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1. Uvod

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

(u procentnim poenima)

Referentna . Datum .
Poslednja . Naredni . .
kamatna poslednje Predvidanje

stopa promena promene sastanak
I. Evropska centralna banka 1,00% -0,25% 8.12.11. 8. 1. 12. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25% -0,75% 16. 12. 08. 25.1.12. \
lll. Banka Engleske 0,50% -0,50% 5.3.09. 12. 1. 12. \
IV. Banka Kanade 1,00% +0,25% 8.9.10. 17.1.12. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00% -0,25% 3.8.11. 15.3.12. \
VI. Banka Japana 0,10% -0,20% 19. 12. 08. 24.1.12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Pocetak prve nedelje izvesStajnog perioda obelezZio je nastavak tenzija u Evropskoj monetarnoj uniji
(EMU). Evropski lideri nisu uspeli zajedni¢ki da obezbede 200 milijardi evra za fond MMF-a, ali su
ministri  finansija, kroz bilateralne dogovore, obezbedili 150 milijardi evra. U ovom projektu ce
udestvovati i &etiri zemlje koje ne pripadaju zoni evra — Danska, Poljska, Ceska i Svedska, dok ¢e se
Velika Britanija o tome naknadno izjasniti. Agencija za kreditni rejting Fitch nastavila je da revidira svoje
analize u vezi s kreditnim rejtingom evropskog duga. Ovog puta na udaru su se naSle nadnacionalne
evropske banke — Evropska investiciona banka (EIB) i Banka za razvoj Saveta Evrope (CEB) kojima su
dati negativni kreditni izgledi. Na trziStu su se pojavile spekulacije da ¢e globalni privredni rast u 2012.
godini biti odrziv uprkos krizi. One su zasnovane na glasinama da Evropska centralna banka (ECB)
namerava da obezbedi neograni¢ene trogodi$nje pozajmice bankama u zoni evra, kao i na podatku o
zapocetoj izgradnji stambenih objekata u SAD, koji je porastao 9% prema ocekivanih 1%.
Makroekonomski podaci u SAD nastavili su da iskazuju pozitivan trend i narednih dana, pa su broj onih
koji se prvi put prijavljuju za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless Claims) i indeks poverenja potro$aca
Univerziteta u Micigenu (University of Michigan Confidence) bili bolji od o¢ekivanih. Izvr$ni direktor
MMF-a Kristin Lagard izjavila je da prognoze MMF-a za globalni privredni rast mogu biti smanjene. Ona
je ponovo istakla da je ,,svetska ekonomija u opasnoj situaciji“ i da su sada i zemlje u razvoju, koje su bile
pokretaci svetske privrede u 2011. godini, pogodene krizom i opstom neizvesnosc¢u. U nedelji pred Novu
godinu investitori Sirom sveta bili su uzdrzani zbog nepoverenja da ¢e se sezonski trend rasta cena akcija
(,,Santa Claus rally*) i ovaj put ostvariti.

U ponedeljak 26. decembra, berze u Evropi i Americi bile su zatvorene zbog praznika. Vlada Velike
Britanije razmatra da uvede kontrolu kapitala kako bi smanjila eventualni uticaj na privredu s prelaskom
trziSnih ucesnika u valute sigurnog utocista i olakSala prelazak na drugu valutu u slucaju najgoreg
scenarija sa evrom. Prema izvestaju ECB-a, u ponedeljak je obim prekonoénih depozita banaka dostigao
istorijski maksimum, buduéi da su se banke zone evra, neposredno pred praznike, odlucile za sigurniji
plasman vis§ka svojih sredstava kod ECB-a. Iznenadujuc¢e dobar indeks poverenja potrosaca u Americi
(64,5 u decembru, prema proslomesecnih 56,0 i o¢ekivanih 58,5) imao je zanemarljiv uticaj na trziste,
nakon §to je u izvesStaju ECB-a istaknuto da postoji strah kod investitora. Tokom srede i Cetvrtka paznja
trzisnih ucesnika bila je usmerena na aukciju italijanskih hartija od vrednosti, koja je, zahvaljujuci
zadovoljavajucoj traznje, pozitivno uticala na trziSte i poverenje investitora. Nemacki ministar finansija
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Volfgang Sojble izjavio je da veruje da ¢e u narednih 12 meseci rizik od §irenja krize biti pod kontrolom,
a zona evra stabilna i da on, na osnovu njemu dostupnih informacija, moZze da iskljuc¢i moguénost raspada
evrobloka.

2. Kurs EUR/USD
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Bloomberg LP

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda vrednost evra je blago porasla u odnosu na americki
dolar i pored odluke agencije za kreditni rejting Fitch da za nadnacionalne evropske banke EIB i CEB
odredi negativne kreditne izglede (creditwatch negative), uz moguénost da im se rejting smanji za 1 do 2
stepena u naredna tri meseca. Glavni uzrok tog rasta bile su spekulacije da ¢e privredni rast unutar EMU,
uprkos krizi, biti odrziv. Medutim, vrednost evra je potom pocela da iskazuje negativan trend, koji je
trajao do kraja nedelje. Agencije za kreditni rejting nastavile su da revidiraju svoje ocene — S&P je
smanjio rejting Madarskoj i upozorio na rizik vezan za fond EFSF i rejting Francuske, Moody's je
smanjio rejting Sloveniji — §to se negativno odrazilo na vrednost evra, koja je padala do kraja cetvrtka, 22.
decembra. Tek poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda evro je uspeo donekle da se oporavi,
kada su gotovo svi globalni berzanski indeksi, kao i cene zlata i sirove nafte, zabelezili rast.

Vrednost evra nastavila je trend rasta, iako minimalnog, i u drugoj nedelji izvestajnog perioda. On je
trajao sve do kraja utorka, 27. decembra. Aktivnosti na finansijskim trzistima u Evropi i SAD tokom ovog
perioda skoro i da nije bilo, prevashodno zbog boziénih praznika. U sredu, 28. decembra evro je zabelezio
oStar pad prema ameri¢kom dolaru, kao posledica nepoverenja u uslovima nelikvidnih trzista, i zavr$io na
nivou od 1,2938 za dolar (najniza vrednost od januara 2011). Nakon uspeSne aukcije italijanskih
desetogodisnjih obveznica odrzane krajem nedelje, evro je uspeo da povrati deo vrednosti u odnosu na
americki dolar. Kurs EUR/USD je u izvestajnom periodu, a i u 2011. godini, zavrSio na nivou od 1,2960
americkih dolara za 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 karakterisao je trend pada. Gotovo
cele nedelje na trziSte su stizali pozitivni makroekonomski podaci SAD. Na trziStu rada podaci za
decembar (Initaial Jobless Claims i Continuing Claims) bili su bolji od oéekivanih, pokazatelj vodecih
indikatora (Leading Indicators) za novembar iznosio je 0,5% naspram ocekivanih 0,3%, a indeks
poverenja potro$aca Univerziteta u Miéigenu (University of Michigan Confidence) za decembar nadmasio
je ocekivanja investitora (iznosio je 69,9 naspram ocekivanih 68). Te indikatore trziSni ucesnici su
protumacili kao prve znake da je privreda na putu oporavka, §to je rezultiralo rastom cena berzanskih
indeksa i padom cena drzavnih obveznica, uz manji obim trgovanja zbog bozi¢nih i novogodisnjih
praznika.

Druge nedelje izvestajnog perioda cene drzavnih obveznica SAD su konstantno rasle. Naime, tenzije
izazvane odlukama agencija za kreditni rejting (S&P je smanjio rejting Madarskoj i upozorio na rizik
vezan za fond EFSF i rejting Francuske, Moody's je smanjio rejting Sloveniji), kao i nagla deprecijacija
evra u odnosu na americki dolar (zbog nepoverenja investitora prema evru u uslovima nelikvidnih trzista),
prouzrokovali su veéu potraznju i rast cena drzavnih obveznica. Uz to, u okolnostima i pozitivnih
(pokazatelj poverenja potro$aca — Consumer Confidence) i negativnih (broj nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ — Initial Jobless Claims) makroekonomskih podataka tokom nedelje, cene
hartija od vrednosti SAD vise su reagovale na krizu u EMU nego na privredne pokazatelje. lako su obimi
trgovanja poslednje nedelje 2011. godine (u kojoj je trziSte u Americi bilo zatvoreno 26. decembra zbog
bozi¢nih praznika) bili mali, cene drzavnih hartija od vrednosti SAD obelezavala su pozitivna kretanja.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

Period podatak podatak podatak
I. Indeks poverenja potroSaca Univerziteta u Micigenu
(22.12. 2011) Decembar 68,0 69,9 67,7
Il. Pokazatelj poverenja potroSaca Decembar 550 645 56.0

(27.12.2011)
IIl. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu
pomoc¢ Decembar 375.000 381.000 364.000

(29. 12. 2011)
Izvor: Bloomberg LP.




3.1. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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lzvor:
Bloomberg LP

Cena nemackih drzavnih hartija od vrednosti ostala je gotovo nepromenjena prvog dana izvestajnog
perioda. U utorak, 20. decembra, doslo je do znatnog pada cena obveznica, pogotovo obveznica duzeg
roka dospeca. Na takvo kretanje najviSe su uticale spekulacije o nameri ECB-a da obezbedi neogranicene
trogodis$nje pozajmice bankama u zoni evra, kao i ¢injenica da ¢e globalni privredni rast uprkos krizi biti
odrziv. Zbog povelane averzije investitora prema riziku i okretanja sigurnijoj aktivi, u sredu su
desetogodisnje nemacke obveznice zabelezile blag pad prinosa, odnosno rast cena. Uzdrzanost investitora
je ostala prisutna do kraja ove nedelje, pa na trzistu hartija od vrednosti nije bilo bitnijih promena.

U ponedeljak, 26. decembra, trziSte obveznica je bilo zatvoreno zbog praznika. Prvog dana po
otvaranju povecala se traznja za tom vrstom sigurnije aktive, Sto je za posledicu imalo rast njene cene.
Najveci uticaj na takvo kretanje cene obveznica imalo je objavljivanje izveStaja ECB-a, u kojem se
pojavljuju podaci o rekordnom obimu prekono¢nih depozita banaka kod te institucije koji govore o
uzdrzanosti investitora od rizi¢nijih ulaganja. U sredu, 28. decembra, desetogodi$nje nemacke hartije od
vrednosti su, zbog zabrinutosti za finansijski sistem zone evra, zabelezile rast cene. Na aukciji italijanskih
hartija od vrednosti, odrzanoj u sredu i ¢etvrtak, doslo je pada prinosa na svim dospe¢ima u odnosu na
proslomesecnu aukciju, kao i smanjenja razlike u prinosima italijanskih i nemackih obveznica. Medutim,
troskovi finansiranja italijanskog duga su i dalje neodrzivo visoki, tako da trea po snazi privreda
evrobloka ostaje u centru duznic¢ke krize EMU. Nemacke desetogodiS$nje hartije od vrednosti su do kraja
izvestajnog perioda belezile rast cene, odnosno pad prinosa.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak podatak
I. Indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M
(20.12. 2011) Decembar 106,0 107,2 106,6
Il. Indeks potroSackih cena u Nemackoj, M/M 0 0,7% )
(29.12. 2011) Decembar 0,8% 0,0%

Izvor: Bloomberg LP.



4, Zlato

Zlato

(USD po unci)
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lzvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Cena zlata ispod 1.600 dolara za uncu privukla je investitore, pa je na pocetku prve nedelje
izvestajnog perioda cena ovog plemenitog metala zabelezila rast. Relativno niska cena i velika traznja za
zlatom onih koji su ocekivali dalji pad cene neutralisala je istovremene efekte prodaje ovog plemenitog
metala. U sredu, 21. decembra, cena zlata je rasla dostigavsi 1.640 dolara za uncu. U drugom delu dana,
zbog jacanja dolara, cena je pala i na kraju dana je iznosila 1.608 dolara. Narednog dana cena zlata je
varirala, zabelezivsi blag pad na zatvaranju, poSto su se trzi$ni ucesnici okrenuli rizi¢nijim investicijama.
U petak, 23. decembra, trziste zlata je bilo ranije zatvoreno zbog praznika, a na zatvaranju cena je iznosila
1.607,50 dolara za uncu.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda trziste zlata je bilo zatvoreno zbog bozi¢nih praznika. U
sredu, 28. decembra, nakon otvaranja londonskog trzista za trgovinu zlatom, cena zlata je zbog jacanja
dolara prema ostalim valutama, kao i zbog hedz fondova koji su prodavali zlato kako bi zatvorili svoje
pozicije, znatno pala. Cena ovog plemenitog metala je nastavila da pada tokom druge nedelje izvestajnog
perioda, dostigavsi 1.531 dolara po unci, kao $to su i bila o¢ekivanja veéine trzisnih ucesnika kako bi se
obezbedila potrebna likvidnost i uzeo profit od te investicije pred kraj kalendarske godine.

5. Nafta

Dated Brent OIL
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Cena nafte je zabelezila ostar rast pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda. Naime, tokom prva tri
dana prve nedelje izvestajnog perioda makroekonomski podaci vezani za privredu SAD nadmasili su
trzisna ocekivanja, Sto su investitori i analitiCari protumacili kao prve znake oporavka privrede SAD i
pocetak ekonomske ekspanzije. Berzanski indeksi u SAD su porasli, a cena sirove nafte ih je skoro u
potpunosti pratila i pored negativnih vesti iz EMU. Krajem nedelje, cena sirove nafte je mirovala, kao i
ostatak trziSta, jer su investitori smanjili aktivnost uoci bozi¢nih praznika. Na kraju nedelje cena nafte je
iznosila 109,25 dolara po barelu.

Trend blagog rasta nastavljen je i prvog radnog dana druge nedelje izveStajnog perioda. Pored
makroekonomskih indikatora u SAD, koji su tokom druge nedelje bili i pozitivni 1 negativni, najvecéi
uticaj na cenu sirove nafte u sredu, 28. decembra, imala je promena kursa EUR/USD i naglo jaCanje
ameri¢kog dolara u odnosu na evro, zbog nepoverenja investitora prema evru u uslovima nelikvidnih
trzista. Istog dana, cena nafte je opala za 1,41%. Na kraju nedelje, cena sirove nafte je pala na 107,58
dolara za barel, §to je ujedno i najniza cena za ovu nedelju.



6. Prognoze

6.1. Prognoze kretanja kursa EUR/USD

Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4

2012. 2012. 2012. 2012. 2013. 2014. | 2015. | 2016.
Maksimum 1,43 1,45 1,46 1,48 1,48 1,50 1,52 1,50
Medijana 1,31 1,32 1,36 1,35 1,30 1,35 1,29 1,39
Minimum 1,20 1,18 1,16 1,14 1,20 1,26 1,26 1,25
cIBC 1,31 1,28 1,27 1,26 1,25 - - -
Credit Suisse Group 1,24 1,26 1,26 1,26 1,26 1,26 1,42 1,39
Credit Agricole 1,31 1,28 1,27 1,26 1,25 - - -
BNP Paribas 1,28 1,35 1,40 1,40 1,30 - - -
Morgan Stanley 1,25 1,23 1,21 1,20 1,27 1,33 - -
Nordea Bank 1,30 1,25 - 1,20 1,20 - - -
HSBC 1,40 1,42 1,44 1,44 - - - -
Nomura 1,20 1,20 1,23 1,25 1,30 - - -
Societe Generale 1,30 1,33 1,36 1,40 - - - -
Rabobank 1,35 1,41 1,46 1,48 - - - -
RBS 1,28 1,33 1,36 1,39 - - - -
Wells Fargo 1,30 1,28 1,26 1,24 - - - -

Izvor: Bloomberg LP.

6.2. Prognoza kretanja prinosa na drzavne obveznice za ¢etvrto tromesecje 2011. godine

Prognoze stopa prinosa nemackih drzavnih obveznica
za prvo tromesecje 2012. godine

(u procentnim poenima)

2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,50% 1,30% 2,50%
Il. Commerzbank 0,40% 1,10% 2,00%
IIl. Barclays bank London 0,35% 1,00% 2,00%
IV. UniCredit 0,40% 1,10% 2,20%

Izvor: Bloomberg LP.

Prognoze stopa prinosa americkih drzavnih obveznica

za prvo tromesecje 2012. godine

(u procentnim poenima)

2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,20% 1,00% 2,20%
Il. Commerzbank 0,25% 1,00% 2,00%
IIl. Barclays bank London 0,25% 1,00% 2,25%
IV. UniCredit 0,30% 1,05% 2,20%

Izvor: Bloomberg LP.



