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ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

1. Uvod

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna romena oslednje Naredni Predvidanje
stopa p(u 0.p.) ppromenje sastanak )
(up.p.) i
I.Evropska centralna banka 1,00 -0,25 8.12.11. 6. 6. 12. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 20. 6. 12. \
IIl. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 7.6.12. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 5.6.12. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 14.6.12. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 23.5.12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Po zavrSetku izbora u Francuskoj i Grckoj, rezultati francuskih izbora su bili u skladu sa
istrazivanjima, gde je pobedu i odneo Oland, dok rezultati izbora u Grékoj nisu ispunili oc¢ekivanja
agencija. Dve stranke koje podrzavaju politiku Stednje u Grckoj su, prema preliminarnim podacima,
osvojile 32,3% glasova, §to bi im obezbedilo 149 od 300 mesta u parlamentu i na taj nacin ugrozilo gréki
program smanjenja deficita i ponovo dovelo u pitanje ¢lanstvo Gréke u EMU. Prve tri stranke po broju
osvojenih glasova na izborima su imale po tri dana kako bi pronasle koalicione partnere sa kojima bi
formirale vladu. Berzanski indeksi u Evropi (nemacki DAX 0,12% i francuski CAC 1,65%) ipak su u
ponedeljak 7. maja, dan zavrsili u plusu, ukazujuci da je trZiste prihvatilo tranziciju u francuskoj vladi. |
agencija za kreditni rejting Fitch je objavila da izbori u Francuskoj nece uticati na kreditni rejting te
zemlje. S druge strane Atlantika objavljen je podatak da su potroSacki krediti u martu u SAD dostigli
najvedi iznos u poslednjih 10 godina (21,4 mlrd. dolara, znatno iznad konsenzusa analiti¢ara od 9,8 mlrd.
dolara). U Nemackoj je, u utorak 8. maja, objavljivanjem podatka o industrijskoj proizvodnji za mart (rast
od 2,8%, nasuprot konsenzusu od 0,8%), nastavljen trend dobrih pokazatelja koji su protumaceni kao
signal da ¢e Nemacka zaobiéi recesionu epizodu. Narednog dana kljuéne teme na trzistu su bili problemi
bankarskog sektora u Spaniji i sve zastupljenije misljenje trzisnih uéesnika da ¢e Gréka napustiti zonu
evra (57% od 1.253 investitora, analiti¢ara i dilera sa Blumberga koji su u¢estvovali u anketi predvidaju
da ¢e barem jedna zemlja napustiti EMU do kraja godine). Evropski fond za finansijsku stabilnost (EFSF)
je, nakon inicijalnog razmatranja odlaganja poslednje isplate (5,2 mlrd. evra) prve transe drugog paketa
pomo¢i Grckoj, ipak odluc¢io da isplati 4,2 mird. evra 10. maja, a ostatak u junu. Najveci deo ovih
sredstava bice iskoriS¢en za isplatu grékog duga koji je u vlasnistvu Evropske centralne banke (3,3 mird.
evra). U petak 11. maja, vest koja je Sokirala trziste i dodatno povecala averziju investitora prema riziku
bilo je objavljivanje gubitaka J.P. Morgan-a od 2 mlrd. dolara zbog rizicnog ulaganja u kreditne derivate.

I pocetak druge nedelje posmatranog perioda obelezile su politi¢ke tenzije unutar EMU.
Moguénost formiranja nove vlade (bilo vecinske ili vlade narodnog jedinstva) u Grckoj je svedena na
minimum, jer je koalicija grcke radikalne levice Siriza ostala odlu¢no protiv mera $tednje, na kojima
EMU insistira. S druge strane, nemacki ministar finansija Sojble izjavio je da je Trojka spremna da
pregovara o idejama koje bi pospesile privredni rast Grcke, kao i da je spremna da napravi Sest promena u
sporazumu oko pomo¢i Grckoj. Dodatne tenzije doneli su i pokrajinski izbori u Nemackoj. Na izborima u
Severnoj Rajni — Vestfaliji (pokrajini koja ¢ini oko jedne petine ukupnog birac¢kog tela), poznatim kao
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»~mali savezni izbori*, Hri§¢ansko-demokratska stranka (CDU) Angele Merkel pretrpela je ubedljiv poraz
od Socijaldemokratske partije Nemacke i stranke zelenih (koji su zbirno osvojili vecinu glasova).
Medutim i pored ovog poraza, analitiCari smatraju da Merkelova nece podneti ostavku i raspisati
prevremene parlamentarne izbore. U ponedeljak, 14. maja agencija za kreditni rejting Moody's snizila je
kreditni rejting 26 italijanskih banaka, navode¢i nepovoljnu poslovnu klimu i ogranien pristup
finansiranja na trziStu. Narednog dana u Gr¢koj su najavljeni novi izbori, s obzirom da ni sadasnji grcki
predsednik Papuljas nije uspeo da formira vladu. To je dovelo do dodatnog straha da mere Stednje,
neophodne za dobijanje finansijske pomo¢i, nece biti sprovedene. Novi francuski predsednik Oland se po
prvi put sastao sa nemackom kancelarkom Merkel i naglasili su da postoji obostrana zelja da Gréka
ostane u EMU, ali i da imaju neke razlike u stavovima, uglavnom vezane za mere pospeSivanja
privrednog rasta. Istog dana u Nemackoj je objavljen i neocekivani rast BDP-a u prvom tromesecju 2012.
godine (0,5% QoQ, dok je prema konsenzusu analiti¢ara ocekivano 0,1%). Dodatni strah na trzitu, u
sredu 16. maja, donela je i vest da ¢e ECB privremeno stopirati finansiranje nekih grckih banaka kako bi
smanjila svoju izlozenost riziku moguceg istupanja Grcke iz EMU. Tom prilikom predsednik ECB-a M.
Dragi je naglasio da ECB ne Zeli da pravi nikakve kompromise vezane za glavne odrednice dogovora
postignutog sa Gr¢kom da bi se izbegao njen izlazak iz zajednice. I sa druge strane Atlantika, situacija na
trziStima je bila u potpunosti odredena desavanjima u Evropi, pa tako ni objavljeni pozitivni podaci o
rastu industrijske proizvodnje u SAD u aprilu (od 1,1%, nasuprot ocekivanom rastu od 0,6% i
proSlomese¢nom pad od 0,6%) nisu imali uticaja na investitore. Narednog dana, agencija za kreditni
rejting Moody's snizila je kreditni rejting 16 $panskih banaka i to za 1 do 3 stepena. Medu bankama ¢iji je
kreditni rejting sniZen za 3 stepena (na A3) su i vodeée $panske banke, Santander i BBVA. Agencija za
kreditni rejting Fitch snizila je kreditni rejting Grcke za jedan stepen, na CCC, usled poveéanog rizika od
napustanja EMU. Medutim, prema istrazivanjima javnog mnjenja, grcka Nova Demokratija, koja je
zagovornik fiskalnih reformi i mera Stednje, ima sve vecu popularnost medu bira¢ima i na putu je da,
zajedno sa Pasok-om, osvoji ve¢inu mesta u grékom parlamentu. U petak, 18. maja zapocet je dvodnevni
sastanak Grupe G8 i tom prilikom su lideri zemalja ¢lanica dogovorili da jednim delom ciljeve preusmere
sa striktne Stednje, na povecanje potrosnje za edukaciju i infrastrukturu, u cilju poveéanja zaposlenosti i
rasta. Takode, potvrdena je opredeljenost ¢lanica da Grcka treba da ostane u zoni evra, iako nemacka
vlada, ECB i Evropska komisija rade na pripemanju strategija u slu¢aju njenog eventualnog izlaska.

2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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lzvor:
Bloomberg LP

Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezio je ostar pad vrednosti evra u odnosu na americki dolar
prevashodno zbog rezultata parlamentarnih izbora u Grékoj. Naime, dve stranke koje podrzavaju politiku
Stednje u Grékoj nisu osvojile ve¢inu mesta u parlamentu, $to je ugrozilo gréki program smanjenja
deficita i ponovo dovelo u pitanje njeno ¢lanstvo u EMU. Evro je nastavio da slabi nakon §to politicka
partija Nova demokratija, koja je na izborima u Grc¢koj osvojila najvise glasova, nije uspela da pronade
koalicione partnere, koji podrzavaju mere Stednje, sa kojima bi formirala vladu. Sli¢no su pokusale i
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druga i treca po veliCini stranka, ali bez uspeha, pa je moguénost formiranja nove vlade (bilo vecinske ili
vlade narodnog jedinstva) ve¢ krajem nedelje svedena na minimum, jer je koalicija grcke radikalne levice
SIRIZA ostala odluéno protiv mera stednje. Uz to su problemi u bankarskom sistemu Spanije, kao i
objavljivanje makroekonomskih podataka vezanih za nemacku privredu (koji su bili ispod trzisnih
ocekivanja) dodatno stvorili pritisak na evro, ¢ija je vrednost pala u odnosu na americki dolar za 1,12% na
nedeljnom nivou.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je trend pada vrednosti evra u odnosu na americki
dolar. Dodatnu politicku neizvesnost doneli su izbori u Severnoj Rajni-Vestfaliji na kojima je Hris¢ansko-
demokratska unija (CDU) Angele Merkel pretrpela ubedljiv poraz od Socijaldemokratske partije
Nemacke i stranke zelenih (koji su zbirno osvojili veé¢inu glasova). Dodatni negativan efekat na trzista
imala je i izjava gr¢kog predsednika Papuljasa koji je istakao da odliv depozita iz komercijalnih banaka
usled novonastalih politickih tenzija stvara dodatni rizik od potencijalnog kolapsa banaka.On takode nije
uspeo da obezbedi vladajucu veéinu u Grékoj, pa su novi parlamentarni izbori neizbezni. Dodatni strah na
trziStu je donela i vest da ¢e ECB privremeno stopirati finansiranje nekih grckih banaka kako bi smanjila
svoju izlozenost riziku od moguéeg istupanja Grcke iz EMU. Uz to je i agencija za kreditni rejting
Moody’s snizila kredni rejting 16 Spanskih banaka i to za 1 do 3 stepena. Medu bankama ¢iji je rejting
snizen za 3 stepena (na A3) bile su vodece Spanske banke Santander i BBVA, dok je agencija za kreditni
rejting Fitch snizila je kreditni rejting Grcke za jedna stepen na CCC usled povecanog rizika od grékog
napustanja EMU. Tek na samom kraju druge nedelje izvestajnog perioda, evro je uspeo da zabelezi blagi
rast, preveshodno zbog nade investitora da ¢e lideri Grupe G8 uspeti da pronadu dogovor tokom vikenda
kojim ¢e biti postignuta $tednja, ali i pospeSen globalni privredni rast, zavr$ivsi period na nivou od 1,2731
americkih dolara za jedan evro.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obelezio je rast cena drzavnih obveznica SAD. Ovaj
trend je bio prouzrokovan pre svega nestabilnos¢u na globalnom finansijskom trzistu izazvanom
rezultatima parlamentarnih izbora u Grckoj. Znacajniji skok cena drzavnih obveznica SAD sprecilo je
objavljivanje podatka da su potroSacki krediti u martu dostigli najveci iznos u poslednjih 10 godina (21,4
mlrd. dolara, znatno iznad konsenzusa analiticara od 9,8 mird. dolara). Sredinom nedelje, cene drzavnih
Hov SAD su mirovale, da bi krajem nedelje ponovo zabelezile osetniji rast. Politi¢ke tenzije unutar EMU
su nastavile da budu glavni pokreta¢ trzista tokom petka i vikenda. Na rast cena drzavnih obveznica
ponovo su uticale vesti iz Gréke, gde je moguénost formiranja nove vlade (bilo veéinske ili vlade
narodnog jedinstva) svedena na minimum jer je koalicija gr¢ke radikalne levice SIRIZA ostala odlu¢no
protiv mera Stednje. Istog dana, objavljeni su i zna¢ajni makroekonomski podaci u SAD, medu kojima i



indeks poverenja potrosaca Univerziteta u Micigenu (University of Michigan Confidence) koji je bio
iznad trzi$nih ocekivanja, medutim to nije bilo dovoljno da vrati poverenje investitora u globalni
privredni oporavak.

Sli¢an trend nastavljen je i po¢etkom druge nedelje izvestajnog perioda, prevashodno zbog novih
politickih tenzija unutar EU Koje su doneli pokrajinski izbori u Nemackoj. Na trzistu su se po¢etkom
nedelje redale nepovoljne politicke vesti - izjava grékog predsednika Papuljasa koji je istakao da odliv
depozita iz komercijalnih banaka usled novonastalih politickih tenzija stvara dodatni rizik od
potencijalnog kolapsa banaka, zatim izjava predsedavaju¢eg Evrogrupe Junkera da bi to telo razmatralo
produzenje rokova datih Grckoj ukoliko dode do drastiénih promena okolnosti , naglasivsi da nije
razmatrana opcija da Gréka napusti EMU, nazivajuéi tu ideju propagandom i besmislicom. Sredinu
nedelje obeleZio je pad cene drzavnih obveznica SAD, pre svega usled postizanja nacelnog dogovora o
saradnji izmedu novog francuskog predsednika Olanda i nemacke kancelarke Merkel, odnosno americ¢kog
predsednika Obame i italijanskog premijera Montija. Uz to su i makroekonomski pokazatelji vezani za
gradevinsku industriju (Housing Starts) i industrijsku proizvodnju (Industrial Production) bili iznad
trzi$nih ocekivanja, §to je doprinel padu cena tokom utorka i srede. Medutim, ve¢ narednog dana, cene
drzavnih HoV su ponovo zabelezile rast jer su vodeéi indikatori (Leading Indicators), kao i upitnik o
poslovnoj klimi FED-a iz Filadelfije (Philadelphia Fed.) bili ispod trzisnih o¢ekivanja. Uz to su i agencije
za kreditni rejting Moody ’s i Fitch snizile kreditni rejting §panskim bankama, odnosno Gr¢koj, §to je
dovelo do vece potraznje za sigurnim HoV SAD. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda, cene drzavnih
obveznica SAD zabelezile su blagi pad zbog nade investitora da ¢e lideri Grupe G8 uspeti da pronadu
dogovor tokom vikenda kojim ¢e biti postignuta Stednja, ali i pospeSen globalni privredni rast.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Indeks poverenja potroSaca Univerziteta u
Micigenu Maj 76,0 77,8 76,4
(11. 5. 2012)
II. Industrijska proizvodnja . 0 0 0
(16. 5. 2012) April 0,6% 1,1% 0,0%
Ill. Vodedi indikatori )
(17. 5. 2012) April 0,1% -0,1% 0,3%

Izvor: Bloomberg LP.



3.1. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Prvog dana izvestajnog perioda nemacke drzavne obveznice su zabelezile pad cena, nakon $to su
industrijske porudzbine u Nemackoj u martu porasle izvan ocekivanja analitiara (2,2% nasuprot
oc¢ekivanih 0,5%), a uprkos politickoj nestabilnosti izazvanom rezultatima izbora u Francuskoj i Grckoj.
Medutim, tokom naredna dva dana doslo je do pada prinosa i rasta cena nemackih obveznica, pre svega
kao posledica sve veceg straha investitora da ¢e Grcka istupiti iz zone evra, $to ih je okrenulo sigurnijim
oblicima aktive (flight-to-quality). Nemacke obveznice su iz dana u dan ostvarivale istorijski najnize
prinose, dok su obveznice perifernih zemalja EMU beleZile povecanje razlika u prinosima (spredova) u
odnosu na Nemacku. U ¢etvrtak, 10. maja cene nemackim drzavnih obveznica su pale nakon $to je
Evropski fond za spasavanje isplatio poslednji deo prve transe drugog paketa finansijske pomo¢i Grckoj.
Na rast prinosa nemackih obveznica uticalo i smanjenje troskova zaduZivanja Spanije, ¢iji su prinosi na
desetogodiSnje obveznice pali na nivo ispod 6%. Poslednjeg dana prve nedelje posmatranog perioda cene
nemackih drzavnih obveznica ponovo su zabeleZile rast, na Sta su prvenstveno uticale vesti iz Grcke, gde
je moguénost formiranja nove vlade svedena na minimum, nakon S$to je politicka partija Siriza ostala
odluéno protiv mera $tednje na kojima EMU insistira.

| tokom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi nemackih drzavnih obveznica nastavili su sa
padom, s tim da je taj pad bio izraZeniji na duzim rokovima dospeca. U situaciji gde izlaz Gréke iz zone
evra postaje centralni scenario i uz smanjenje kreditnog rejtinga 26 italijanskih banaka od strane rejting
agencije Moody's, prinosi nemackih drzavnih obveznica, zajedno sa ameri¢kim i britanskim, nastavljaju
da dostizu istorijski najnize nivoe. U sredu, 16. maja nemacke obveznice zabelezile su pad cene nakon §to
je objavljen podatak da je nemacki BDP porastao 0,5%, dok je ocekivan pad od 0,2%, ¢ime je Nemacka
zvanicno izbegla recesiju. Narednog dana, nakon S$to je agencija Moody's smanjila kreditni rejting 16
Spanskih banaka, a agencija Fitch smanjila kreditni rejting Gré¢ke na CCC usled povecanog rizika od
grckog napustanja EMU, investitori su se ponovo okrenuli sigurnijim oblicima investiranja. Medutim,
poslednjeg dana izvesStajnog perioda cene nemackih drzavnih obveznica su zabelezile blagi pad, u
i8¢ekivanju produktivnih dogovora u cilju reSavanja problema u Evropi, sa dvodnevnog sastanka Grupe
G8 koji je zapocet toga dana.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

eriod ocekivani | aktuelni prethodni
P podatak podatak | podatak
| Industrijska proizvodnja u Nemackoj, M/M
(8. 5. 2012) Mart 0,8% 2,8% -0,3%
I(Illl[ldsus;roufg proizvodnja u zoni evra, M/IM Mart 0.4% -0.3% 0.5%

Izvor: Bloomberg LP.

4. Zlato
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Bloomberg LP i "LBMA"

Jacanje dolara izazvano politickom nestabilno$¢u u Evropi, a pre svega rezultatima izbora u
Grckoj, uticalo je na smanjenu traznju za zlatom i pad njene cene gotovo tokom celog izveStajnog
perioda. Tako je na samom pocetku posmatranog perioda zlato imalo najve¢u vrednost na trzistu.
Tradicionalno instrument sigurnog utocista u kriznim vremenima, zlato je belezilo pad vrednosti uprkos
rastu¢oj zabrinutosti da nova vlada koja bi se formirala u Gr¢koj ne bi nastavila da sprovodi mere Stednje
koje je dogovorila prethodna vlada. U &etvrtak, 10. maja zlato je zabelezilo rast cene od 1,01%, nakon §to
je i dolar oslabio prema evru, a kao posledica toga $to je Evropski fond za finansijsku stabilnost ipak
isplatio najvec¢i deo sledec¢e rate pomo¢i Grckoj. Narednog dana, cena zlata je pala kako je moguénost
formiranja nove vlade svedena na minimum, a dolar ponovo ojacao prema evru.

I u drugoj nedelji posmatranog perioda, cena zlata je nastavila sa padom, gubeéi na vrednosti
usled straha da ¢e dolar nastaviti da jaca u uslovima neizvesnosti u EMU. Trzi$ni uéesnici su i dalje
ostavljali po strani ,,safe haven® svojstvo zlata. U sredu, 16. maja cena zlata je dostigla najnizi nivo tokom
ovog izvestajnog perioda, 1.548,50 US$/0z. Medutim, narednog dana zlato je zabelezilo rast od 0,36% u
odnosu na prethodni dan i pored toga §to je dolar nastavio da ja¢a. Veca traznja za ovim plemenitim
metalom bila je posledica objavljivanja detalja sa sastanka FED-a koji su pokazali da je izgubljen
pozitivni zamah u ostvarivanju privrednog rasta, Sto bi moglo posluziti kao opravdanje za dodatne mere te
centralne banke kojima bi se podstakao oporavak. I poslednjeg dana izvestajnog perioda spekulacije o
dodatnim merama koje bi FED mogao da preduzme u junu, $to bi posledi¢no oslabilo dolar, uticale su na
vecéu traznju za zlatom. Ovaj plemeniti metal dan je zavrSio na nivou od 1.589,50 US$/0z, zabelezivsi rast
vrednosti od 2,28% u odnosu na prethodni dan.



5. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Izvor:
Bloomberg LP

Prve nedelje izvestajnog perioda zabelezen je pad cene sirove nafte. Glavni uzrok ovog pada su
svakako bile politicke tenzije unutar EMU. Rezultati parlamentarnih izbora u Grékoj ponovo su otvorili
pitanje da li grcki narod podrzava mere Stednje na kojima EMU insistira, i koje su neophodne ukoliko
zele medunarodnu pomo¢. Eventualni bankrot i istupanje Grcke iz EMU predstavlja ozbiljnu pretnju
oporavku globalne privrede, a narocito zemljama EU, pa je samim tim imalo negativan efekat na cenu
ovog derivata, kao i na projekcije o buducoj potraznji. Pored problema unutar EMU, rast industrijske
proizvodnje u Kini bio je znatno ispod trzisnih o¢ekivanja (9,3% u odnosu na ocekivanih 12,2%), $to je
dodatno prouzrokovalo strah investitora da bi potraznja za sirovom naftom mogla da bude manja u
buduénosti usled usporenja globalne privrede.

Druge nedelje izvestajnog perioda je zabeleZen jo§ izraZeniji pad cene sirove nafte usled dodatnih
politi¢kih tenzija. Nakon $to ni jedna od tri najvece partije u grékom parlamentu nije uspela da obezbedi
vladajucu veéinu, nije preostalo ni jedno drugo resenje nego da se raspiSu ponovni izbori, a kao njihov
datum preliminarno se pominje 10. jun. Uz to su pokrajinski izbori u Nemackoj najavili promenu vlasti,
posto je Hris¢ansko-demokratska stranka (CDU) Angele Merkel pretrpela je ubedljiv poraz od
Socijaldemokratske partije Nemacke i stranke zelenih (koji su zbirno osvojili ve¢inu glasova). Agencije
za kreditni rejting Moody's i Fitch snizile su kreditni rejting Spanskih banaka, odnosno Gréke, §to je bio
jasan signal da privredni oporavak EMU nije blizu i da postoji opravdani strah da ¢e potraznja za sirovom
naftom u Evropi biti smanjena u buduénosti. I pored podataka o zalihama nafte SAD (koje su porasle
manje od trziSnih projekcija), cena sirove nastavila je pad zbog i vest da ¢e ECB privremeno stopirati
finansiranje nekih grékih banaka kako bi smanjila svoju izloZenost riziku od moguéeg istupanja Gréke iz
EMU, uz najave predsednika ECB-a Dragija da ECB ne Zeli da pravi nikakve kompromise vezane za
glavne odrednice dogovora postignutog sa Grékom da bi se izbegao izlazak Gréke iz EMU. Poslednjeg
dana izvestajnog perioda, cena sirove nafte je mirovala, dok je na nedeljnom nivou pala za 3,63%,
spustiv§i cenu sirove nafte na 107,98 US$/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 1,36 1,40 1,44 1,45 1,45 1,45 1,47 1,43
Medijana 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,28 1,29 1,25
Minimum 1,20 1,15 1,12 1,08 1,00 1,18 1,20 1,20
Barclays 1,29 1,26 1,23 1,21 1,20 1,21 1,21 1,21
Credit Suisse Group 1,30 1,29 1,29 1,28 1,27 1,25 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 1,35 1,30 1,27 1,20 1,20
Morgan Stanley 1,28 1,24 1,19 1,15 1,24 - - -
Nordea Bank 1,30 1,30 1,15 1,10 1,00 - - -
HSBC 1,36 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 1,30 1,27 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 treée tromesecje 2012. godine (u p.p.)
2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,10 0,50 1,60
II. Commerzbank 0,20 0,85 1,90
[ll. Barclays bank London 0,10 0,50 1,45
Izvor: Bloomberg LP.
Prognoze stopa prinosa ameri€kih drzavnih obveznica
za trec¢e tromesecje 2012. godine (u p.p.)
2Y 5Y 10Y
I. HSBC bank London 0,30 0,90 2,10
II. Commerzbank 0,30 1,10 2,30
[ll. Barclays bank London 0,30 1,10 2,25

Izvor: Bloomberg LP.




