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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

|. Evropska centralna banka 1,00 -0,25 8.12. 11. 3.5.12. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 25.4.12. \
1ll. Banka Engleske 0,50 -0,50 5.3.09. 10. 5. 12. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8.9.10. 17.4.12. \
V. Svajcarska 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.

Prvi dan izvesStajnog perioda obelezio je privremeni rast poverenja investitora, kao reakcija na
pozitivne vesti iz EU, gde je predsednik Evropske centralne banke, Mario Dragi, izjavio da su vidljivi
znaci stabilizacije ekonomske aktivnosti i da je ECB u stalnoj pripravnosti i spremna da reaguje ukoliko
bude neophodno. Narednog dana objavljeni su rezultati ankete poverenja potroSaca u Nemackoj (GfK
Consumer Confidence Survey) koji su bili ispod trzi$nih ocekivanja, §to je pokrenulo nivi talas averzije
prema riziku kod investitora. Dodatnu zabrinutost izazvala je i izjava predsednika FED-a, Ben Bernankea,
da i pored vidljivog oporavka privrede SAD, FED ne otpisuje moguc¢nost daljih intervencija kroz
kvantitativne olaksice da bi se odrzao privredni rast. On je tom prilikom naveo i tri najveca problema koji
otezavaju oporavak americke privrede — visoka cena goriva, problemi na trziStu nekretnina i dugoroc¢na
nezaposlenost. S druge strane, agencija za kreditni rejting Moody's je zadrZala najvisi kreditni rejting
(AAA) Nemackoj, sa stabilnim kreditnim izgledom, dok je $panski ministar finansija Montoro izjavio da
29. marta, ni pad stope nezaposlenosti u Nemackoj na 6,7%, u poredenju sa ocekivanih 6,8%, nije bio
dovoljno jak pozitivan signal na trzi§tu, naspram spekulacija koje su se pojavljivale na temu fonda koji ¢e
biti namenjen kao ,,zastitni zid“ EMU i njegovog kapaciteta. Takode, Visoki zvani¢nici FED-a izjavili su
da postoji moguénost da podignu referentnu kamatnu stopu pre kraja 2012. godine, kao i da kvantitativne
olaksice nee imati znacajan pozitivan efekat na trziStu rada, koje je 1 dalje problemati¢no. U petak, 30.
marta ¢lanice EMU su se slozile da kombinacijom Evropskog fonda za finansijsku stabilnost i Evropskog
stabilizacionog mehanizma (EFSF/ESM), za pomo¢ zemljama EMU u sluc¢aju neophodnosti, poveéaju
njihov kapacitet na priblizno 800 mlrd. evra, $to je pozitivno uticalo na finansijska trziSta Sirom sveta.
Lideri EU su izjavili da veruju da ¢e povecanje od 200 mlird. evra biti dovoljno da se zemlje van EU
ubede da je sada na njima da izgrade sopstvene mehanizme za zastitu od prelivanja krize.

Pocetkom druge nedelje izvesStajnog perioda zabelezen je prisutan optimizam na finansijskim
trziStima Sirom sveta ¢emu je najviSe doprineo objavljeni indeks proizvodne aktivnosti u Kini (PMI
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Manufacturing) od 53,1 nasuprot o¢ekivanih 50,8 za mesec mart. U utorak, 3. aprila objavljen je izvestaj
sa martovskog sastanka FED-ovog komiteta kojim je poslata poruka da narednog kruga kvantitativnih
olaksica nece biti. U izvestaju je navedeno da samo dva od deset ¢lanova vidi moguénost za uvodenjem
dodatnih mera monetarne politike, dok je vec¢ina ucesnika podrzala politiku niskih kamatnih stopa do
2014. godine. Narednog dana, monetarni odbor Evropske centralne banke je odlucio da ostavi referentnu
kamatnu stopu na istorijski najnizem nivou. Izjava predsednika te institucije, Marija Dragija, neposredno
nakon sastanka, da ocekuje da ¢e preostale tenzije zbog problema velikih drzavnih dugova Sirom EU
usporiti privredni zamah, kao i razo¢aravajuéi rezultati sa aukcije Spanskih obveznica, uticali su da na
finansijskim trziStima ovlada zabrinutost da bi problemi izazvani evropskom duznickom krizom mogli
ponovo da zazive. Pesimizmu investitora, koji su nastavili da se okre¢u ka sigurnijim oblicima aktive,
doprineli su novi zvani¢ni makroekonomski podaci koji su bili losiji od ocekivanja ekonomskih
analitiara. Tako je podatak o industrijskoj proizvodnji u Nemackoj (Industrial Production, MoM), u
februaru, zabeleZzio pad od 1,3%, nasuprot ocekivanog pada od 0,5% i proS§lomesecnog rasta od 1,2%, dok
su makroekonomski podaci u SAD vezani za trziste rada (Change in Nonfarm Payrolls) bili znacajno
ispod trzi$nih ocekivanja, ukazujuci na slabosti trzista rada u SAD. U cetvrtak, 5. aprila je prvi put od 6.
septembra 2011. godine, kada je uveden minimalni nivo za kurs EURCHF od 1,2, ta granica probijena.
Centralna banka Svajcarske je odmah reagovala i ponovila obe¢anje da neée dozvoliti dalje jacanje svoje
valute. Poslednjeg dana izvestajnog perioda, vodece berze Sirom sveta su bile zatvorene zbog praznika.

2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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Prvu nedelju izvestajnog perioda kurs EURUSD nije pretrpeo velike promene. Makroekonomski
podaci vezani za inflaciju u Nemackoj su bili u skaldu sa o¢ekivanjima, dok je stopa nezaposlenosti ¢ak
bila ispod trzisnih oéekivanja (6,8% naspram ocekivanih 6,7%), ali to nije bilo dovoljno da zaustavi
slabljenje evra u odnosu na americki dolar sredinom nedelje. Glavni razlog slabljenja evra je nestabilnost
unutar EMU, na $ta je podsetio i visoki zvani¢nik ECB-a Novotni istakavsi da postoji jo§ izazova pred
Grckom, ali i da je vreme da evropski ministri po¢nu da razgovaraju o tome kako da pokrenu privredni
rast u EU. Krajem nedelje je evro povratio izgubljenu vrednost, pre svega zbog povecanja kapaciteta
Evropskog fonda za finansijsku stabilnost i Evropskog stabilizacionog mehanizma (EFSF/ESM) koji
predstavljaju ,,zastitni zid“ EMU. Uz to su lideri EU izjavili da veruju da ¢e ovo poveéanje fonda za



spasavanje biti dovoljno da ubede zemlje van EU da je sada na njima da izgrade svoje mehanizme za
zastitu od prelivanja krize.

Stagnacija kursa EURUSD nastavila se i tokom prva dva dana druge nedelje izeStajnog perioda.
Onda je usledio oStar pad evra u odnosu na americki dolar, ¢emu su najvise doprineli razocaravajuci
rezultati aukcije Spanskih obveznica i manji nego ocekivani rast industrijskih prudzbina u Nemackoj za
februar. Losi makroekonomski podaci iz Nemacke nastavili su da pristizu i narednog dana kada je
objavljen podatak o industrijskoj proizvodnji u Nemackoj za februar, gde je zabelezen neocekivani pad od
1,3%, nasuprot pro$lomeseénom rastu od 1,2%. Pad vrednosti evra je prekinut u petak, 6. aprila 2012,
godine, kada su objavljeni podaci sa trzista rada u SAD, koji su bili daleko ispod trzisSnog konsenzusa, $to
je ponovo ukazalo na slabosti ameri¢ke privrede i rezultiralo padom vrednosti ameri¢kog dolara. Ovaj
izvestajni period kurs EURUSD je zavrSio na nivou od 1,31 evra za americki dolar.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisnje drZzavne obveznice SAD
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Bloomberg LP

Prve nedelje izvestajnog perioda cene drzavnih obveznica SAD nisu zabelezile zna¢ajnu promenu.
Ve¢ na pocetku nedelje predsednik FED-a Bernanke izjavio je da je nivo nezaposlenosti u SAD pao brze
nego $to je bilo o¢ekivano, 1 upozorio da je stanje u privredi daleko od normalnog, uzimajuci za primer
visok nivo dugorocne nezaposlenosti, manjak radnih mesta i radnih sati u odnosu na istorijski maksimum.
On je takode naveo dodatna dva problema koji otezavaju oporavak - visoka cena goriva i problemi na
trziStu nekretnina, ne otpisuju¢i moguénost novih intervencija kroz kvantitativne olaksice zarad ocuvanja
privrednog rasta. Sredinom nedelje su cene drzavnih HoV SAD zabelezile pad zbog slabog odziva
investitora na aukciji petogodisnje drzavne obveznice u vrednosti od 35 mird. americkih dolara sa
prinosom od 1,04%. Sa druge, ni makroekonomski podaci nisu ukazivali na stabilan oporavak privrede.
Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless Claims),
indeks poverenja potrosa¢a za mart (Consumer Confidence), kao i indeks licne potro$nje za februar
(Personal Spending) su bili iznad trzisnih oéekivanja, ali su sa druge strane indeks li¢nih primanja za
februar (Personal Income), kao i podatak o porudzbinama trajnih dobara za februar (Durable Goods
Order) bili ispod trzi$nih oéekivanja. Krajem prve nedelje, visoki zvani¢nici FED-a izjavili su da postoji
moguénost da podignu referentnu kamatnu stopu pre kraja 2012. godine. Takode je izrazeno misljenje da



dalje kvantitativne olakSice nece imati znacajan pozitivni efekat na trziSte rada, koje je i dalje
problemati¢no.

Slican trend cena drzavnih obveznica SAD-a nastavljen je pocetkom druge nedelje izvestajnog
perioda. Medutim taj trend je prekinut ve¢ u utorak, 3. aprila 2012. godine, nakon §to je u izveStaju sa
martovskog sastanka FED-ovog komiteta objavljeno da je veéina ucesnika podrzala politiku niskih
kamatnih stopa najmanje do 2014. godine. Samo je dva od deset ¢lanova videlo moguénost za uvodenjem
dodatnih kvantitativnih olakSica u slucaju da privreda izgubi uzlazni trend ili inflacija padne ispod
odredene granice. Ovo je rezultiralo o$trim padom cena drZzavnih obveznica SAD. Ve¢ narednog dana, pa
sve do kraja nedelje, cene drzavnih obveznica belezile su rast cena. Prvo je indikator narudzbina trajnih i
potro$nih dobara za februar (Factory Orders) bio ispod trzi$nih ocekivanja, a zatim i kompozitni indeks
ISM vezan za snabdevanje robom koja nije namenjena za dalju proizvodnju za mart (ISM Non-Manf.
Composite). Tako u petak, 6. aprila 2012. godine veliki broj trzisnih ucesnika nije radilo zbog
obelezavanja Uskrsa, cene drzavnih HoV SAD su zabelezile veliki rast. Najveci uticaj na ovaj rast su
imali podaci sa trzi§ta rada, ta¢nije broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede (Change in
Nonfarm Payrolls) koji je iznosio 120.000, Sto je daleko ispod 205.000 o¢ekivanih na trzistu.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa
zahtevom za socijalnu pomo¢ Mart 350.000 359.000 348.000
29. 3.2012)
1. Indeks li€nih primanja o o o
(30. 3. 2012) Mart 0,4% 0,2% 0,3%
I1l. Broj novih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede Mart 205.000 120.000 227.000
(6.4.2012)

Izvor: Bloomberg LP.

3.1. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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U ponedeljak, 26. marta zabeleZen je rast prinosa nemackih drzavnih obveznica, izazvan nemackim
IFO pokazateljem poslovne klime koji je prevaziSao trziSna oc¢ekivanja. Nakon inicijalnog rasta, do kraja
prve nedelje izvesStajnog perioda, kriva prinosa na nemacke drzavne obveznice belezila je smanjenje
nagiba. U utorak, 27. marta objavljena je anketa poverenja potro$aca u Nemackoj (GfK Consumer
Confidence Survey) sa rezultatima loSijih od ocekivanja, koja je pokrenula talas zabrinutosti kod
investitora. Na nestabilnost unutar EMU, podsetio je i visoki zvani¢nik ECB-a, Novotni, istakavsi da
postoji jos izazova pred Grckom, ali i da je vreme da evropski ministri po¢nu da razgovaraju o tome kako
da pokrenu privredni rast u EU. U ¢etvrtak, 29. marta ni pad stope nezaposlenosti u Nemackoj na 6,7%,
veci od ocekivanja, nije bio dovoljno jak signal da uti¢e na kretanje cena ovog oblika sigurne aktive, pod
pritiskom spekulacija oko fondova EMU koji ¢e biti namenjeni kao ,,zastitni zid“ u slu¢aju neophodnosti.
Krajem nedelje Evrogrupa je donela odluku da poveca zajednicki kapacitet svojih fondova za pomo¢
(EFSF/ESM) za 200 mlrd. evra, $to je pozitivno uticalo na smanjenje razlike u prinosima izmedu
nemackih i obveznica perifernih zemalja EMU.

Indeks proizvodne aktivnosti u Nemackoj porastao je naspram ocekivanja ekonomista i u poredenju
sa proSlomese¢nom vrednos¢u. Medutim, losi makroekonomski podaci za zonu evra, medu kojima rast
nezaposlenosti na 10,8% (Sto predstavlja Cetrnaestogodi$nji maksimum) i kontrakcija proizvodnje, koji
ukazuju na Sirenje problema do najrazvijenijih zemalja EU, nisu dopustili da rast prinosa, izazvan
povecanjem ,,zastitnog zida“, bude trajnog karaktera. Do novog rasta cena uticali su i rezultati aukcije
Spanskih obveznica, na kojoj je prodato oko 70% od planiranog iznosa i po vecem prinosu do dospeca u
odnosu na prethodni mesec. Takode, industrijske porudzbine u Nemackoj su zabeleZile znacajno blazi
mesecni rast u februaru, u odnosu na ocekivanja analiticara i proslomesecni rast. Nakon sastanka ECB-a
na kome je doneSena odluka da se referentna kamatna stopa zadrZzi na istorijski najnizem nivou,
predsednik te institucije Mario Dragi je izjavio da ocekuje da rast privreda zemalja ¢lanica zone evra bude
usporen zbog preostalih problema velikih drzavnih dugova Sirom EU. Na zabrinutost investitora da EU
nece uspeti da zaustavi duznicku krizu, dodatno je uticao i podatak o neocekivanom padu nemacke
industrijske proizvodnje u februaru.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivan | Aktuelni | Prethodn
i podatak | podatak | i podatak
| I(f206inéie£(81p20)slovne klime u Nemackoj, M/M Mart 109.6 1098 109,7
II(Td:s;Bij?;()e porudzbine u Nemackoj, M/M Februar 1.5% 0.3% 1.8%
Il Industrijska proizvodnja u Nemackoj, M/M
(5.4.2012) Februar -0,5% -1,3% 1,2%

Izvor: Bloomberg LP.



4, Zlato

Zlato
(USD po unci)
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Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda zabelezen je rast cene zlata, nakon §to je predsedavajuci
FED-a, Ben Bernanke, upozorio da je stanje u privredi SAD-a daleko od normalnog, uzimajuci za primer
visok nivo dugorocne nezaposlenosti, manjak radnih mesta i radnih sati u odnosu na istorijski maksimum.
Otvaraju¢i moguénost uvodenja monetarnih olakSica (Quantitative Easing) u buduénosti, porasla je
traznja za ovim oblikom aktive, usled njegovog =zaStitnog svojstva protiv inflacije i privredne
nesigurnosti. U utorak, 27. marta cena zlata je dostigla i najvisu vrednost u posmatranom periodu, 1.692
US$/o0z. Ve¢ narednog dana zabelezena je korekcija cene ovog plemenitog metala, usled velike rasprodaje
nakon objavljenog podatka o slabijoj od o¢ekivane porudzbine industrijskih dobara u Americi, kao i pod
uticajem jaceg dolara prema evru usled rastu¢e zabrinutosti zbog duznickih problema u zoni evra. Prvu
nedelju izvestajnog perioda zlato je zavrsilo po ceni od 1.662,50 US$/oz, zabelezivsi rast od 0.30%, u
odnosu na prethodni dan.

Velika volatilnost cene zlata bila je prisutna i tokom druge nedelje izveStajnog perioda. U
ponedeljak, 2. aprila nastavljen je rast cene zlata, dostigavsi i najviSu cenu tokom posmatrane nedelje,
1.677,50 US$/oz. Narednog dana, u izveStaju sa martovskog sastanka FED-ovog komiteta poslata je
poruka da narednog kruga kvantitativnih olaksSica nece biti, nakon ¢ega je doslo do ostrog jacanja dolara,
kako bi u sredu, 4. aprila, cena zlata pala za 3,30% i dostigla najnizi nivo tokom celog izvestajnog
perioda. U cetvrtak, loS§i makroekonomski podaci, kao i zabrinutost investitora da EU nece uspeti da
zaustavi duzniCku krizu, okrenula je investitore ka sigurnijim oblicima aktive, te je zabeleZena i veca
traznja za zlatom i blaga korekcija njegove cene. U petak, 6. aprila berze Sirom sveta su bile zatvorene za
trgovanje zbog praznika, pa je zlato zavrsilo nedelju po ceni od 1.631 us $/oz.



5. Nafta

Dated Brent OIL
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Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezio je pad cene sirove nafte. Ovaj pad je posledica spekulacija
0 razgovorima najrazvijenijih zemalja, koje su ujedno i1 najve¢i uvoznici sirove nafte, o mogucoj
strateskoj upotrebi nafte iz robnih rezervi, kao i o povecanoj rezervi sirove nafte u SAD. Veca paznja
strateskoj upotrebi nafte iz robnih rezervi EU i SAD usledila je nakon sve jacih pritisaka na Iran, ali i na
sve zemlje koje uvoze iransku sirovu naftu. Medutim, poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda,
cena sirove nafte je prekinula negativan trend, i zabelezila blagi rast. Ovo je bila posledica slabljenja
americkih dolara u odnosu na evro sa jedne strane, zabrinutosti oko situacije u Iranu i moguceg
obustavljanja proizvodnje sa druge. Cak ni saopstenje iz Obaminog kabineta da je globalna proizvodnja
dovoljno velika i da sankcije Iranu ne¢e dovesti do nestasice nije umirilo trziSte. Cena sirove nafte je
zavrsila prvu nedelju izvestajnog perioda sa gubitkom od 1,63% na nedeljnom nivou.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda primecen je oporavak cene sirove nafte, usled
makroekonomskih podataka vezanih za proizvodnju iz SAD i Kine koji su bili iznad ocekivanja trzista.
Medutim, ve¢ narednog dana, cena sirove nafte kre¢e da pada. Pad cene od preko 2% zabelezen je 4.
aprila 2012. godine pre svega zbog objavljivanja podatka da su zalihe sirove nafte u SAD porasle mnogo
viSe od trzi$nih predvidanja. Uz to je i jaCanje americkog dolara u odnosu na evro stvorilo dodatni pritisak
na cenu sirove nafte. Cena se delimi¢no vratila poslednjeg radnog dana druge nedelje, ali ne dovoljno da
se izbegne gubitak na nedeljnom nivou od 0,54%. Cena sirove nafte zavrSila je drugu nedelju izvesStajnog
perioda na nivou od 123,14 US$/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 1,37 1,45 1,44 1,45 1,45 1,41 1,42 1,50
Medijana 1,29 1,30 1,30 1,30 1,31 1,30 1,28 1,32
Minimum 1,15 1,10 1,06 1,08 1,20 1,21 1,21 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
I. 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 americkih drzavnih obveznica
za drugo tromesecje 2012. godine (u p.p.)
2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,30 0,80 1,90
Il. Commerzbank 0,30 1,10 2,20
I1l. Barclays bank London 0,30 1,10 2,25
IV. UniCredit 0,35 1,13 2,30

Izvor: Bloomberg LP.




