
traziti naCina da poboljSa situaciju na
trziStu rada.

Izvori podataka:

Reuters
Bloomberg
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