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

I. Evropska centralna banka 1,00 -0,25 8.12.11. 8.3.12. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 13.3.12. \
lll. Banka Engleske 0,50 -0,50 5.3.09. 8.3.12. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8.9.10. 8.3.12. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 15. 3. 12. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19.12. 08. 13.3.12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Agencija za kreditni rejting Moody’s smanjila je prvog dana izveStajnog perioda kreditni rejting
Italije, Portugalije, Slovenije, Slovacke i Malte za jedan stepen, a Spaniji za dva stepena. Agencija je
takode promenila kreditni izgled Austrije, Francuske i Velike Britanije u negativni, dok je Evropski fond
za finansijsku stabilnost (EFSF) zadrzao najviSi, Aaa, kreditni rejting. U utorak, 14. februara, izjava
nemackog ministra finansija Volfganga Sojbla da Nemacka Zeli da uradi sve da pomogne Grékoj da
prebrodi krizu, jer bi posledice njenog ispadanja iz zone evra bile mnogo vece od trenutnih problema,
vratila je Grcku u centar deSavanja. Ipak, on je naglasio da je Nemacka danas mnogo bolje pripremljena
nego pre dve godine ako pokusaj da se Grcka zadrzi u EU ne uspe. Grcka je prvi paket finansijske pomo¢i
u iznosu od 110 milijardi evra dobila u maju 2010. godine. Dobre vesti na trziStu predstavljali su
objavljen nemacki pokazatelj poverenja investitora za februar, koji je dostigao najviSu vrednost u
poslednjih deset meseci, kao i izjava kineskog guvernera da ¢e Kina nastaviti da investira u hartije od
vrednosti zone evra i da ostaje sigurna u evropsku valutu. Narednog dana medu trziSnim ucesnicima je
vladala povecana averzija prema riziku, jer su finansijski zvanicnici odluku o finansijskoj pomo¢i odlozili
za ponedeljak 20. februar. Krajem nedelje pojavile su se spekulacije da ¢e na tom sastanku biti zavrSeni
sedmomesecni pregovori oko pomo¢i Grckoj, §to je pozitivno uticalo na trziSte. Greki premijer Lukas
Papademos je izjavio da je Grcka uspela da pronade nacin da dodatno smanji potrosnju i da ¢e koraci koje
¢e ta zemlja preduzeti kako bi ispunila dogovorene mere s MMF-om, EU i ECB-om voditi trajnom
smanjenju drzavnih troskova i budzetskog deficita.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda konacno je dosSlo do pregovora izmedu Grcke i tzv.
Trojke (EU, MMF, ECB) i tom prilikom Grc¢koj je odobren drugi paket finansijske pomo¢i u iznosu od
130 milijardi evra, ratunaju¢i se da je ta cena vredna pla¢anja da bi se spreCio bankrot koji bi
destabilizovao celu monetarnu uniju koja postoji ve¢ 13 godina. Otpis duga privatnog sektora iznosice
53,5%. lako je velik broj dokumenata objavljen i dostupan javnosti, i dalje nije potpuno jasno definisano
ucescée privatnog sektora. Takode, nova tridesetogodiSnja obveznica Gréke imaée promenljiv kupon, i to
kupon od 2% do 2015, 3% od 2016. do 2020. godine i 4,3% nakon toga. Gr¢ka se zauzvrat obavezala da
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¢e trenutni dug od oko 160% BDP-a spustiti na 120,5% do 2020. godine, kao i da ¢e taj proces
kontrolisati evropski komesar koji ¢e stalno biti prisutan u zemlji. Medutim, ve¢ narednog dana medu
trziSnim ucesnicima je ponovo zavladao strah da Grcka nece uspeti da ispuni dogovorene zahteve uz
predstojece izbore i socijalne nemire. I u sredu, 22. februara, pesimizam je nastavio da se §iri medu
investitorima nakon $to su izvestaji o evropskoj i kineskoj ekonomiji pokrenuli zabrinutost za svetski
privredni rast. Indeksi proizvodne aktivnosti i sektora usluga ukazuju na recesiju u Evropi, povecavajuéi
Sanse za BDP drugo tromesecje zaredom padne, dok su porudzbine kineske izvozne robe smanjene.
Narednog dana objavljeni indeksi poslovne klime i poslovnih oc¢ekivanja u Nemackoj bili su bolji od
ocekivane i proslomesec¢ne vrednosti, Sto je imalo pozitivan uticaj na trziSte. Medutim, istog dana
evropska komisija je smanjila svoje prognoze vezane za rast ekonomije zone evra. Polugodi$nja prognoza
pokazuje da ¢e kod 17 zemalja koje koriste evro do¢i do privrednog pada od 0,3%, nasuprot prethodnim
projekcijama o rastu od 0,5%, ponistavajuci tako pozitivne efekte objavljenih makroekonomskih podataka
na evropskom trzistu. S druge strane Atlantika broj onih koji se prvi put prijavljuju za socijalnu pomo¢
bio je manji u odnosu na ocekivanja analiticara, $to je ukazivalo na napredak americke privrede.

2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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Bloomberg LP

Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obelezio je pad vrednosti evra u odnosu na americki dolar.
Cinjenica da je rejting agencija Moody’s smanjila kreditni rejting Italije, Portugalije, Slovenije, Slovacke i
Malte za jedan stepen i Spanije za dva stepena i da Austrija, Francuska i Velika Britanija imaju negativni
kreditni izgled, a ESFS najvisi, Aaa, rejting, odrazila se na vrednost evra. Pored toga, na vrednost evra je
nepovoljno uticalo i to $to je rejting agencija S&P Spanskim bankama smanjila kreditni rejting. Odlaganje
odluke evropskih zvani¢nika o finansijskoj pomo¢i Grckoj za 20. februar dodatno je zabrinulo investitore
i oborilo vrednost evra u odnosu na americki dolar. Medutim, krajem nedelje su se pojavile spekulacije da
¢e na tom sastanku pregovori Gréke sa EU i privatnim kreditorima biti okoncani, §to je trziste prihvatilo
kao pozitivan signal. Vrednost evra je porasla i zbog izjave grckog premijera da je Grcka uspela da
pronade nacin da dodatno smanji potros$nju.

Kurs EUR/USD nastavio je slican trend i tokom druge nedelje izvestajnog perioda. Grcka je i dalje
bila u centru paznje. Ve¢ u ponedeljak, 20. februara, zavrSeni su pregovori izmedu Gréke i tzv. Trojke.
Tim dogovorom je obezbedena i druga transa finanijske pomo¢i, a postignut je i dogovor izmedu Gréke i
privatnih kreditora oko otpisa i reprograma duga. Pojavljivanje klauzule o kolektivnom dogovoru izmedu
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Grcke i1 privatnih kreditora izazvalo je sumnju kod dela javnost, ali su nedoumice otklonjene i vrednost
evra je porasla u odnosu na americki dolar za 2,35%, Sto je zaustavilo kurs EUR/USD na 1,3463
americkih dolara za evro.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisnje drzavne obveznice SAD

134.00

133.00 -
4 131.42 131.56
132001 o) 13109 13120
—A 131.05 :
A 130.97 .
A/ \A ——a
131.00 - '\ A 130.56/A A
131.03 A
130.00 -
129.00 -
128.00 . . . . . . . . . , ,
13/212  14/212 1512112 16/2/12  17/2/12 18212 19212 20/2/12  21/2112  22/2/12  23/2/12  24/2/12

Izvor:
Bloomberg LP

Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obelezio je blag rast cena drzavnih obveznica SAD. Naime,
u ponedeljak, 13. februara, visoki zvani¢nik FED-a Aled Vilijams izjavio je da su potrebni dodatni
makroekonomski podaci da bi se razmatrala odluka o eventualnom QE3. S druge strane, pocetkom
nedelje je objavljeno nekoliko makroekonomskih podataka — podatak o promeni (u procentima) u
maloprodaji i uslugama prehrambene industrije (Advanced Retail Sales) i indeks industrijske proizvodnje
(Industrial Production), koji su bili ispod trzi$nih o¢ekivanja. Cene drzavnih obveznica SAD su belezile
trend rasta sve do Cetvrtka, kada su na trziSte krenuli da pristizu pozitivni makroekonomski podaci. Kao i
ranije, najznacajniji podatak bio je broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu
pomo¢ (Initial Jobless Claims), koji je bio nizi od ocekivanja. Uz to je objavljena i anketa o poslovnoj
klimi FED-a Filadelfije (Philadelphiia Fed), koja je iznosila 10,2 naspram ocekivanih 9,0. Zbog
pozitivnih vesti, cene drzavnih obveznica SAD zabelezile su pad tokom poslednja dva dana prve
izvestajne nedelje.

Trend pada cena drzavnih obveznica SAD nastavljen je i poCetkom druge nedelje izveStajnog
perioda. U ponedeljak 20. februara, finansijska trzista u SAD su bila zatvorana zbog obelezavanja
drzavnog praznika, ali su veé u utorak na trziite stigli dobri makroekonomski podaci FED-a iz Cikaga o
privrednim aktivnostima tog regiona (Chicago Fed National Activity), $to je dodatno uticalo na pad cena
drzavnih hartija od vrednosti. Medutim, nakon izvestaja o evropskoj i kineskoj ekonomiji, koji je rasirio
zabrinutost za odrZivost svetskog privrednog rasta medu trzi$Snim ucesnicima, cene drzavnih obveznica
SAD su pocele da blago rastu. Krajem nedelje su se takode mogle ¢uti spekulacije da Portugal nece uspeti
da ispuni svoje ambiciozne fiskalne ciljeve, kao i da stabilizacija i fiskalna disciplina EMU bez dodatnih
reformi nije dovoljna da bi se povecala stopa privrednog rasta. Zbog negativnih vesti iz EU i nedostatka
pozitivnih makroekonomskih pokazatelja o privredi SAD, cene drzavnih hartija od vrednosti su ostvarile
trodnevni rast cena krajem izvestajnog perioda.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Indeks Industrijske proizvodnje o o o
(15. 2. 2012) Januar 0,7% 0,0% 0,4%
I1. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa
zahtevom za socijalnu pomoé Februar 365.000 348.000 358.000
(16. 2. 2012)
IIl. Podaci FED-a iz Cikaga o privrednim
aktivnostima tog regiona Januar 0,21 0,22 0,17
(21.2.2012)

Izvor: Bloomberg LP.

3.1. Drzavne obveznice Nemacke
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Bloomberg LP

Prvu polovinu prve nedelje izveStajnog perioda obelezila je neizvesnost oko postizanja dogovora oko
130 miljjardi evra finansijske pomoc¢i Gr¢koj. To je i pored primetno poboljSanih, u poredenju sa
prethodnim i o¢ekivanim vrednostima, indeksa trenutne situacije i ekonomskog poverenja nemacke ZEW
ankete uticalo na povecanu traznju za sigurnijim oblicima aktive, pa su nemacke drzavne obveznice
belezile rast cena, odnosno pad prinosa. lako je inicijalni rok za dogovor, sreda 15. februar, bio odlozen
za ponedeljak 20. februar, trzi$ni ucesnici su se okrenuli rizi¢nijim investicijama. Tome su najvise
doprinele spekulacije da ¢e se pregovori konacno zavrsiti u ponedeljak. Do kraja prve nedelje bio je
prisutan pad cena, odnosno rast prinosa, na nemacke drzavne hartije od vrednosti. Razlike izmedu prinosa
desetogodisnjih nemackih obveznica, s jedne strane, i Spanskih 1 italijanskih s druge, porasle su u prvom
delu nedelje, posto je agencija za kreditni rejting Moody's smanjila kreditni rejting Spanije za dva stepena
(sa Al na A3) i Italije za jedan (sa A2 na A3), obe s negativnim izgledima. U drugom delu nedelje razlike
u prinosima su smanjene pod uticajem poboljsanih izgleda o odobravanju drugog paketa pomoci Grekoj.

Trend pada cena, odnosno rasta prinosa, zapocet u prvoj nedelji izveStajnog perioda nastavljen je i u
ponedeljak 20. februara, nakon S§to su se ministri finansija zone evra na sastanku u Briselu slozili oko



odobravanja drugog paketa finansijske pomo¢i Grckoj. Razlike izmedu nemackih i hartija od vrednosti
perifernih zemalja nastavile su da se smanjuju. Medutim, ubrzo se javio nov talas nepoverenja u
sposobnost i odlu¢nost Gréke da ispuni zadata obecanja. U sredu, 22. februara, objavljen je PMI indeks
proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra, koji je potvrdio prognoze o recesiji kod ove grupe
zemalja. To je uticalo na rast cena nemackih drzavnih hartija od vrednosti i pad njihovih prinosa i takav
trend se zadrzao do kraja izveStajnog perioda. U cetvrtak, 23. februara, pozitivno dejstvo objavljenih
nemackih IFO pokazatelja poslovne klime i poslovnih ocekivanja, koji su bili ve¢i kako od ocekivanja,
tako i od proslomesecne vrednosti, bilo je ponisteno revidiranim procenama o rastu BDP-a zone evra sa
+0,5% na —0,3%

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Ocekivani | Aktuelni Prethodni

Period podatak podatak podatak

I. Indeks poslovne klime/o¢ekivanja, M/M

(23. 2. 2012) Februar 108,8/102,0 | 109,6/102,3 108,3/100,9

Il. Kompozitni indeks sektora proizvodnje i usluga u zoni
evra, M/M Februar 50,5 49,7 50,4
(22.2.2012)

Izvor: Bloomberg LP.
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lzvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Smanjenje rejtinga pojedinim zemljama zone evra, strah za stabilnost zone evra i jo§ uvek otvoreno
pitanje da li ¢e Grckoj biti odobrena finansijska pomo¢ neophodna da bi izbegla bankrot 20. marta, kada
joj dospevaju 14,5 milijardi evra obaveza, obelezili su pocetak prve nedelje izveStajnog perioda. Kada
raste nepoverenje kod trziSnih ucesnika, raste i cena aktive sa statusom sigurnog utocista, pa je zlato do
srede, 15. februara, dostiglo cenu od 1.733 USS$/0z, $to je bila i najvisa vrednost ovog plemenitog metala
u toku prve nedelje izvesStajnog perioda. Stoga je na sastanku ministara finansija odlozeno donosenje
odluke o prihvatanju drugog paketa finansijske pomoé¢i Grékoj. Medutim, zbog spekulacija da ce
sedmomese¢ni pregovori biti uskoro zavrSeni, cene zlata je narednog dana pala na 1.713 US$/oz, §to je
ujedno 1 minimalna vrednost tokom celog izvestajnog perioda. U petak, 17. februara, cena zlata je
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ostvarila rast od 0,58%, $to je u najvecoj meri rezultat slabljenje dolara u odnosu na evro, a samim tim
relativno niZe cene ovog plemenitog metala i vece traznje za tim oblikom aktive.

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda cena zlata je belezila konstantan rast. Na rast traznje za
zlatom uticao je rastu¢i optimizam o resenju grcke duznicke krize, kao 1 odluka centralne banke Kine da
smanji stopu obavezne rezerve. Odobrena finansijska pomo¢ Gr¢koj radi spre¢avanja njenog bankrotstva i
slabljenje dolara podrzali su rast vrednosti zlata. U sredu, 22. februara, zabrinutost za svetski privredni
rast zbog objavljenih izvestaja o evropskoj i kineskoj ekonomiji, kao i narednog dana zbog smanjene
prognoze evropske komisije za rast ekonomije zone evra sa 0,5% na blagu recesiju, dovela je do vece
traznje za sigurnijim oblicima aktive. Poslednjeg dana izveStajnog perioda vrednost zlata je bila na
najvisem nivou tokom posmatranog perioda i iznosila je 1.777,50 US$/oz.

5. Nafta
Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezio je trend rasta cene sirove nafte ve¢ cetvrtu nedelju
zaredom. lako je u utorak, 14. i petak 17. februara cena sirove nafte zabelezila blag pad (od 0,08% i
0,21%), cena sirove nafte je na nedeljnom nivou skocila za 3,3%, ili za 3,88 americkih dolara po barelu.
Tenzije oko Irana i sudbina Grcke uticale su na kretanje cene sirove nafte. Iranski predsednik Mahmud
Ahmenidzad optuzio je Zapad da Zeli da dominira regionom i da to nije dopustivo. Iran je takode poslao
pismo komesaru za spoljne poslove EU Ketrin ESton nagovestavajuci da je spreman da nastavi razgovore
oko nuklearnog naoruzanja sa svetskim silama, koji su zaustavljeni januara 2011. godine. SAD i EU su
docekale ovu inicijativu sa optimizmom, ali uz oprez, naglasavaju¢i da pregovori moraju biti nastavljeni.
U meduvremenu, glavni uvoznici iranske nafte u Evropi su ve¢ poceli da smanjuju narudzbine iz Irana
(kao deo mera sankcija toj zemlji) i analiti¢ari predvidaju da ¢e priliv iranske nafte u EU biti smanjen za
jednu tre¢inu u martu, §to je dovelo do povecanje potraznje za sirovom naftom iz Rusije, Iraka i Saudijske
Arabije. S druge strane, Gréka se u toku nedelje gréevito borila da dobije drugi paket pomoc¢i i aktivno je
pregovarala s kreditorima i predstavnicima EMU oko reSavanja krize, $to je takode uticalo na rast cene
sirove nafte. Pozitivan efekat na cenu sirove nafte imali su i makroekonomski podaci iz SAD, koji su
protumaceni kao rani signali oporavka americke privrede.

Tokom druge nedelje zabelezen je jo$ izrazeniji rast cene sirove nafte. Izuzev ponedeljka, 20.
februara, kada je cena sirove nafte pala za 0,14%, tokom cele nedelje sirova nafta je belezila rast cene.
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Petu nedelju zaredom sirova nafta je zavrsila u plusu — ovaj put 4,37%, tj. 5,30 americ¢kih dolara po
barelu. Grcka se okrenula uvozu iranske nafte kao poslednjoj opciji prosle godine (usled krize u koju je
zapala) iako su Vasington i Brisel vrsili pritisak da se takva vrsta trgovine obustavi zbog sankcija prema
Iranu. Tokom tog perioda veéina banaka i trgovaca naftom odbijali su da kreditiraju Gréku pre svega
zbog straha od grékog bankrota. Kako je tokom ove nedelje postalo izvesnije da do bankrota nec¢e dodi,
banke i trgovci su poceli da s vlastima u Grckoj rade na smanjivanju zavisnosti od iranske nafte,
uglavnom kompenzujuéi nedostatke ruskom i naftom iz Saudijske Arabije. Cena sirove nafte zavrsila je
izvestajni period na nivou od 126,65 US$/bbl.

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 1,37 1,40 1,45 1,44 1,45 1,41 1,42 1,54
Medijana 1,29 1,27 1,28 1,30 1,30 1,29 1,29 1,29
Minimum 1,20 1,15 1,10 1,00 1,00 1,20 1,17 1,20
Barclays 1,31 1,27 1,23 1,21 1,20 1,21 1,21 1,21
Credit Suisse Group 1,29 1,21 1,24 1,24 1,23 1,22 1,21 1,20
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 1,20 1,15 - 1,00 1,00 - - -
Nordea Bank 1,20 1,15 - 1,00 1,00 - - -
HSBC 1,34 1,37 1,40 1,44 1,45 - - -
Nomura 1,20 1,20 1,23 1,25 1,30 - - -
Banco Santander 1,28 1,26 1,24 1,20 - - - -
Rabobank 1,25 1,30 1,35 1,40 1,42 - - -
RBS 1,24 1,29 1,32 1,35 1,30 - - -
Wells Fargo 1,25 1,22 1,19 1,20 - - - -

Izvor: Bloomberg LP.

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

Prognoze stopa prinosa nemackih drzavnih obveznica
za drugo tromesecje 2012. godine (u p.p.)

2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,30 1,00 2,30
II. Commerzbank 0,30 1,00 2,10
. Barclays bank London 0,40 1,10 2,10
IV. UniCredit 0,2 0,98 2,10

Izvor: Bloomberg LP.



Prognoze stopa prinosa americkih drzavnih obveznica
za drugo tromesecje 2012. godine (u p.p.)

2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,20 1,00 2,20
Il. Commerzbank 0,30 1,10 2,20
I1l. Barclays bank London 0,25 0,75 2,00
IV. UniCredit 0,30 1,05 2,20

Izvor: Bloomberg LP.




