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

I. Evropska centralna banka 1,00 -0,25 8.12. 11. 4.4.12. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 25.4.12. \
lll. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 5.4.12. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8.9.10. 17.4.12. \
V. évajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 14.6.12. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19.12. 08. 10. 4. 12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Evrogrupa je u ponedeljak 12. marta odobrila drugi paket finansijske pomo¢i Grckoj u iznosu od 130
milijardi evra, a dva dana kasnije se ocekivalo da se ta odluka i ozvani¢i. Dogovor s privatnim
kreditorima i pomo¢ EMU trebalo bi da smanje odnos javnog duga i BDP-a Grcke na 117% do 2020.
godine. Nemacki ministar finansija Volfgang Sojble je narednog dana izjavio da je potrebno umanjiti
vaznost EU fondova za pomo¢ kriti¢nim ekonomijama u toku krize i dodao da zemlje unutar Unije prvo
same moraju da pokusaju da reSe nedostatke sopstvenih ekonomija. Tog dana je odrzan i sastanak
FOMC-a na kome su predstavnici FED-a istakli da makroekonomski pokazatelji u poslednje vreme
ukazuju na jacanje privrede SAD i na slabljenje trziSnih pritisaka. Na sastanku nije doneta nijedna odluka
o promeni monetarne politike, ali je re¢eno da se oCekuje blag privredni rast i kratkoro¢an skok inflacije
izazvan rastom cena sirove nafte. U sredu, 14. marta, agencija za kreditni rejting Fitch potvrdila je najvisi,
AAA, kreditni rejting Velikoj Britaniji, ali joj je dodelila negativni kreditni izgled (outlook negative),
ukazuju¢i da su Sanse za smanjenje rejtinga u naredne dve godine vece od 50%. Kao razlog za takvu
odluku navode se potencijalna fiskalna ograni¢enja da se Velika Britanija izbori sa eventualnim sporijim
oporavkom privrede od prognoziranog, visokim nivoom zaduzenosti i problemom prelivanja krize iz
EMU. U cetvrtak, 16. marta, MMF je odobrio predlozeni zajam od 28 milijardi evra kao doprinos drugom
paketu finansijske pomo¢i Grckoj. Tom prilikom Kristin Lagard, izvrsni direktor MMF-a, izjavila je da u
Gr¢koj ,,nema mesta propustima“ i da rizik celokupnog programa ostaje i dalje visok. S druge strane
Atlantika su objavljeni pozitivni makroekonomski pokazatelji koji ukazuju na oporavak trzista rada i
privrede u Americi. Naime, indeks poslovnih ocekivanja, prema regionalnoj anketi Filadelfija FED-a,
prevaziSao je trziSna ocekivanja i pro§lomesecnu vrednost. Istovremeno, nedeljni podaci o broju onih koji
se prvi put prijavljuju za socijalnu pomo¢ su na ¢etvorogodi$njem minimumu, jer kompanije sve vise



povecavaju broj zaposlenih zbog rasta poverenja i smanjene opasnosti od Sirenja finansijskih problema iz
Evrope. Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda objavljen je podatak o nizem poverenju
potrosaca u Americi od o¢ekivanja analiticara prema anketi Univerziteta Mi¢igen. Takode, Kristin Lagard
je izjavila da, i pored znaka oporavka globalne ekonomije, visok nivo duga u razvijenim zemljama i rast
cena nafte predstavljaju klju¢ne rizike po svetsku ekonomiju u narednom periodu.

Prvog dana druge nedelje izvesStajnog perioda objavljen je izve§taj MMF-a. U njemu je skrenuta
paznja da rizik programa spasavanja Grcke ostaje i dalje visok ako se uzmu u obzir predstojeci izbori koji
povlace neizvesnost oko toga da li ¢e dogovorene mere biti ispoStovane. Bitan pokretac trziSta tog dana
bila je i izjava predsednika FED-a Njujorka Vilijama Dadlija da jo$ niSta nije odlu¢eno o dodatnim
kvantitativnim olakSicama, kao i da dalje postoji mogucnost pokretanja programa otkupa akcija bez
obzira na oporavak privrede te zemlje. Predsedavaju¢i FED-u Ben Bernanke je pohvalio ublazavanje
evropske krize, ali je naglasio da je potrebno jacanje banaka i povecanje kapaciteta fondova za pomoc
zemljama EU. Zabrinutost za privredni rast Kine, u utorak 20. marta, pokrenula je talas averzije kod
investitora Sirom sveta. U Italiji je kao odgovor na predloZene reforme trziSta rada premijera Marija
Montija najavljen opsti Strajk. U Cetvrtak, 22. marta, objavljeni makroekonomski pokazatelji, 1osiji od
ocekivanja ekonomskih analitiara, naveli su investitore da posumnjaju da li su evropska duznicka kriza i
recesija u Evropi zavrSeni, zbog Cega je pokrenut trend negativnih kretanja kod svih rizi¢nijih oblika
aktive. Petak, 23. mart, bio je poslednji dan za dobrovoljni pristanak privatnih vlasnika grckih drzavnih
obveznica koje ne podlezu grékom zakonu na otpis dela drzavnog duga. Tom prilikom Grc¢ka je najavila
produzenje tog roka do 4. aprila kako bi se dostigao potreban broj investitora za uspeSnost programa i
ciljani odnos duga i BDP-a od najmanje 120,5%.

2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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Izvor:
Bloomberg LP

Pad vrednosti evra u odnosu na americki dolar obelezio je pocetak prve nedelje izvesStajnog perioda.
Nakon nekoliko meseci pregovora i tenzija postignut je dogovor izmedu Grcke i privatnih kreditora, pa je
Evrogrupa Grckoj odobrila drugi paket finansijska pomo¢. Pored toga, Evrogrupa je objavila i nove
uslove za Spaniju zahtevaju¢i dodatnih 0,5% budZetske ustede kroz nove mere kako bi se deficit za 2012.
smanjio na 5,3%. U istom periodu, podaci vezani za privredu SAD objavljeni posle sastanka FOMC-a bili
su iznad trzi$nih ocekivanja, zbog Cega je na kraju srede, 14. marta, evro imao najnizu vrednost u odnosu
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na americki dolar u toku ovog izvesStajnog perioda. Medutim, krajem nedelje makroekonomski podaci iz
SAD, pre svega poverenje potroSaca i bazni indeks potroSackih cena bez hrane i energije, bili su ispod
trzi$nih ocekivanja, Sto je dovelo do znatnog slabljenja ameri¢kog dolara i povratka vrednosti evra na
nivo iznad 1,31 evra za americki dolar.

Trend rasta evra u odnosu na americ¢ki dolar nastavljen je i poCetkom druge nedelje izveStajnog
perioda. Evro je blago ojacao nakon izjave predsednika FED-a drzave Njujork Vilijem Dadlija da jos nije
doneta definitivna odluka o daljim kvantitativnim olakSicama (QE), kao i da postoji moguénost programa
otkupa akcija u slucaju ugrozenosti privrednog rasta. Sredinom nedelje vrednost evra je zabelezila blag
pad. Takav trend se zadrzao sve do petka, 23. marta, kada je evro ostvario rast posle spekulacija da ¢e
kreatori ekonomske politike u EU dozvoliti privremeno povecanje ESM i EFSF fondova, na §ta je i sam
komesar EU za ekonomska pitanja Oli Ren apelovao. Takode, i izjava Spanskog ministra ekonomije Luis
de Gindosa da se Spanija strogo pridrzava ciljeva vezanih za budzetski deficit pozitivno je uticala na
vrednost evra. Izjava je usledila posle govora italijanskog premijera Marija Montija koji je govoreéi o
Spaniji naglasio da nije potrebno mnogo odstupanja od budzZetskih ciljeva da se ponovo pojavi rizik od
ugrozenosti celog EMU sistema. U isto vreme, dolar je dodatno oslabio nakon objavljivanja podatka o
prodaji novih stambenih jedinica, §to je bilo ispod trzisnih ocekivanja. Kurs EUR/USD je drugu nedelju
izvestajnog perioda zavrSio na nivou od 1,3263 americka dolara za evro, uz jacanje od 0,7% na nedeljnom
nivou.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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lzvor:
Bloomberg LP

Pad cena drzavnih obveznica SAD obeleZio je prvu nedelju izvestajnog perioda. Najizrazeniji pad
cena drzavnih hartija od vrednosti dogodio se upravo pocetkom nedelje, posto je posle nekoliko meseci
pregovora i tenzija postignut dogovor izmedu Grcke i privatnih kreditora i posto je Grckoj odobrena
finansijska pomo¢. Dodatnom padu cena doprineli su i1 zakljuéci sa sastanka FOMC-a da
makroekonomski pokazatelji u poslednje vreme ukazuju na jacanje privrede SAD i da su trzisni pritisci
popustili. Takode, FED je objavio rezultate stres-testa, koji je uraden na 19 americ¢kih banaka, od kojih
samo njih Cetiri nisu uspele da odrze adekvatan nivo kapitala u slucaju ponovne recesije. U drugoj
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polovini nedelje zabeleZen je blazi pad cena drzavnih hartija od vrednosti potpomognut objavljivanjem
indeksa poslovnih o¢ekivanja prema regionalnoj anketi FED-a iz Filadelfije (Philadelphia Fed.), koji je
bio iznad trziSnih o¢ekivanja. Cene drzavnih obveznica SAD nastavile su da padaju i u petak, 16. marta, i
pored objavljivanja podataka o poverenju potroSaca i baznog indeksa potrosackih cena bez hrane i
energije (CPI Ex Food & Energy), koji su bili ispod trzi$nih oéekivanja.

Trend pada cena drzavnih obveznica SAD nastavljen je poCetkom druge nedelje izvestajnog perioda.
Medutim, taj trend je prekinut ve¢ u utorak, 20. marta, posle izjave predsednika FED-a drzave Njujork
Vilijama Dadlija da jo$ nije doneta definitivna odluka o daljim kvantitativnim olakSicama, kao da i dalje
postoji moguénost programa otkupa akcija. Ve¢ narednog dana, predsednik FED-a Ben Bernanke je
upozorio Kongres SAD da finansijska i ekonomska situacija u EU ostaje veoma teska i da visoke cene
energetskih derivata mogu usporiti privredni rast SAD, bar u kratkom roku. Trend rasta cena drzavnih
hartija od vrednosti nastavljen je do kraja izveStajnog perioda pre svega zbog makroekonomskih
pokazatelja vezanih za trziSte rada i gradevinsku industriju, koji su bili ispod trzis$nih o¢ekivanja.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Ocekivani Aktuelni Prethodni
Period
podatak podatak podatak
|. Poverenje potroSaca prema anketi
Univerziteta Micigen Mart 76,0 74,3 75,3
(16. 3. 2012)
1. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa
zahtevom za socijalnu pomo¢ Mart 350.000 348.000 351.000
(22. 3.2012)
I1l. Prodaja novih stambenih jedinica
(23. 3. 2012) Februar 325.000 313.000 321.000

Izvor: Bloomberg LP.

3.1. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodis$nje nemacke obveznice

140.00

139.00 4

138.00 AT
137.09 A
6.80
137.00 - —
A 136V
A
136.00 136.48 135.46 135.60 135.64 /

135.00 -

134.00 T T T T T T T T T T T
12/3/12 13/3/12 14/3/12 15/3/12 16/3/12 17/3/12 18/3/12 19/3/12 20/3/12 21/3/12 22/3/12 23/3/12

lzvor:
Bloomberg LP



Kriva prinosa nemackih drzavnih obveznica zabelezila je povecanje nagiba tokom prve nedelje
izvesStajnog perioda. Drugi paket finansijske pomo¢i koji je Grckoj odobrila Evropska unija i MMF nije
naiSao na preteranu reakciju trziSta, s obzirom na to da se taj korak ocekivao. U utorak, 13. marta,
objavljen je ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj, ¢ija je vrednost za mart iznosila 22,3,
nasuprot ocekivanih deset poena. Do rasta prinosa i pada cena obveznica kao oblika sigurne aktive doslo
je 1 zbog rasprodaje obveznica posle neSto optimisti¢nijeg govora predstavnika FED-a na sastanku
FOMC-a, koji su ukazali na slabljenje trziSnih pritisaka. Takode, doslo je i do smanjenja razlika u
prinosima izmedu drzavnih nemackih i obveznica perifernih zemalja EU. Evropski komesar za
ekonomska i monetarna pitanja Oli Ren je izjavio da fiskalne reforme u Portugalu pocinju da pokazuju
rezultate, naglasavajuéi da je vazno odrzati budzetski deficit u predvidenim granicama. Odluka MMF-a
da odobri predloZeni zajam od 28 milijardi evra kao doprinos drugom paketu finansijske pomo¢i Grckoj
iSla je u prilog trendu pada cena i rastu prinosa nemackih drzavnih obveznica. U petak, 16. marta, na
povecanje sklonosti ka rizi¢nijim investicijama uticala je 1 mogucnost povecanja kapaciteta fondova za
pomo¢ zemljama EU, pomenuta u Reutersovom izvestaju, sa 500 milijardi na 700 milijardi evra.

Pad nagiba krive prinosa nemackih drzavnih obveznica karakterisao je drugu nedelju izvestajnog
perioda. Trend pada prinosa i rasta cena nemackih hartija od vrednosti inicijalno je pokrenuo izvestaj
MMF-a. U izvestaju je skrenuta paznja da rizik programa spasavanja Grcke ostaje i dalje visok, ¢ime je
averzija investitora prema riziku vracena na trziste. Na povecanu traznju za tim oblikom sigurne aktive
uticala je i zabrinutost trziSnih ucesnika zbog smanjenog privrednog rasta Kine. U Cetvrtak, 22. marta
objavljeni indeksi proizvodne aktivnosti i sektora usluga u Nemackoj i u zoni evra, ¢ije su vrednosti bile
manje od oc¢ekivanja ekonomskih analiti¢ara, podrzali su takvo kretanje nemackih drzavnih obveznica,
ukazujuci na opasnost od recesije u EU.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Ocekivan | Aktuelni | Prethodn
Period . .
i podatak | podatak | i podatak
|. ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj, M/M
(13. 3. 2012) Mart 41,5 37,6 40,3
Il. ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj, M/M
(13. 3. 2012) Mart 10 22,3 54
I1l. Indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra,
M/M Mart 49,6 48,7 49,3
(22. 3. 2012)

Izvor: Bloomberg LP.

4, Zlato

Prvog dana izvestajnog perioda vrednost zlata je bila na najvisem nivou u toku posmatranog perioda
— 1.697,5 US$/0z. U utorak, 13. marta, posle sastanka FOMC-a, na kome je FED istakao da
makroekonomski pokazatelji u poslednje vreme ukazuju na jacanje privrede SAD, a trziSni ucesnici
smanjili svoja ocekivanja da ¢e FED uvesti nove monetarne olakSice, jatanje dolara je dovelo do manje
traznje za zlatom i smanjenja njegove vrednosti. Narednog dana zlato je zabeleZilo gubitak od 2,71% i
dostiglo najnizu vrednost u prvoj nedelji izvestajnog perioda, 1.644,25 US$/oz. U Eetvrtak, 15. marta,
jacanje valutnog para EUR/USD pozitivno je uticalo na cenu zlata. Narednog dana, cena zlata je u prvom
delu dana pala nakon vesti da je Indija, najveci svetski kupac zlata, drugi put ove godine povecala porez
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na uvoz zlata kako bi zaustavila rast spoljnotrgovinskog deficita. Medutim, zbog znatnog slabljenja
americkog dolara cena zlata je nadoknadila gubitke i dan zavrSila s rastom od 0,61% u odnosu na
prethodni dan.

Zlato
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Bloomberg LP i "LBMA"

U ponedeljak, 19. marta, dolar je znatno oslabio prema evru posle izjave predsednika FED-a drzave
Njujork da moguénost uvodenja drugog programa otkupa akcija ne treba da bude iskljuc¢ena. To je,
zajedno s ve¢om traznjom investitora i Spekulanata koji su hteli da iskoriste niske nivoe cene zlata, imalo
za rezultat rast njegove vrednosti. Narednih dana ovaj plemeniti metal je belezio pad cene. Na takvo
kretanje cene zlata najvise su doprineli jacanje dolara i objavljeni podaci o usporavanje privrednog rasta
Kine. Ti podaci su uticali na smanjenu traznju za svim berzanskim robama, ukljucujuc¢i i zlato. U
Cetvrtak, 22. marta, zabrinutost investitora zbog usporavanja svetske privrede usled smanjene proizvodnje
kako u Kini, tako i u zoni evra (objavljeni PMI indeksi) prouzrokovali su prodaju zlata i doveli njegovu
cenu na najnizi nivo tokom ovog izvestajnog perioda. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda dolar je
ponovo oslabio prema evru, Sto je uticalo na vecu traznju za zlatom i rast njegove cene za 1,74% u
odnosu na prethodni dan.

5. Nafta
Dated Brent OIL
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Ostar pad cene sirove nafte, uz veliku oscilaciju cene, obeleZio je poCetak prve nedelje izvestajnog
perioda. Kako je americki dolar jacao u odnosu na evro, tako je cena sirove nafte belezila pad. Najniza
cena sirove nafte tokom ovog izvesStajnog perioda zabeleZena je u Cetvrtak, 15. marta, i iznosila je 123,17
US$/bbl. Do pada cene je doslo posto je Velika Britanija objavila da ¢e saradivati sa SAD pri oslobadanju
strateskih naftnih rezervi tokom ove godine kako bi umanjili cenovne Sokove ovog energenta, koji mogu
da ugroze privredni oporavak. Medutim, cena sirove nafte zabeleZila je znatan skok poslednjeg dana prve
nedelje izvestajnog perioda iz nekoliko razloga. Prvo, dolar je znatno oslabio u odnosu na evro zbog
objavljivanja makroekonomskih podataka iz SAD, pre svega poverenja potrosaca i baznog indeksa
potrosackih cena bez hrane i energije. U isto vreme, pojavila se i bojazan od posledica sankcija na iransku
naftu, koje ¢e EU sprovoditi do jula. Najvise paznje privlace kupci iz Azije, koji, s jedne strane, ne Zele
da zatezu odnose sa SAD i EU, ali se u isto vreme oslanjaju na iransku naftu. Azijski uvoznici su izasli sa
zahtevom da budu izuzeti iz provizija embarga EU koje se odnose na zabranu evropskim osiguravaju¢im
ku¢ama da osiguravaju tankere koji nose iransku naftu bilo gde u svetu.

Slican trend se zadrzao i tokom druge nedelje izvestajnog perioda, samo s manjim fluktuacijama.
Cena sirove nafte belezila je pad sve do poslednjeg dana, kada je naglo skocila za preko 1,6%. Medutim, i
pored toga cena sirove nafte je zabelezila pad na nedeljnom nivou drugu nedelju zaredom, ovaj put od
0,43%. Faktori koji su uticali na pad cene svakako su bili makroekonomski podaci iz SAD (pre svega oni
vezani za trziSte nekretnina). S druge strane, skok cene poslednjeg dana izvestajnog perioda je bio izazvan
podacima o izvozu nafte iz Irana, koji je iznosio svega 300.000 barela dnevno, tj. 14% kapaciteta, Sto je
posledica embarga SAD i1 EU. Takode, spekulacija o mobilizaciji izraelske vojske doprinela je da se
investitori zabrinu o odrZivosti proizvodnje i isporuke ovog energenta. Izrael je naknadno demantovao tu
vest. Cena sirove nafte zavrsila je drugu nedelju izvestajnog perioda na nivou od 125,86 US$/bbl.

6. Prognoze

6.1. Prognoze kretanja kursa EUR/USD

Q2 Q3 Q4 Q1 Q4 Q4 Q4 Q4
2012. 2012. 2012. 2013. 2013. 2014. | 2015. | 2016.
Maksimum 1,40 1,45 1,44 1,45 1,45 1,41 1,42 1,50
Medijana 1,29 1,30 1,30 1,30 1,30 1,25 1,24 1,29
Minimum 1,15 1,10 1,06 1,15 1,00 1,20 1,17 1,21
Barclays 1,30 1,25 1,23 1,20 1,20 1,21 1,21 1,21
Credit Suisse Group 1,29 1,29 1,28 - 1,26 1,24 1,23 1,22
Credit Agricole 1,28 1,27 1,26 1,26 1,25 1,25 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 1,37 1,40 1,44 1,45 1,45 - - -
Nomura 1,20 1,20 1,23 1,25 1,30 - - -
Banco Santander 1,28 1,26 1,24 1,20 - - - -
Rabobank 1,27 1,32 1,37 1,45 - - - -
RBS 1,28 1,30 1,33 - 1,30 1,30 - -
Wells Fargo 1,28 1,26 1,24 1,22 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
|. HSBC bank London 0,20 0,80 1,80
Il. Commerzbank 0,30 1,00 2,10
Ill. Barclays bank London 0,40 1,10 2,10
IV. UniCredit 0,40 1,10 2,10

Izvor: Bloomberg LP.

Prognoze stopa prinosa ameri¢kih drzavnih obveznica
za drugo tromesecje 2012. godine (u p.p.)

2Y 5Y 10Y
. HSBC bank London 0,30 0,80 1,90
Il. Commerzbank 0,30 1,10 2,20
Ill. Barclays bank London 0,30 1,10 2,25
IV. UniCredit 0,35 1,13 2,30

Izvor: Bloomberg LP.



