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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. 3.5.12. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 25.4.12. \
lll. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 10. 5. 12. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8.9.10. 5.6.12. \
V. évajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 14.6. 12. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 27.4.12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Prvi dan izvestajnog perioda predstavljao je neradan dan za ve¢inu zemalja Sirom Evropske unije
zbog obelezavanja Uskrsa. S druge strane Atlantika, predsedavaju¢i FED-a Ben Bernanke izjavio je da je
privreda SAD daleko od potpunog oporavka posle objavljenih nepovoljnih vesti u petak prosle nedelje s
trziSta rada. U utorak 10. aprila nakon otvaranja trziSta posle praznika, evropske berze zabelezile su oStar
pad, zato Sto su se investitori okrenuli sigurnijim oblicima aktive iznenadeni slabim podacima s trziSta
rada SAD. Visoki zvani¢nik ECB-a Evald Novotni izjavio je da Spanija preduzima neophodne korake za
oporavak svoje privrede i da u ovom trenutku nema potrebe za novim stimulisanjem likvidnosti
trogodi$njim operacijama refinansiranja (LTRO 3y), §to nije isklju¢eno u buduénosti. Pozitivnu reakciju
na trzistu 11. aprila izazvala je izjava visokog zvani¢nika ECB-a Jerga Asmusena o odrZivosti irskog
drzavnog duga, a slicne ocene iznela je i italijanska direktorka agencije za javni dug Kanata, koja je
naglasila da nije zabrinuta u vezi s traznjom za italijanskim obveznicama, na aukciji zakazanoj za 12.
april. Podaci objavljeni u FED-ovoj BeZ knjizi o teku¢im ekonomskim kretanjima ukazuju na ekspanziju
americke privrede tokom marta, ali umerenim tempom. U Cetvrtak 12. aprila objavljeni su podaci s trzista
rada SAD koji potvrduju gubitak pozitivnog zamaha na tom trzistu, dok je narednog dana zabelezen i pad
indeksa poverenja potrosaca, prema anketi Univerziteta iz Micigena. Poslednjeg dana prve nedelje na
finansijskim trziStima Sirom sveta preovladala je uzdrzanost prema rizi¢nim investicijama. Godisnji rast
BDP-a Kine od 8,1% u prvom tromese¢ju ove godine, koji je bio ispod trzisnih ocekivanja, izazvao je
zabrinutost za rast svetske privrede. Visoki zvani¢nik ECB-a Jerg Asmusen izjavio je da ocekuje da ce
zonu evra ove godine zahvatiti samo blaga recesija. Dodao je da ECB ve¢ uo¢ava znake stabilizacije, ali i
aktivne rizike za zonu evra, i da je spremna da reaguje kada zatreba.

U ponedeljak 16. aprila sve veci troskovi zaduzivanja visokozaduzenih zemalja Evropske unije
(prinosi na desetogodisnju drzavnu obveznicu Spanije dostigli su 6,08%) povecéali su verovatnoéu da ée
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ECB uskoro ponovo aktivirati program otkupa drzavnih obveznica (SMP). Medutim, ¢lanovi saveta ECB-
a jo$ uvek imaju razli¢ita misljenja o tom pitanju. MMF planira da prikupi dodatnih 400 do 500 milijardi
dolara kako bi ojacao ,,zastitni zid“ od evropske duznicke krize. U sklopu tog plana, Japan ¢e obezbediti
60 milijjardi dolara, kako je izjavio japanski ministar finansija Jun Azumi, $to predstavlja vec¢i iznos od
ocekivanog. Narednog dana MMF je podigao prognoze svetskog privrednog rasta i rasta americke
privrede za ovu godinu na 3,5% (sa 3,3%) i na 2,1% (sa 1,8%), respektivno. Optimisti¢nija o¢ekivanja
nastala su kao rezultat brzeg rasta u SAD 1 napretka u reSavanju problema evropske krize. Takode, MMF
je poboljsao izglede za oporavak u Evropi, smanjivsi ocekivanja za pad proizvodnje na 0,3% (sa 0,5%),
uz napomenu da recesija nece biti duboka i dugotrajna. I rezultati Spanske aukcije odrzane 17. aprila
pozitivno su uticali na svetska finansijska trzista jer, iako po ve¢im prinosima u poredenju s proslom
aukcijom, prodato je viSe od ciljane tri milijarde evra 12-mesec¢nih i 18-mesecnih obveznica. Nemacki
ZEW indeks, indeks poverenja investitora, iznenadio je trziSte tog dana, pokazujuci vece vrednosti od
vrednosti oko koje su ocekivali ekonomski analiticari. Narednog dana Jens Vajdman je, u ime ECB-a,
nakon glasina da ECB treba da preispita koris¢enje programa za otkup obveznica problemati¢nih zemalja
EMU (SMP), izjavio da posao te institucije nije da odrzava odredene nivoe kamatnih stopa pojedinacnih
zemalja, ve¢ da je duznost zemalja s rastu¢im troSkovima zaduZzivanja da same povrate poverenje
investitora. U sredu 18. aprila izabran je i novi guverner $vajcarske centralne banke. On je izjavio da ¢e
nastaviti dotadasnju politiku odrzavanja minimalnog kursa prema evru, koji je, kako je rekao, od vitalnog
znacaja za Svajcarsku ekonomiju. Novi podaci sa americkog trzista rada koji su objavljeni 19. aprila bili
su i ovog puta losiji od ocekivanih, a takode i indeks industrijske aktivnosti u Filadelfiji, kao i prodaja
postoje¢ih stambenih objekata (koji su bili smanjeni i u odnosu na prosli mesec). Poslednjeg dana
izveStajnog perioda zapocet je sastanak G20, centralnih banaka, Svetske banke i MMF-a, na kome je
pove¢an MMF-ov fond sredstava za pomo¢, kojim bi se sprecilo eventualno Sirenje i pomoglo reSavanje
duznicke krize u EMU (ukupno je prikupljeno oko 430 milijardi americ¢kih dolara). To je, zajedno sa
objavljenim pozitivnim podacima u Nemackoj (IFO indeks poslovne klime), povoljno uticalo na
finansijska trziSta Sirom sveta.

2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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Prvu nedelju izvestajnog perioda kurs EUR/USD nije pretrpeo vece promene. Obim trgovanja na
pocetku nedelje bio je znatno manji zbog neradnog dana u vecini zemalja Evropske unije. Tokom nedelje
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iz Evropske unije mogle su se ¢uti umirujuée vesti, pre svega o odrzivosti irskog drzavnog duga, §to je
istakao visoki zvani¢nik ECB-a Jerg Asmusen. Sli¢ne ocene iznela je i italijanska direktorka agencije za
javni dug Kanata, koja je naglasila da nije zabrinuta u vezi s traznjom za italijanskim obveznicama na
aukciji. Dodala je da Italija jos nije spremna da izda obveznice s rokom duzim od deset godina, ali da ¢e
nastaviti sa izdavanjima hartija od vrednosti s duzim dospe¢em ukoliko se ekonomska situacija
stabilizuje. Uz to su makroekonomski podaci o kretanju cena (Consumer Price Index) u Nemackoj bili u
skladu sa ocekivanjima, Sto je doprinelo blagom rastu vrednosti evra u odnosu na americ¢ki dolar
sredinom nedelje. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda evro je oslabio u odnosu na americki
dolar, pre svega zbog rasta prinosa na Spanske drzavne obveznice i vesti da su Spanske banke uzimale
velike pozajmice od ECB-a tokom marta, §to je ponovo otvorilo pitanje solventnosti.

Mirovanje kursa EUR/USD nastavljeno je i tokom druge nedelje izveStajnog perioda. Kurs je
prakti¢no stagnirao na nivou od 1,31 ameri¢ki dolar za evro, uz normalne dnevne oscilacije, sve do 20.
aprila, za kada je bio zakazan sastanak G20, centralnih banaka, Svetske banke i MMF-a u VaSingtonu. Na
sastanku je dogovoreno povecanje fonda MMF-a za najmanje 430 milijardi americkih dolara, ¢ija ¢e
sredstva ve¢im delom biti utroSena za reSavanje duznicke krize unutar EMU. To je imalo pozitivan efekat
na vrednost evra, za koji je bilo potrebno 1,3212 americkih dolara na kraju izvestajnog perioda.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obelezio je blag rast cena drzavnih obveznica SAD, uz mali
obim trgovanja jer veliki broj trzi$nih ucesnika, uglavnom iz Evropske unije, nije radio zbog obelezavanja
katolickog Uskrsa. To je bila posledica nepovoljnih vesti s trziSta rada s kraja prosle nedelje, zbog kojih je
i predsedavaju¢i FED-a Ben Bernanke izjavio da je privreda SAD daleko od potpunog oporavka.
Medutim, makroekonomski podaci u SAD objavljeni sredinom nedelje bili su iznad trziSnih oc¢ekivanja,
kao i podaci objavljeni u FED-ovoj Bez knjizi, koji su ukazivali na ekspanziju americke privrede tokom
marta, ali umerenim tempom. To je doprinelo padu cena drzavnih obveznica SAD do 12. marta.
Poslednjeg dana prve nedelje izvesStajnog perioda objavljeni su preliminarni podaci o poverenju potrosaca
Univerziteta iz Mi¢igena (U. of Michigan Confidence) koji su bili ispod trzi$nih ocekivanja, $to je
rezultiralo skokom cena drzavnih obveznica SAD.



Druge nedelje izvesStajnog perioda cene drzavnih obveznica SAD su mirovale, uz neznatno
kolebanje. Tokom nedelje na trziSte su pristizali kako podaci koji su bili iznad trziSnih ocekivanja
(procenat promene u maloprodaji i uslugama prehrambene industrije — Advanced Retail Sales; vodeci
indikatori — Leading Indicators; broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ — Initial
Jobless Claims), tako i oni koji su bili ispod o¢ekivanja (indeks proizvodnje — Empire Manufacturing;
industrijska proizvodnja — Industrial Production). Krajem nedelje u Vasingtonu je odrzan sastanak G20,
centralnih banaka, Svetske banke i MMF-a. Izvr$na direktorka MMF-a Kristin Lagard izjavila je da
ocekuje da se fond sredstava za pomoc, kojim bi se sprecilo eventualno Sirenje evropske duznicke krize,
znacajno poveca (do sada je prikupljeno oko 320 milijardi dolara, a cilj je 400 milijardi), Sto je dodatno
umirilo globalna trzista. Cene drzavnih obveznica SAD zabeleZile su minimalne promene tokom druge
nedelje izvestajnog perioda.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Podaci o poverenju potrosac¢a Univerziteta iz MiCigena )
Il. Industrijska proizvodnja ) . )
(17 4. 2012) Mart O,SAJ 0,0A) 0,0AJ
lll. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom
za socijalnu pomo¢ April 370.000 386.000 380.000
(19. 4. 2012)

Izvor: Bloomberg LP.

3.1. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Vodeca finansijska trzista u Evropi bila su zatvorena prvog dana izvesStajnog perioda zbog Uskrsa. U
utorak 10. aprila, po otvaranju trzista, prinosi nemackih obveznica pali su na istorijski najnizi nivo, posto
su investitori odreagovali na objavljene slabe makroekonomske podatke s trzista rada SAD i okrenuli se
sigurnijim oblicima aktive. Razlika izmedu troSkova zaduzivanja visokozaduZenih zemalja (pre svega
Spanije i Italije) i Nemacke zabelezila je rast, odrazavajuéi averziju prema riziku i zabrinutost za
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ekonomiju i zaduzenost zemalja u Evropskoj uniji. Narednog dana cene drzavnih obveznica Nemacke su
pale, zbog izjave visokog zvani¢nika ECB-a da program otkupa obveznica od banaka ostaje kao opcija
ako ¢lanice EMU ne budu mogle da se izbore s problemom duznicke krize. U Cetvrtak 12. aprila, podatak
o rastu industrijske proizvodnje u zoni evra u februaru za 0,5% (nasuprot ocekivanih —0,2%) uticao je na
dalji pad cena nemackih obveznica. Narednog dana, BDP Kine, druge privrede na svetu po snazi,
zabelezio je manji rast u prvom tromesecju od 8,1% (nasuprot ocekivanih 8,3%), Sto je pokrenulo
zabrinutost na globalnom nivou. To je, zajedno sa slabim rezultatima $panske aukcije (na kojoj su prinosi
skoro duplirani u poredenju s prethodnom aukcijom), povecalo traznju za nemackim drzavnim
obveznicama.

Drugu nedelju izvestajnog perioda takode je obelezila velika kolebljivost cena, odnosno prinosa
nemackih drzavnih obveznica. Nakon prvobitnog pada prinosa nemackih obveznica na duzim dospecima,
zbog 1 dalje zabrinutosti za zonu evra, u utorak 17. aprila prinosi na svim dospe¢ima su porasli pod
uticajem pozitivnih vesti s trziSta. MMF je podigao prognoze svetskog privrednog rasta za ovu godinu (sa
3,3% na 3,5%) i poboljsao izglede za oporavak u Evropi, smanjivsi o¢ekivani pad proizvodnje (sa 0,5%,
na 0,3%), uz napomenu da recesija nece biti duboka i dugotrajna. Takode, nemacki ZEW indeks, indeks
poverenja investitora, koji se uzima kao indikator ekonomskog razvoja Sest meseci unapred, dostigao je
vrednost od 23,4, dok su analiticari prognozirali njegov pad s proslomese¢nih 22,3 na 19. Naredna dva
dana zabelezen je pad prinosa, odnosno rast cena nemackih drzavnih obveznica. Veéina evropskih
zvani¢nika se slaze da je ECB dovoljno uradila i da trenutno nema potrebe za dodatnim merama
monetarne politike, jer i pored visokih troskova zaduzivanja Spanije i Italije, oni su ispod 7% (koji se
smatraju granicom neodrzivih troskova). U cCetvrtak je dosSlo i do velikog rasta razlike izmedu prinosa
nemackih i francuskih obveznica, posto su se pojavile glasine da je rejting agencija Fitch smanjila
kreditni rejting Francuske. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda nemacke drzavne obveznice su zabelezile
pad cena na Sta su, pored vesti o povecanju fonda MMF-a, pozitivno uticali i makroekonomski podaci
koji su stigli na trziste (IFO, indeks poslovne klime u Nemackoj, u aprilu je bio ve¢i od konsenzusa
analiticara).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivan | Aktuelni Prethodn
i podatak | podatak i podatak
I. Industrijska proizvodnja u zoni evra, M/M 90 o o
(12. 4. 2012) Februar 0,2% 0,5% 0,0%
Il. ZEW indeks , indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj, M/M )
(17. 4. 2012) April 19,0 23,4 22,3
IIl. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M _
(20_ 4. 2012) April 109,5 109,9 109,8

Izvor: Bloomberg LP.



4, Zlato

Zlato
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Po otvaranju trzista, nakon uskr$njih praznika, vrednost zlata je porasla. Veca traznja za zlatom bila
je povezana s podacima (losijim od ocekivanja) s trziSta rada u Americi objavljenim u petak. Na rast cene
zlata je 1 u naredna dva dana uticalo ocekivanje da ¢e kvantitativne olaksSice, oStar pad cena akcija i
slabljenje dolara prema evru (zbog smanjene zabrinutosti za zaduzenost EMU zemalja) uticati na
slabljenja dolara (i relativno jeftinije cene zlata). U Cetvrtak 12. aprila, cena zlata je dostigla najvecu
vrednost tokom celog izvestajnog perioda — 1.668,50 US$/o0z. Posto su objavljeni podaci o sporijem rastu
kineskog BDP-a od trzi$nih o¢ekivanja, poslednjeg dana prve nedelje posmatranog perioda cena zlata je
opala kao rezultat jacanja dolara i svojstva zlata kao sigurnog utocista u uslovima neizvesnosti.

Zlato je na pocetku druge nedelje posmatranog perioda nastavilo da belezi pad cene zapocet u petak
13. aprila. Poveéana zabrinutost za zonu evra i eventualnu nemoguénost Spanije da otplati svoje dugove u
buduénosti (prinosi na desetogodisnju drzavnu $pansku obveznicu dostigli su 6,08%) najvise su uticali na
cenu zlata. U utorak cena zlata je zabelezila najnizu vrednost u toku izveStajnog perioda, 1.635,50
US$/0z. Dobar odziv investitora na aukciji Spanskih obveznica smanjio je pritiske na trzi§tu i narednog
dana uticao na rast cene zlata za 0,52% u odnosu na prethodni dan. Poslednjeg dana izvestajnog perioda
zlato je, uprkos slabljenju americkog dolara, zabelezilo pad cene i dan zavrsilo na nivou od 1.641,50
US$/o0z. Jedan od razloga takvog kretanja cene zlata je i smanjena traznja Indije za ovim plemenitim
metalom, istorijski najveceg kupca zlata na svetu, neposredno pred pocetak njihovog festivala za
kupovinu zlata. Kao drugi razlog navodi se uzdrzanost investitora pred sastanak MMF-a i Svetske banke
na kome ¢e biti reci o evropskoj duznickoj krizi i kapacitetu fonda MMF-a za eventualnu pomo¢ u slucaju
Sirenja krize.



5. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Nestabilnost cene sirove nafte obelezila je prvu nedelju izvestajnog perioda. Po¢etkom nedelje cena
sirove nafte je zabelezila oStar pad, pre svega zbog vesti iz Kine. Naime, martovski ekonomski podaci su
ukazali na pad kineskog uvoza, naznaCavaju¢i malu potraznju tokom prvog tromesecja. lako je uvoz
sirove nafte ostao na visokom nivou, trzi$ni ucesnici su pokazali bojazan da bi pad uvoza mogao da utice
na manju potraznjom za ovim derivatom u buducnosti. Sredinom nedelje, cena sirove nafte se oporavila
kako zbog slabljenja americkog dolara, tako i zbog tenzija uoci pregovora Irana sa Evropskom unijom i
SAD oko nuklearnog programa. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda, cena sirove nafte je
opala, takode zbog vesti iz Kine. Privredni rast Kine bio je ispod trzisnih ocekivanja, zbog cega je i cena
sirove nafte pala buduc¢i da je Kina drugi njen najveéi potrosa¢. Uz to, mogle su se ¢uti i spekulacije iz
Saudijske Arabije da namerava da kontrolisanjem proizvodnje snizi, prema njenom stavu, previsoku cenu
sirove nafte.

Pad cene sirove nafte nastavljen je i tokom druge nedelje izvestajnog perioda. Cena sirove nafte je u
ponedeljak 16. aprila pala ispod 119 US$/bbl, zbog povecane brige investitora oko odrzivosti privrednog
rasta i potraznje Evropske unije, koju muci duznicka kriza, za naftom do Kine, ¢ija privreda pocinje da
pokazuje znake slabosti. Najniza cena sirove nafte tokom ovog izveStajnog perioda zabeleZena je u
cetvrtak, kao rezultat losih podataka s trziSta rada u SAD i zabrinutosti izazvane visokim prinosima
Spanskih drzavnih obveznica dobijenih na aukciji. Poslednjeg dana druge nedelje uocen je rast cene sirove
nafte posle objavljivanja vesti o pove¢anju fonda MMF-a (namenjenog, izmedu ostalog, 1 za resavanje
duznicke krize u EMU) za najmanje 430 milijardi dolara. Na kraju nedelje cena sirove nafte je dostigla
vrednost od 118,52 US$/bbl.



6. Prognoze

6.1. Prognoze kretanja kursa EUR/USD

Q2 Q3 Q4 1 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 tre¢e tromesecdje 2012. godine (u p.p.)
2y 5Y 10Y
|. HSBC bank London 0,20 1,10 2,10
Il. Commerzbank 0,20 1,10 2,10
I1l. Barclays bank London 0,45 1,10 2,20
IV. UniCredit 0,30 1,10 2,30
Izvor: Bloomberg LP.
Prognoze stopa prinosa americkih drzavnih obveznica
za trece tromesecje 2012. godine (u p.p.)
2y 5Y 10Y
|. HSBC bank London 0,30 0,90 2,10
Il. Commerzbank 0,30 1,10 2,30
I1l. Barclays bank London 0,30 1,10 2,00
IV. UniCredit 0,60 1,13 2,55

Izvor: Bloomberg LP.




