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NOVA BANKA AD BANJA LUKA

1.1.Evropsko trziste

Evropska Centralna Banka(ECB) je smanjila referentnu
000000 |
kamatnu stopu sa 0,25% na 0,15%. Smanjenjem referentne kamatne
* Kamatna stopa stope, ECB Zeli da pomogne uspavanoj privredi evrozone kroz jeftine
0,15% u evrozoni
e Negativna
kamatna stopa na
o/n kod ECB evrozone koja je znatno ispod nivoa ciljane inflacije od strane ECB-a.
* Inflacija EZ0,50% Objavljena stopa inflacije za maj je 0,50% Sto je losiji podatak od
e Uskoro povecanje
kamatne stope u
Velikoj Britaniji oporavak evrozone, ECB su postavili ciljanu inflaciju od 2% koji je

izvore kreditiranja privrede te kroz sprecavanje moguce deflacije.
Okidac¢ za smanjenje kamatne stope je prvenstveno bila inflacija

oCekivanja koja su iSla do 0,70%. Da bi se pokazao znacajniji

== potrebno da dostigne evrozona. Pojedini analiticari su skeptic¢ni zbog
smanjenja kamatne stope, te smatraju da nisu sigurni da ¢e ovaj
mehanizam pomodéi u bitnijem oporavku trZista. Razlog tome je
velika diferencijacija izmedu privreda zemalja evrozone te se ista
monetarna politika ne¢e reflektovati na sve zemlje isto. Velika je razlika izmedu juznih zemalja(Grcka,
Spanija, Portugalija...) i npr.Njemace. Dok u Spaniji jedna &etvrtina svih preduzeéa ima problema sa
vracanja dugova bankama ili u Portugaliji cak jedna trecina, u Njemackoj je to tek jedno preduzece od
sto preduzeca tako da u principu ovakva mjera monetarne politike ¢e biti od veée koristi juznijim
zemlja koje su viSe u problemima. Pored smjanjenja referentne kamatne stope, ECB je uvela
negativhu kamatnu stopu za overnight orocenje kod ECB te je kamatna stopa sa 0% smanjena na -
0,1%. Ovim potezom ECB Zeli da demotiviSe banke da deponuju sredstva kod ECB i time guraju novac
na trziste. Ovakva mjera ¢e doprinijeti da viSe novca bude dostupno na trZistu za privredu te se samim
tim pokusava izadi iz stagnacije privrede i izbje¢i mogucu deflaciju evra. Uvodenjem ovakve mjere,
banke ¢e imati smanjenje prihoda a s tim dalje ide da ée banke na svaki nacin pokusati da vrate
izgubljene prihode(pogotovo banke Ciji su poslovi zasnivaju samo na klasichom bankarstvu, krediti i
depoziti). Zbog toga banke c¢e sve ceSée ulaziti u rizni¢ne aktivnosti te postoji mogucénost stvaranja
"mjehura" kao 2008.godine. Nakon $to je Mario Draghi najavio nove mjere monetarne politike, kurs
evra je pao za vise od 1% u odnosu na dolar.

Guverner Centralne Banke Engleske(BoE) Mark Carney je na izjavio na konferenciji za Stampu
da bi BoE mogla podic¢i kamatne stope prije nego Sto je planirano ukoliko se nastavi ovakav trend
ja€anja britanske privrede. Britanska privreda trenutno ima najveci rast, medutim Carney je i dalje
oprezan i smatra d ai dalje postoje rizici za rast britanske privrede. Ukoliko dode do povecdanja
kamatnih stopa, BoE bi bila prva banka koja je podigla kamatne stope nakon nastanka finansijske krize.
Kamatna stopa zasad i dalje ostala 0,50%.
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NOVA BANKA AD BANJA LUKA

1.2 Americko trziste

|
- Centralna Banka Kanade (BoC) je na posljednoj sjednici

e Americki dolar zadrZala kao i oc¢ekivano kamatnu stopu od 1% gdje je jos od
meld? HHEaEeR i septembra 2010. godine. Kanadska i globalna ekonomija je u
vaiutama

e  FED ne Jurisa prvom kvartalu ove godine sporije rasla nego Sto se ocekivalo dok
poveéanjem kamata je slabija domadéa valuta i vise cijene energenata samo privremeno

* Optimistican stav u uvecale potrosacke cijene ali je i povecala inostranu traznju Sto

vezi oporavka

privrede, ali prva
kvartalna objavila je BoC. BoC dalje navodi da ¢e buduéa ekonomska

podrZava izvoz i investicije Sto ¢e uticati na brZi opravak privrede,

kontrakcija od kretanja uticati na odluku centralne banke o daljim akcijama koja
2011. godine

e  Stabilna vrijednost ) )
CAD usporen u prvom kvartalu ove godine, guverneru BoC Polozu daje

su trenutno moguca u oba pravca. Privredni rast koji je u Kanadi

-_— prostora da i dalje zadrZi labavu monetarnu politiku nevezano za
inflaciju. Broj zaposlenih ljudi u Kanadi je u maju uvecéan za 25.800
dok je stopa nezaposlenosti ostala nepromijenjena na 7%.

Americka privreda je u maju otvorila 217 hiljada radnih mjesta bez poljoprivrednog sektora
¢ime je oboren najvisi nivo zaposlenosti bez poljoprivrednog sektora jos od januara 2008. godine.
Stopa nezaposlenosti je u navedenom periodu ostala na nivou iz prethodnog mjeseca na 6,3%. Brojke
sa trziSta rada upucuju na stabilan rast zaposlenosti Sto Federalnim rezervama daje potrebnu sigurnost
da polako izade iz svoje ekstremne labave politike. Oporavak americke privrede poslije velike krize od
2007-2009. godine je u maju dostigla bitan prag. Zaposlenost se uvec¢ala na 138,46 miliona sto je iznad
zadnjeg maksimuma iz januara 2008. godine. Preko Sest godina je bilo potrebno da se vrate izgubljena
radna mjesta od zadnje velike recesije,Cetiri godine poslije recesije iz 2001. i oko dvije ili manje godina
za »starije« recesije. Recesija iz 2007-2009, je prema ovim navodima najteZa joS od drugog svjetskog
rata dok je rast u fazi opravka bio najsporiji.

Privreda u SAD je u prethodnom periodu umjerenim tempom rasla dok se stanje na trzistu
rada blago pobolj§alo navodi se u objavljenom izvjedtaju Beige Book od strane Fed-a. Celnici
Federalnih rezervi su zadovljni razvojem u segmentu potrosnje, koja je uvedana u svih dvanaest
regiona, najviSe zahvaljudi rastu prodaje automobila.
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NOVA BANKA AD BANJA LUKA

1.3. Azijsko trziste

Akcije Evropske Centralne Banke, u vidu postavljanja

. A . . . L
Snazan rast negativne kamate na depozite i smanjenja referentne kamate na

privrede : . . . . _—
Australije u 0.10%, imale su pozitivan uticaj na ulaganja investitora u rizi¢niju
prvom kvartalu aktivu. Niske kamatne stope najvecih privreda i labava monetarna
e i?nsfrl;zﬂza?‘]; u politika ostavljaju postora za jeftino prikupljanje novéanih sredstava,
= Geopoliti.cvk; povecanje potrosnje i investiranja. Kombinacija navedenog i stav
situacija RBA ( Rezervne Banke Australije ) da slijedi period stabilizacije
povecala traznju monetarne politike veoma je interesantan za ulaganje u ovu
za /B visokoprinosnu valutu, koja je uz britanksu funtu bila najtraZzenija u
T — prvoj polovini maja. Australijska privreda je imala snaZan rast u

prvom kvartalu od 3.5%, kao posljedica velikog buma u izvozu

prirodnih resursa. Ocekuje se rast privrede na stabilnom nivou do
kraja godine, ali postoji odreden stepen rizika pada traznje iz Kine, $to ostavlja ekonomiju Australije
osjetljivu na globalne promjene.

Veliku kocnicu kineskoj ekonomiji predstavlja slaba aktivnost sektora nekretnina. Projekcije
vlade za rastom od 7.5% bi mogle ozbiljno da budu ugroZene upravo zbog slabog izdanja pomenutog
sektora. Kako bi stopa rasta ostala ostala na stabilnom nivou, prema svemu sudeci, neophodno ce biti
uvodenje novi mjera stimulacije, prevenstveno u vidu smanjivanja kamatne stope i cijene
pozajmljivanja sredstava. Ipak, proizvodnja se u aprilu povecdala na petomjesecni maksimum, dok je
sektor usluga takode prikazao ohrabrujuée podatke. Samo dan nakon Sto je Centralna banka Kine , u
strahu od pada opsteg nivoa cijena, smanjila stopu obavezne rezerve bankama i podstakla likvidnost,
sotpa inflacije je objavljena na nivou od 2.5%. Rast inflacije djelimic¢no je otklonio bojazni u vezi sa
padom u zonu deflacije, ali trenutna stopa i dalje ostaje dosta ispod ciljanih 3.5%.

Trenutna geopoliticka situacija pruzila je podrsku japanksom jenu, kao valuta u koju investitori
tradicionalno ulazu u nesigurnim vremenima. Rast vrijednosti JPY je ipak bio ogranicen nakon
saopstenja BoJ da je podizanje stope PDV ipak ostavilo vece posljedice po li€nu potrosnju nego Sto se
prognoziralo. Promjena u monetarnoj politici i kamatnim stopama nije bilo, ali postoji mogucnost
dodatne stimulacije, kako bi se podstakla posrnula potrosnja.
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2. KRETANJE VALUTNIH PAROVA U PERIODU OD 20.05-18.06.2014
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2.1. Kretanje cijene zlata

Gold Spot W
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Nakon objave podataka o kineskom proizvodnom sektoru, cijena zlata je dostigla najnizu
vrijednost u toku dana od 1.242,20 dolara za uncu. Ovo je najniZi dnevni nivo cijene zlata nakon
februara ove godine. Nakon smanjenja referentne kamatne stope od strane ECB-a na nivo od 0,15%,
te uvodenje negativne kamatne stope na orocenje sredstva kod ECB, cijena zlata je porasla za skoro
0,89% i tako dostigla vrijednost tog dana od 1.254,60 dolara za uncu zlata. Bolji podaci sa americkog
trziSta rada su takode podrsku cijeni zlata. Cijena zlata je nastavila da raste nakon boljih podataka iz
Amerike zbog kojih investitori ocekuju da ¢e FED povecati referentnu kamatnu stopu. Takode,
eksalacija sukoba u Iraku je takode uticala na porast cijene zlata, tako da je nakon desSavanja u Iraku
cijena zlata dostigla nivo od 1.276,8 dolara za uncu sto predstavlja dvosedmi¢ni maksumum vrijednosti
zlata. Nakon objave predsjednika Baraka Obame da ¢e Amerika uci u sukobe protiv militanata u Iraku,
zlato je opet postalo "safe-haven" za investitore.
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2.1. Kretanje cijene nafte
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Vrijednost nafte je imala rast od nevjerovatnih 6.5% u posmartanom izvjeStajnom periodu.
Navedeno je prvenstveno posljedica krizne situacije na Bliskom Istoku. Teroristicke organizacije Al-
Qaeda i ISIS su preuzele kontrolu nad sjevernim dijelom Iraka i pribliZile se glavnog gradu drzave. Irak
predstavlja drugu c¢lanicu OPECa po koli¢ini proizvodnje nafte, sa uceséem od 10%. Mogucnost
izbijanja gradanskog rata u ovoj zemlji i vojne intervencije SAD, predstavlja prijetnju po izvoz nafte i
njenu ponudu na trzistu. Dodatni rast cijena su podstakli sukobi u Ukrajini, u koji ma je zapaljen dio
gasovoda koji vodi od Rusije prema Evropi.
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2.3. Kretanje pojedinih berzanskih indeksa
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3. NAJAVA VAZNIJIH EKONOMSKIH DESAVANJA

Datum Vrijeme  Valuta Ekonomski kalendar od 16.06. do 30.06.2014 Ocekivanja Prethodno
16.06.2014 11:00 EUR Consumer Price Index (YoY) (May) 0.5% 0.7%
17.06.2014 10:30 GBP Consumer Price Index (YoY) (May) 1.7% 1.8%
11:00 EUR ZEW Survey - Economic Sentiment (Jun) 59.6 55.2
14:30 usD Consumer Price Index (YoY) (May) 2.0% 2.0%
18.06.2014 10:30 GBP Bank of England Minutes
20:00 usD Fed Interest Rate Decision (Jun 18) 0.25% 0.25%
20:00 usD Fed Pace of Treasury and MBS Purchase Program $35B $45B
20:30 usb Fed's Monetary Policy Statement and press conference
19.06.2014 10:30 GBP Retail Sales (YoY) (May) 4.3% 6.5%
20.06.2014 14:30 CAD Consumer Price Index (YoY) (May) 2.1% 2.0%
16:00 EUR Consumer Confidence (Jun) -6.5 7.1
23.06.2014 03:45 CNY HSBC Manufacturing PMI (Jun) 49.4
10:00 EUR Markit Manufacturing PMI (Jun) 53.4
10:00 EUR Markit Services PMI (Jun) 53.2
24.06.2014 10:30 GBP Inflation Report Hearings
25.06.2014 14:30 usD Gross Domestic Product Annualized (Q1) -1.6% 2.6%
15:45 usD Markit Services PMI (Jun) 58.1
26.06.2014 10:30 GBP Gross Domestic Product (YoY) (Q1) 2.7%
27.06.2014 01:30 PY National Consumer Price Index (YoY) (May) 3.4%
01:30 JPY Unemployment Rate (May) 3.6%
14:00 EUR DE Consumer Price Index (YoY) (Jun) 0.9%
15:55 usb Reuters/Michigan Consumer Sentiment Index (Jun) 81.9
30.06.2014 08:00 EUR DE Retail Sales (YoY) (May) 3.4%
11:00 EUR Consumer Price Index (YoY) (Jun) 0.5%
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4. PREGLED VAZECIH KAMATNIH STOPA VODECIH SVJETSKIH ZEMALIA

Pregled referentnih stopa Referentna kamatna Poslednja Datum Naredni sastanak
stopa promjena promjene
Evropska centralna banka 0,50% -0,25% 02.05.2013 03.07.2014
Federalne rezerve SAD 0-0,25% -0,75% 16.12.2008 30.07.2014
Banka Engleske 0,50% -0,50% 05.03.2009 10.07.2014
Banka Kanade 1,00% 0,25% 08.10.2010 16.07.2014
Svajcarska nacionalna banka 0,00% -0,25% 03.08.2011 19.06.2014
Banka Japana 0,10% -0,20% 19.12.2008 13.06.2014
Banka za novcane rezerve 2,50% -0,25% 06.08.2013 01.07.2014

Australije
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