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1.Uvod
Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka
(u procentnim poenima)
Referentna Poslednja Datum. Naredni . .
kamatna poslednje Predvidanje
promena sastanak
stopa promene

|. European central bank 1,50% +0,25% 7.7.11. 3.11.11. \
IIl. Federal reserves 0-0,25% -0,75% 16. 12. 08. 2.11.11. \
Ill. Bank of England 0,50% -0,50% 5.3.09. 10. 11. 11. \
IV. Bank of Canada 1,00% +0,25% 8.9.10. 25.10. 11. \
V. Swiss National bank 0,00% -0,25% 3.8.11. 15.12. 11. \
VI. Bank of Japan 0,10% -0,20% 19. 12. 08. 27.10. 11. \

Izvor: Bloomberg LP.

Glavni pokretac trziSta tokom prve nedelje izveStajnog perioda bile su politicke vesti s fokusom na
krizu drzavnog duga u okviru EMU. Pocetak nedelje je obelezila podrska Malte programu pomoci
poznatijem kao EFSF, §to je navelo na zakljucak da su lideri Evrope blizu postizanja sveobuhvatnog
dogovora za reSavanje kriz, koji je slican programu TARP koji su SAD sprovele 2008. godine. Medutim,
ve¢ u sredu, 11. oktobra, parlament Slovacke je odbio prosirenje fonda EFSF, §to je zabrinulo investitore
u pogledu odrzivosti svetskog privrednog rasta. Strah je nestao kada je najveca opoziciona stranka u
Slovackoj nedugo zatim promenila stav i obecala podrsku planu EFSF. Negativno misljenje o ekonomiji
EMU izneo je i S&P, smanjivsi kreditni rejting Spanije za jedan stepen, na AA— s negativnim izgledima.
Ministri finansija zemalja G20 i guverneri njihovih centralnih banaka zapoceli su dvodnevne pregovore i
konsultacije krajem prve nedelje izveStanog perioda. Investitori su ocekivali da ¢e na tim pregovorima
doneti predlog mera i akcija koje ¢e se predstaviti na samitu EU, zakazanom za 23. oktobar, koje bi
ukljucile dokapitalizaciju banaka, dodatno povecanje fonda EFSF i ve¢i otpis grékog duga. U drugoj
nedelji izvesStajnog perioda negativne vesti su nastavile da pristizu na trziste. PocCetak nedelje obelezila je
izjava nemackog ministra finansija da problem duZznicke krize neée biti resen tako brzo kako to trzi$ni
ucesnici oCekuju. Glavna paznja investitora je bila usmerena ka samitu EU zakazanom za kraj nedelje. I
pored toga Sto makroekonomski podaci nisu ukazivali na veée poboljSanje, trzista akcija u Evropi su
zabelezila rast zbog oCekivanja investitora da ¢e evropski lideri na samit EU do¢i s kljuénim merama koje
¢e trajno resiti duznicki problem unutar Unije.

Senat SAD je u prvoj nedelji izveStajnog perioda izglasao valutni zakon koje je prvenstveno usmeren
protiv Kine i njene valute, za koju zvani¢nici SAD smatraju da je nepravedno potcenjena zarad izvoza,
koji americ¢ko stanovnistvo kosta radnih mesta. Istovremeno, senat je odbio Obamin predlog zakona za
otvaranje novih radnih mesta, $to je protumaceno kao politicka opstrukcija sadasnje vladajuée vecine.
Krajem prve nedelje, investiciona banka J. P. Morgan je objavila tromesecne rezultate poslovanja,
zabelezivsi pad tromesecne dobiti u odnosu na isti period prethodne godine prvi put od 2008, $to je unelo
dodatni strah medu investitore. Drugu nedelju izvestajnog perioda karakterisale su razlicite vesti. S jedne
strane, rast cena akcija finansijskih institucija (npr. Bank of America i dr.) odrazio se na rast berzanskih
indeksa, dok su, s druge strane, podaci objavljeni u ,,Bez knjizi“ americkog FED-a ukazali na nestabilnost
poslovnog ambijenta i rizik od ponovne recesije i pored umerenog rasta privredne aktivnosti, §to je za
rezultat imalo blag rast cena drzavnih obveznica SAD.



2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD

1.42

1.40 A

L2090 1.3856
1.3811 1.3786 A

138 A\ / A\mm 13730

38 1 . A 1.3708

13661 4 341 Y A\A/ \

1.3745 A
e

1.36 4

1.34

10/10/11 11/10/11 12/10/11 13/10/11 14/10/11 15/10/11 16/10/11 17/10/11 18/10/11 19/10/11 20/10/11 21/10/11

Izvor:
Bloomberg LP

Ocekivanja trzisnih ucesnika da ¢e, merama koje ¢e preduzeti zemlje ¢lanice EU, kriza uskoro
biti reSena, uticala su na jaanje evra prema americkom dolaru. U utorak je, nakon $to parlament Slovacke
nije dao podrSku prosirenju evropskog fonda za pomo¢, zabelezeno blago slabljenje evra. U sredu, 12.
oktobra, kurs EUR/USD je iznosio 1,3811 dolara za jedan evro, $to predstavlja i najvecu vrednost evra u
poslednje tri nedelje. Do rasta evra je doSlo zahvaljujuéi optimizmu investitora povodom druge runde
pomoé¢i Dexia banci, koja je protumadena kao signal da evropske vlade rade na stabilizovanju
finansijskog sektora u EU. Rastu evra je doprinela i pozitivna vest iz Slovacke, gde je najveca opoziciona
stranka objavila da ¢e na slede¢em glasanju ipak podrzati reformu programa EFSF. Smanjeni kreditni
rejting Spanije (rejting agencija S&P) odrazio se na blago slabljenje evra, da bi se u petak, 14. oktobra,
evro oporavio nakon poboljsanja izgleda da je Evropa na putu reSenja svojih problema.

Optimizam investitora je znatno smanjen kada je nemacki ministar finansija izjavio da reSenje
evropske duznicke krize ne¢e do¢i brzo kao $to to trzi$ni ucesnici ocekuju i da 23. oktobra nece biti
predstavljeno konacno resenje. Efekat je bio slabljenje evra prema americkoj valuti, koje je nastavljeno i
u utorak kao posledica smanjenog rejtinga Spanije od strane rejting agencije Moody’s. Dolar je 19.
oktobra blago pao prema evru, pre svega zbog objavljivanja nepovoljnih podataka FED-ove ,,.Bez knjige*
o poslovnim izgledima u SAD. Poveéana neizvesnost na evropskom trziStu prouzrokovala je u Cetvrtak,
20. oktobra, slabljenje evra prema dolaru, dok je u petak kurs EUR/USD znatno ojacao u iscekivanju
razgovora i pozitivnih vesti s niza sastanaka koji su zakazani za vikend. Ovaj izvestajni period kurs je
zavr$io na nivou od 1,3856 dolara za jedan evro.



3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

U prvoj nedelji izvestajnog perioda cene drzavnih obveznica SAD nisu zabelezile znatnije promene.
Klju¢ni makroekonomski podaci, medu kojima su broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu
pomo¢ (Initial Jobless Claims) i trgovinski bilans (Trade Balance), bili su u skladu s predvidanjima
investitora, pa nisu imali veliki uticaj na trziSte akcija i obveznica. Investitori su vise paznje posvecivali
politickim vestima, pre svega iz Evrope. Naime, senat je izglasao valutni zakon koji je prevashodno
usmeren protiv Kine i njene valute. Odbijanje senata da prihvati Obamin predlog zakona za stvaranje
novih radnih mesta u SAD protumaceno je kao politicka opstrukcija sadasnje vladajuce vecine, Sto se
odrazilo na najve¢i rast cena drzavnih obveznica SAD tokom prve nedelje. Analiticari isticu da bi takve
opstrukcije mogle biti sve ¢ecce zbog redovnih predsednickih izbora zakazanih za 2012. godinu. Cene
drzavnih obveznica SAD ponovo su zabelezile blagi rast u cetvrtak 13. oktobra, nakon §to je investiciona
banka J. P. Morgan objavila nepovoljne tromesecne rezultate poslovanja. Prvu nedelju izvestajnog
perioda cene drzavnih obveznica su zavrsile u blagom padu zbog podataka vezanih za indeks maloprodaje
i usluga prehrambene industrije (Advanced Retail Sales), ¢ija je promena iznosila 1,1%, naspram
ocekivanih 0,7%.

Najveci rast cena drzavnih obveznica zabelezen je prvog dana druge nedelje izvestajnog perioda kao
rezultat politickih vesti iz Evrope. Izjava nemackog ministra finansija Volfganga Sojblea da problem
duznic¢ke krize nece biti reSen tako brzo kako trzisni ucesnici o¢ekuju navela je investitore da svoje
investicije preusmere u sigurniju aktivu. Druga vest koja je imala uticaj na cene drzavnih obveznica bilo
je objavljivanje podataka iz ,,Bez knjige* americkog FED-a, prema kojima je privredna aktivnost u SAD
umereno porasla tokom septembra, ali je poslovni ambijent i dalje veoma rizian i nestabilan. Cene
drzavnih obveznica zavrsile su izvestajni period dvodnevnim blagim padom uoci zakazanog samita EU s
nadom investitora da ¢e evropski lideri na samitu EU doneti klju¢ne mere koje ¢e trajno resiti problem u
okviru Unije.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

Period podatak podatak podatak

I. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢

" . Oktob 405 hiljad, 404 hiljad; 401 hiljad:
(Initial Jobless Claims, 13. 10. 2011) ovar Hada Hhada Hada

II. Trgovinski bilans
(Trade Balance, 13. 10. 2011)

lll. Indeks maloprodaje i usluga prehrambene industrije
(Advanced Retail Sales, 14. 10. 2011)

Avgust —45,8 mlrd —45,6 mlrd —44,8 mlrd

Septembar 0,7% 1,1% 0,0%

Izvor: Bloomberg LP.

3.1. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjuCersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Ponedeljak, 10. oktobar, obelezilo je verovanje trzisnih ucesnika da ¢e politicka elita Evrope, do
kraja meseca, posti¢i dogovor za konacno i trajno reSavanje duzniCke krize unutar Unije. Optimizam je
preusmerio investitore ka rizi¢nijim oblicima aktive, §to je za posledicu imalo manju potraznju sigurnije
aktive. Tokom utorka na trziStu nije bilo ve¢ih promena u traznji za sigurnim nemackim obveznicama.
Druga runda pomo¢i Dexia banci protumacena je kao jasan signal da evropske vlade rade na
stabilizovanju trzista, te je u sredu zabeleZen pad cene desetogodisnje nemacke obveznice. S&P je
smanjio kreditni rejting Spanije, zadrzavajuéi negativne izglede u pogledu kretanja kreditnog rejtinga. Ta
vest, uz upozorenje da bi gubici koje bi investitori zabelezili ukoliko bi privatni sektor ucestvovao u
reSavanju krize u EU predstavljali veliki rizik za finansijsku stabilnost, u cetvrtak se reflektovala na rast
averzije investitora prema riziku, §to je uticalo na povecanu traznju nemackih obveznica. Medutim,
najavljeni pregovori zemalja G20 podstakli su nadu investitora da ¢e se, tom prilikom, posti¢i dogovor o
akcijama, koje ¢e biti predstavljene na samitu 23. oktobra. Prvu nedelju izvestajnog perioda nemacke
obveznice zavrSile su u padu kao posledica porasta optimizma da je Evropa na putu reSenja svojih
problema.

Optimizam investitora je naglo splasnuo nakon izjave nemackog ministra finansija da 23. oktobra
nece izac¢i s kona¢nim reSenjem. Takode, rejting agencija Moody’s je upozorila da postoji moguénost
davanja negativnih izgleda Francuskoj u naredna tri meseca. U tim okolnostima su u ponedeljak prinosi
na desetogodiSnje nemacCke obveznice smanjeni, a razlika u prinosima (spread) izmedu nemackih i
francuskih desetogodiSnjih obveznica je dostigla rekordnih 100 bazi¢nih poena. U utorak je, kao
posledica smanjenja rejtinga Spanije i nedostatka pozitivnih vesti, povecana traznja za drzavnim
obveznicama. Evropski investitori su se u sredu ipak okrenuli rizi¢nijoj aktivi, u oCekivanju da ce
predstavnici EU, u nedelju, izneti konkretan plan za reSenje krize. Medutim, u Cetvrtak se pojavila vest da
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debata o uskladivanju fonda EFSF i o uklju¢ivanju privatnog sektora u reSavanje problema grckog duga
nece biti zavrSena, te da se ocekuje da ¢e lideri zemalja zone evra odluku o klju¢nim pitanjima objaviti na
dodatnom samitu sledece nedelje. Pove¢ana neizvesnost na evropskom trzistu rezultirala je poveéanom
traznjom za sigurnom aktivom i padom prinosa na nemacke obveznice. Bez obzira na to Sto konacno
reSenje nece biti predstavljeno, u iS¢ekivanju konstruktivnih razgovora i pozitivnih vesti sa samita doslo
je do smanjene traznje za sigurnim nemackim obveznicama i rasta njihovih prinosa.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak podatak
I. ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj, M/M B B
(GE Zew Survey - Econ. Sentiment, 18. 10. 2011) Oktobar 450 —48.3 43,3
Il. Poverenje potro$aca u evrozoni . _ _
(Euro-Zone Consumer Confidence, 20. 10. 2011) Oktobar 200 19:9 191
Izvor: Bloomberg LP.
4. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obelezio je optimizam investitora, zbog iS¢ekivanja trzisnih
ucesnika da ¢e evropski predstavnici izaci s kona¢nim dogovorom za reSavanje duznicke krize EMU.
Ovaj optimizam je okrenuo investitore ka rizi¢nijim oblicima aktive, ali cena zlata je bila u blagom
porastu, pre svega zbog slabljenja dolara prema ostalim valutama. Tokom utorka cena zlata je mirovala,
dok je u sredu, 12. oktobra, porasla pre svega zbog daljeg slabljenja dolara, na 1.682,00 dolara za uncu. U
Cetvrtak cena zlata je pratila kretanje berzanskih indeksa u Evropi i zabelezila pad od 1,55%. U
oc¢ekivanju pregovora ministara finansija zemalja G20 i guvernera centralnih banaka, ¢iji je cilj postizanje
dogovora koji bi bio prezentovan 23. oktobra, evro je ojacao prema dolaru. Slabljenje dolara ponovo je, i
pored smanjene averzije prema riziku, dovelo do rasta cene zlata, pa je na kraju prve nedelje izvesStajnog
perioda ona iznosilal.678,00 dolara za uncu

Nakon izjave nemackog ministra finansija da reSenje evropske duznicke krize nec¢e do¢i brzo kako to
trzisni ucesnici ocekuju, investitori su se okrenuli sigurnijim investicijama. Tako je na pocetku druge
nedelje izveStajnog perioda cena zlata dostigla 1.682 USD/oz, §to je najveéa vrednost u celom
izveStajnom periodu. U utorak, 18. oktobra, cena zlata je zabelezila ostar pad, kao rezultat jacanja dolara.
Inverzna korelacija cene zlata i dolara bila je najjaca u poslednjih pet meseci. Pored duznicke krize u
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Evropi, i negativan impuls s trziSta u Americi (objavljivanje podataka FED-ove ,,Bez knjige®) okrenuo je
investitore ka zlatu, kao sigurnom utociStu od krize koja preti da potraje duze nego Sto se to ocekuje.
Zvani¢no odlaganje objavljivanja odluke o nacinu reSavanja krize je u Cetvrtak uticalo na slabljenje evra
prema dolaru, a time i na manju potraznju za zlatom i pad cene ovog plemenitog metala. Cena zlata je u
petak belezila porast, krecuci se u istom smeru kao i berzanski indeksi, a kao glavni uzrok ovakvog
kretanja ponovo se navodi slabljenje dolara u odnosu na evro. Poslednjeg radnog dana ovog izvestajnog
perioda cena zlata je iznosila 1.642,50 dolara za uncu.

5. Nafta
Dated Brent OIL
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lzvor:
Bloomberg LP

Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezio je trend rasta cene sirove nafte. Interesantno je to da
pocetkom te nedelje nisu objavljeni znac¢ajni makroekonomski podaci, ali ve¢ u ponedeljak, 10. oktobra,
berzanski indeksi Sirom Evrope i SAD, posebno nemacki DAX i americki S&P indeks, zabelezili su
osetan rast. Taj rast je pratila i cena sirove nafte, a glavni pokretac trzista bile su politicke vesti o krizi
drzavnog duga EMU, prevashodno nada investitora u politicku elitu Evrope i njihovu sposobnost da nadu
trajno reSenje za krizu unutar Unije. Cak ni negativne vesti povodom inicijalnog odbijanja progirenja
evropskog fonda za pomo¢ (EFSF) u slovackom parlamentu nisu uspele da zaustave rast cene sirove
nafte. Slovacki parlament je dan kasnije, u sredu, ipak podrzao proSirenje EFSF-a, Sto je dodatno
ohrabrilo investitore i rezultiralo nastavkom rastuc¢eg trenda cene sirove nafte. Najveci rast cene sirove
nafte tokom ove nedelje zabelezen je u petak, 14. oktobra, kada je cena porasla za 3,04 dolara po barelu
(oko 2,98%). Taj skok cene je bila reakcija investitora na pocetak dvodnevnih pregovora ministara
finansija zemalja G20 i guvernera njihovih centralnih banaka i trziSno ocCekivanje da ¢e ti pregovori
dovesti do resenja za duznicku krizu u EU.

Cena sirove nafte nije nastavila trend rasta u drugoj nedelji izvestajnog perioda. Najosetniji pad cene
sirove nafte zabeleZen je odmah u ponedeljak, 17. oktobra, a usledio je nakon izjave nemackog ministra
finansija Volfganga Sojblea da reSenje duzni¢ke krize nece doci tako brzo kao $to trzi¥ni ulesnici
ocekuju. On je takode nagovestio moguénost mnogo veceg otpisa grckog duga nego Sto je ranije
najavljivano. Takve vesti su ugorzile rast globalne privredne aktivnosti, §to je rezultiralo padom cene
sirove nafte od 3,31%. Cena sirove nafte ponovo je pala u sredu, 19. oktobra, kada su, uz ve¢ tesku
situaciju u EMU, stigle i lose vesti iz SAD. Naime, FED je objavio razoCaravaju¢e podatke iz ,,Bez
knjige™ o poslovnim izgledima i klimi u SAD, isticuc¢i da jeste zabelezen rast privredne aktivnosti u
septembru, ali i da su slabi poslovni uslovi za predstojeci period. Cena sirove nafte je na kraju ovog dana
zavrSila s padom od 2,69%. Nakon blagog rasta u Cetvrtak, 20. oktobra, cena sirove nafte je mirovala
poslednjeg dana izvesStajnog perioda i zavrSila na nivou od 110,78 dolara po barelu, dok je paznja
investitora bila usmerena ka vanrednom samitu Saveta EU koji je zakazan za vikend.



6. Prognoze

6.1. Prognoze kretanja kursa EUR/USD

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q4 Q4

2011. 2012. 2012. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Maksimum 1,52 1,52 1,52 1,55 1,56 1,53 1,50 1,55
Mediana 1,40 1,40 1,42 1,40 1,42 1,40 1,40 1,39
Minimum 1,24 1,18 1,14 1,27 1,25 1,25 1,35 1,26
Barclays 1,49 1,50 1,50 - 1,48 1,43 1,40 1,38
Credit Suisse Group 1,41 1,45 1,50 - 1,53 1,45 1,42 1,39
Bank of America 1,45 1,46 1,47 - 1,50 - - -
BNP Paribas 1,50 1,45 1,40 1,35 1,35 1,30 - -
Citigroup 1,40 1,39 1,38 1,37 1,37 - - -
Morgan Stanley 1,30 1,25 1,28 1,32 1,35 1,38 - -
Commonwealth Bank 1,48 1,49 1,50 - 1,47 1,38 - -
HSBC 1,44 1,44 1,44 - - - - -
JP Morgan Chase 1,45 1,48 1,48 - - - - -
UniCredit 1,43 1,46 1,48 1,50 1,52 1,50 1,48 1,45
Rabobank 1,36 1,41 1,45 1,48 - - - -
Commerzbank 1,43 1,40 1,37 1,35 1,35 - - -
Wells Fargo 1,32 1,30 1,28 1,27 1,26 - - -

Izvor: Bloomberg LP.
6.2. Prognoza kretanja prinosa na drzavne obveznice za ¢etvrto tromesecje 2011. godine

Prognoze stopa prinosa nemackih drzavnih obveznica
za Cetvrto tromesecje 2011. godine

(u procentnim poenima)

2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,40% 0,90% 1,70%
Il. BNP Paribas 0,80% - 2,50%
IIl. Barclays bank London 0,95% 1,55% 2,50%
IV. Commerzbank Frankfurt 2,80% - 2,80%

|
zvor: Bloomberg LP.

Prognoze stopa prinosa americkih drzavnih obveznica
za Cetvrto tromesecje 2011. godine

(u procentnim poenima)

2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,20% 0,70% 1,80%
Il. BNP Paribas 0,20% - 2,50%
IIl. Barclays bank London 0,25% 1,30% 2,75%
IV. Bank of America 0,40% - 3,00%

Izvor: Bloomberg LP.



