&zg
:

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
2 —13. jul 2012. godine

Jul 2012.



NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

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 P ) sastanak )

(U p.p.) (up.p.) promene

I.Evropska centralna banka 0,75 -0,25 5.7.12. 2.8.12. \

Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 1.8.12. \

IIl. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 2.8.12. \

IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 17.7.12. \

V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 13.9.12. \

VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 9.8.12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Pocetak izvestajnog perioda obelezili su pad pocetnog optimizma koji se javio posle zavrsetka
Samita EU (odrZanog 28. juna), kao i najave finske vlade da ¢e Finska i Holandija nastaviti da se protive
intervencijama na sekundarnom trziStu (ali ne i onima na primarnom trzis§tu) preko Evropskog
stabilizacionog mehanizma (ESM). S druge strane Atlantika, ISM indeks proizvodne delatnosti zabelezio
je pad sa 53,5 na 49,7. Pad ispod kriti¢nih 50 ukazuje na smanjenje privrede. Naredni dan obelezilo je
iS¢ekivanje vecine trzisnih ucesnika da ¢e ECB smanjiti svoju referentnu stopu za 25 baznih poena. Za
evropske investitore od posebnog znacéaja je bila informacija da ¢e delegacija Trojke (ECB, MMF i
Evropska komisija) do¢i u posetu Grckoj. U susret toj poseti iz kabineta grcke vlade mogle su se Cuti
najave da ¢e ona pred delegaciju Trojke izneti alarmantne podatke na osnovu kojih ¢e traziti blaze uslove
za dobijanje pomoc¢i. Izvr$na direktorka MMF-a Kristin Lagard izjavila je da, iz njenog ugla, centralno
mesto tom prilikom nece biti novi pregovori, ve¢ da se vidi §ta je Grcka uradila u poslednjih nekoliko
meseci. U toku dana stigle su i pozitivne informacije iz SAD, gde je objavljen, bolji od oéekivanog,
podatak o proizvodnji trajnih potro$nih dobara. U sredu 4. jula paznja je bila usmerena ka Evropi zbog
¢injenice da su zbog proslavljanja Dana nezavisnosti finansijska trzista u SAD bila zatvorena. U
Nemackoj je indeks sektora usluga zabelezio nivo ispod kriti¢ne vrednosti, §to potvrduje da je Nemacka
izgubila pozitivan zamah. Ovakvi podaci uslovili su veéu traznju investitora za sigurnijim oblicima
aktive. Vredno pomena je i to da je Irska u sredu imala prvu aukciju drzavnih obveznica od septembra
2010. godine. Narednog dana prvo je objavljeno da je na sastanku Monetarnog odbora centralne banke
Engleske doneta odluka da se otkup hartija od vrednosti poveca sa 325 milijardi na 375 milijjardi funti.
Neposredno nakon toga, ¢lanovi Monetarnog odbora ECB-a jednoglasno su doneli odluku o smanjenju
referentne kamatne stope za 25 baznih poena, $to je bilo u skladu s trzisnim ocekivanjima. Medutim, i
pored najava pojedinih analiticara da bi stopa na depozite kod ECB-a mogla biti smanjena na 0%, ta
odluka je iznenadila trzi$ne uéesnike. Stopa na pozajmice od ECB-a takode je smanjena za 25 bazinih
poena, na 1,5%. Jaku pocetnu reakciju investitora, manifestovanu kroz pad evra i pad prinosa drzavnih
obveznica najvecih svetskih privreda, podrzao je nesto kasnije svojom izjavom predsednik ECB-a Mario
Dragi. Naime, on je rekao da se ne razmatra mogu¢nost uvodenja dodatnih vanrednih mera. Na privredne
izglede je negativno uticala i izjava sa sastanka ECB-a da je i dalje izrazen rizik od dodatnog slabljenja
privrede zone evra i prelivanja ovih tenzija na privredu te unije. Istog dana je kabinet premijera Italije
odobrio program smanjenja troskova, kroz smanjenje vlade, za 10,5 milijardi evra do slede¢e godine radi
odlaganja povecanja stope PDV-a za 2%. Kraj prve nedelje izvestajnog perioda obeleZile su izjave ¢lana
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Izvr$nog odbora ECB-a Jerga Asmusena, $panskog premijera Mariana Rahoja i podaci iz SAD s trziSta
rada. Jerg Asmusen je govorio da javnost ne treba da gaji iluzije da ECB moze jednim potezom da sredi
evropsku privredu i finansijska trziSta, kao i da postoji granica njenih mogucénosti. On je takode izrazio
o¢ekivanje da ¢e 2013. godine doé¢i do formiranja bankarske unije u EU, isti¢u¢i da ée Spanija morati da
iskoristi EU fondove za pomo¢ pre stvaranja te unije, $to moze dovesti do kratkotrajnog skoka drzavnog
duga. Iz Spanije je dosla izjava $panskog premijera da ¢e u narednim danima objaviti plan za lokalnu
samoupravu s ciljem smanjenja javne potroSnje, i to prvenstveno kroz smanjenje troskova i javnih
nabavki. Tom prilikom je apelovao na sve regione da maksimalno ucestvuju u tom planu. U petak je
objavljen izvestaj o broju novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede (Change in Nonfarm Payroll) u
SAD za jun, koji je bio visi nego u aprilu i maju, ali ispod trziSnih ocekivanja. Ipak, izvestaj je sadrzao i
neke pozitivne podatke (skok u primanjima radnika) koji mogu pozitivno uticati na privrednu aktivnost u
buduénosti.

Pocetak druge nedelje izveStajnog perioda obelezio je sastanak ministara finansija EMU. Tom
prilikom postignut je dogovor da se Spaniji dozvoli dodatno vreme kako bi ispunila ciljeve vezane za
budzetski deficit. Kona¢an iznos pomo¢i Spaniji nije odreden, ali je dogovoreno da gornja granica bude
100 milijardi evra. Prema pisanju nemackih novina, uvidelo se da ¢e 14 najvecih Spanskih banaka morati
da urade stres-testove kako bi se kvalifikovale za pomo¢, kao i da ¢e plan dokapitalizacije banaka biti
spreman u novembru. Na sastanku je takode dogovoreno da ¢e sledece godine biti ustanovljen jedinstven
supervizor banaka u okviru EU. Pocetak nedelje obelezili su i pozitivni podaci o makroekonomskim
kretanjima. Za Veliku Britaniju je objavljen podatak o industrijskoj proizvodnji, koji je bio iznad
ocekivanog nivoa. Nemacka kancelarka Angela Merkel je izjavila da ¢e nemacka privreda i ove godine
zabeleziti rast, doduse manji nego prethodne godine, uprkos smanjenoj moguénosti izvoza nemacke robe
u ostale ¢lanice EMU i EU zbog tekucée krize. Jo§ jedna bitna vest iz Nemacke je da je Ustavni sud
Nemacke poc¢eo saslusanje da bi utvrdio da 1i je plan za pomo¢ EU u skladu s nemackim zakonima.
Nasuprot pozitivnim vestima u Evropi, u Kaliforniji je objavljen bankrot opstine San Bernandino, koja je
bila tre¢a po redu u periodu od 15 dana. Negativan efekat na americka finansijska trzi$ta imao je i bankrot
Peregrine, brokerske kuce specijalizovane za trziste fjuersa. Gréka je objavila da nece uspeti da prikupi
predvidene 3,2 milijardi evra od privatizacije. Dalje, prema preliminarnom izvestaju Trojke, moglo se
videti da Gr¢ka nije uspela da ispuni predvidene parametre za 210 od 300 predvidenih mera $tednje, dok
je nemacka kancelarka izjavila da ¢e sacekati s komentarisanjem stanja u Gr¢koj do dobijanja zvani¢nog
izvestaja Trojke. Vesti za Spaniju odnosile su se na izjavu $panskog premijera 0 merama smanjenja
drzavne potrosnje i povecanja PDV-a kako bi se fiskalni deficit smanjio za 65 milijardi evra (iako je u
pocetku bilo najavljeno smanjenje deficita od 48 milijardi). Naknadno je Spanska vlada objavila da ¢e
nametnuti nove poreze energetskom sektoru kako bi prikupila dodatnih 8,6 milijardi evra i uspela da
ostvari pomenuti cilj. U Italiji, premijer Mario Monti je objavio da ¢e ipak do¢i do povec¢anja PDV-a sa
18% na 21%, $to je u suprotnosti s prvobitnom najavom o odlaganju povec¢anja PDV-a. Takode, izjavio je
da se povlaci s mesta ministra finansija, postavljaju¢i na to mesto svog dosadasnjeg zamenika. U sredu
11. jula objavljen je izvestaj sa sastanka FOMC-a, koji je bio odrzan 19. i 20. juna. Prema izvestaju, jedan
deo zvani¢nika je smatrao da su potrebne dalje stimulativne monetarne mere i da bi FED ,trebalo da
istrazi moguénost razvijanja novih instrumenata i mera“, dok su drugi izrazili zabrinutost da bi nova
runda kvantitativnih olakSica mogla u nekom trenutku da dovede do narusavanja funkcionisanja trzista
drzavnih obveznica. Narednog dana je agencija za kreditni rejting Moody’s smanjila rejting Italije sa A3
na Baa2. Nakon toga je italijanski ministar finansija Vitorio Grili izjavio da Italija namerava da smaniji
svoj dug za 20% u roku od pet godina, i to kroz prodaju javnih sredstava u vrednosti od 20 milijardi evra
godis$nje 1 uz pretpostavljeni godisnji rast od 1%. Kraj druge nedelje posmatranog perioda obelezile su
vesti koje najavljuju odluénost u sprovodenju neophodnih odluka visokozaduzenih zemalja EMU.



2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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lzvor:
Bloomberg LP

Pad vrednosti evra u odnosu na ameri¢ki dolar karakterisao je prvi dan prve nedelje izvestajnog
perioda. Is¢ezavanje pocetnog optimizma nakon sastanka Samita EU i navodi finske vlade da ¢e Finska i
Holandija nastaviti da se protive intervencijama na sekundarnom trzitu (ali ne i onim na primarnom
trzistu) preko Evropskog stablilizacionog mehanizma (ESM) doprineli su takvom kretanju kursa
EUR/USD. U utorak 3. jula, zabeleZzen je blag rast vrednosti evra u odnosu na americ¢ki dolar zbog
ocekivanja trziSnih ucesnika da ¢e ECB prvi put smanjiti referentu kamatnu stopu na ispod 1%.
Objavljivani podaci o padu indeksa sektora usluga u Nemackoj (PMI Service) 4. jula uticali su na
slabljenje kursa evra prema ameri¢kom dolaru, jer su potvrdili da je i nemacka privreda izgubila pozitivan
zamah. Narednog dana je zabeleZen znatniji pad vrednosti evra u odnosu na ameri¢ki dolar (1,20%) kao
posledica jednoglasne odluke Monetarnog odbora ECB-a da referentnu kamatnu stopu smanji za 25
bazinih poena, $to je bilo u skladu s trzinim o¢ekivanjima. Ovako jaka reakcija trziSta, koja je obuhvatala
i pad prinosa obveznica najvecih svetskih privreda, kasnije u toku dana je podrzana izjavom
predsedavaju¢eg ECB-U da se ne razmatra moguénost uvodenja dodatnih vanrednih mera. Na kurs
EUR/USD dodatno je negativno uticala i izjava sa sastanka ECB-a da je i dalje izrazen rizik od dodatnog
slabljenja privrede zone evra i prelivanja tenzija pojedinih zemalja EMU na realnu ekonomiju ove unije.
Krajem prve nedelje izvestajnog perioda nastavljen je pad vrednosti evra (0,90%) kako zbog potpuno
i8¢ezlog optimizma posle Samita EU, tako i zbog izjave ¢lana lzvr$nog odbora ECB-a Jerga Asmusena da
ECB ne moze jednim potezom da sredi evropsku privredu i finansijska trzista, kao i da postoji granica
njenih mogucnosti i znanja. U toku prve nedelje izvestajnog perioda kurs EUR/USD je oslabio za 2,92%
na nedeljnom nivou.

Rast kursa EUR/USD obelezio je pocéetak druge nedelje izvestajnog perioda. Na ovaj blag rast
uticao je rast izvoza Nemacke (o¢ekivana je stagnacija), kao i izjava predsednika ECB-a tokom obracanja
Evropskom parlamentu. Iz izjave se moglo zakljuciti da ¢e ECB i vlade ¢lanice evrozone preuzeti
neophodne korake kako bi se obezbedila stabilnost finansijskog sistema EMU. Narednog dana vrednost
evra u odnosu na americki dolar je opala zbog produbljavanja krize u EMU, i pored izjave nemacke
kancelarke Angele Merkel da ¢e Nemacka i ove godine zabeleZiti rast (iako manji od proslogodi$njeg).
Na kurs EUR/USD negativno je uticala i vest da ¢e 14 najvecih $panskih banaka morati da urade stres-
-testove kako bi se kvalifikovale za pomo¢ iz EFSF fonda, kao i da ¢e plan dokapitalizacije biti spreman u
novembru. S druge strane, glasanje nemackog Bundestaga i nemackog federalnog ustavnog suda oko
usaglasavanja ovog plana s nemackim zakonima i ustavom donelo je nestabilnost na trzistu. Dodatni
pritisak na pad kursa EUR/USD izazvala je izjava irskog ministra finansija Nunana da ¢e Irska traziti
reviziju dogovora oko pomo¢i irskim bankama, sa Zeljom da se odluke o direktnom finansiranju banaka
retroaktivno primene i na Irsku. U sredu 11. jula, bilo je pritisaka koji su i negativno i pozitivno uticali na
kretanje kursa EUR/USD. Na kurs su negativno uticali izvestaji Bloomberg-a da Gréka ove godine nece
uspeti da prikupi predvidene 3,2 milijarde evra od privatizacije, kao i spekulacije da ¢e Irska zabeleziti
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veéi od planiranog pad BDP-a (-1,1% u odnosu na —0,4%). Pozitivno su uticale najave iz Spanije i Italije
o fiskalnoj konsolidaciji (manja drzavna potros$nja i povecanje PDV-a sa 18% na 21%). Na kraju dana
kurs EUR/USD je zabeleZio izuzetno blag pad. Narednog dana nastavljen je trend opadanja evra u odnosu
na ameri¢ki dolari, kada je zabelezen najveci pad u toku druge nedelje izvestajnog perioda (0,47%). Pad
je prevashodno izazvan smanjenjem kreditnog rejtinga Gréke, kao time i da Grcka, na osnovu izvestaja
Trojke, nece uspeti da ostvari ciljane vrednosti za 210 od 300 mera Stednje. Nakon trodnevnog pada,
kursa EUR/USD je na kraju druge nedelje izveStajnog perioda ostvario rast. Na takvo kretanje kursa
uticale su izjave $panske i italijanske vlade o konkretnim merama za smanjenje fiskalnog deficita. U toku
celog dvonedeljnog izveStajnog perioda evro je oslabio u odnosu na americ¢ki dolar za 3,31% na
dvonedeljnom nivou.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Americke drzavne obveznice zabeleZile su rast cena poCetkom prve nedelje izvestajnog perioda.
Glavni pokreta¢ deSavanja na trziStu bile su vesti 0 makroekonomskim pokazateljima o privrednim
kretanjima u SAD. U ponedeljak 2. jula objavljen je indeks aktivnosti proizvodnog sektora (ISM
Manufacturing) s vrednos¢u od 49,7, §to je ne samo ispod ocekivanog ve¢ i ispod kriti¢énog nivoa, Koji
iznosi 50. To ukazuje na smanjenje privrede SAD. Narednog dana je objavljen podatak o proizvodniji
trajnih dobara u SAD (Factory Orders), koji je nadmasio o¢ekivanja i pozitivno uticao na rast prinosa
drzavnih obveznica. U sredu 4. jula ameri¢ka finansijska trziSta su bila zatvorena zbog obelezavanja
drzavnog praznika Dana nezavisnosti. Narednog dana cene drzavnih hartija od vrednosti su nastavile da
rastu kao reakcija na vesti iz Evrope. ECB je 5. jula preduzela mere u pravcu smanjenja referentne
kamatne stope i ukidanja kamate na depozite, koje nisu u potpunosti ispunile o¢ekivanja investitora, $to se
odrazilo na rast cena ameri¢kih drzavnih obveznica. Rast cena drzavnih hartija od vrednosti SAD je,
medutim, tog dana bio usporen i zbog objavljenog podatka o manjem broju nezaposlenih koji se prvi put
javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless Claims). Poslednjeg dana prve nedelje
izveStajnog perioda nastavljen je trend rasta cena drzavnih obveznica, posto su objavljeni podaci S trziSta
rada u SAD o broju novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede (Change In Nonfarm Payrolls) bili
ispod trzis$nih oéekivanja. Izvestaj je, medutim, sadrzao i podatak o rastu primanja radnika za jun, $to je,
takode, ublazilo skok cena drzavnih hartija. Istovremeno, izvestaj bi mogao imati pozitivan uticaj na
privrednu aktivnost u buduénosti.

Trend rasta cena americkih drzavnih obveznica s kraja prve nedelje nastavio se i pocetkom druge
nedelje izvesStajnog perioda. Investiciona javnost i dalje je bila zabrinuta zbog nestabilnosti u EMU i
objavljenih makroekonomskih podataka iz SAD. Do rasta cena ameri¢kih hartija od vrednosti doslo je i
zbog vesti da su opstina San Bernandino u Kaliforniji, kao i Peregrine, brokerska kuca specijalizovana za
trziSte fjuCersa, bankrotirale. Trend rasta cena je prekinut 11. jula kada je objavljen podatak o indeksu
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aplikacija za hipotekarne kredite (MBA Mortgage Applications), koji je ukazao na odredeno poboljsanje
na trzi$tu nekretnina i izazvao optimizam kod investitora. U toku dana bio je objavljen i izveStaj sa
sastanka FOMC-a. Na sastanku se moglo ¢uti da su potrebne dalje stimulativne monetarne mere, kao i
razvijanje novih instrumenata i mera FED-a. Takode, izrazena je i zabrinutost pojedinih ¢lanova zbog
novih kvantitativnih olaksica koje bi mogle da dovedu do narusavanja funkcionisanja trzista drzavnih
obveznica. Sve to je uticalo da narednog dana cene americkih drzavnih obveznica porastu. Posle
objavljivanja podatka o broju nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢
(Initial Jobless Claims), s vrednos¢u ispod ocekivane (350.000 naspram 370.000, respektivno), cene
americkih hartija od vrednosti su poslednjeg dana druge nedelje izvestajnog perioda pale. Medutim, pad
je bio usporen i objavljivanjem indeksa poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena (U. Of Michigen
Confidence). Vrednost ovog indeksa je ispod ocekivanog nivoa, §to ukazuje da je privreda SAD jo$
daleko od potpunog oporavka.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Indeks aktivnosti proizvodnog sektora
@. 7. 2012) Jun 52,0 49,7 53,5
II. Broj novih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede Jun 100.000 80.000 69.000
(6.7.2012)
IIl. Broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa
zahtevom za socijalnu pomo¢ Jul 372.000 350.000 374.000
(12. 7. 2012)

Izvor: Bloomberg LP.

3.1. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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lzvor:
Bloomberg LP

Prinosi na nemacke drzavne obveznice pali su pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda. Pad je
bio posledica slabljenja optimizma posle Samita EU i navoda finske vlade. Na porast cena nemackih
drzavnih obveznica negativno je uticala i vest o povecanju stope nezaposlenosti u zoni evra na 11,1%.
Narednog dana je ostvaren rast zbog ocekivanja da ¢e ECB uvesti ekspanzivnije mere monetarne politike,
Sto se ocekivalo i od Banke Engleske, FED-a i Centralne banke Kine. U sredu 4. jula, prinosi na nemacke
drzavne obveznice su pali zbog poveéane traZnje za sigurnijim oblicima aktive, a kao jedan od razloga
navodi se pad indeksa sektora usluga u Nemackoj ispod kriti¢ne vrednosti. Narednog dana, zbog odluke
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Monetarnog odbora ECB-a, nemacke drzavne obveznice su belezile dalji pad stope prinosa. Jaku reakciju
trzista kasnije je podrzala izjava predsednika ECB-a da se ne razmatra mogucnost uvodenja dodatnih
vanrednih mera. Na rast cena nemackih drzavnih obveznica uticala je i izjava sa sastanka ECB-a da je i
dalje izrazen rizik od dodatnog slabljenja privrede zone evra i prelivanja tenzija pojedinih zemalja EMU
na realnu ekonomiju ove unije. Porastu neizvesnosti doprinela je izjava ¢lana lzvr$nog odbora ECB-a
Jerga Asmusena da ne treba da postoji iluzija da ECB moze jednim potezom da sredi evropsku privredu i
finansijska trzista, kao i da postoje granice njenih moguénosti. Dodatni pritisak na pad stope prinosa
nemackih drzavnih obveznica izazvali su nestanak optimizma nakon proslonedeljnog Samita EU, ali i losi
makroekonomski pokazatelji iz SAD (pre svega broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede, koji je
bio znatno ispod ocekivanja).

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezio je vrlo blag rast cene nemackih drzavnih
obveznica, i pored izjave predsednika ECB-a da ¢e, ako to bude bilo potrebno, nastaviti sa ekspanzivhom
monetarnom politikom. U tom trenutku nemacke dvogodisnje drZzavne obveznice su ve¢ drugi dan
zaredom belezile negativne stope prinosa. SledeCeg dana nastavljen je trend rasta uprkos najavi nemacke
kancelarke Angele Merkel da ¢e Nemacka i ove godine ostvariti rast. Na rast su prvenstveno uticale
najave da ¢e 14 najveéih Spanskih banaka morati da urade stres-testove kako bi se kvalifikovale za
pomo¢. U sredu 11. jula zabeleZen je novi rast cena nemackih drzavnih obveznica, pre svega zbog najave
da Gr¢ka nece uspeti ove godine da prikupi predvidene 3,2 milijarde evra od privatizacije. Dalji rast cene
nemackih drzavnih obveznica zabeleZen je i narednog dana, pre svega zbog toga $to je rejting agencija
Moody’s smanjila kreditni rejting Italije sa A3 na Baa2. Dodatni pritisak je doSao iz Gr¢ke, gde se iz
izvestaja Trojke moglo saznati da Gréka nije uspela da ostvari ve¢inu dogovorenih mera Stednje. Kraj
celog izvestajnog perioda obelezio je pad cena nemackih drzavnih obveznica. Na ovaj rast prinosa
pozitivno je uticala konkretizacija mera za smanjenje fiskalnog deficita koje su izneli $panski i italijanski
zvanicnici.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivan | Aktuelni | Prethodni

i podatak | podatak | podatak
|. Stopa nezaposlenosti u zoni evra, M/M
(2.7.2012) Maj 11,1% 11,1% 11,0%
Il. PMI sektora usluga u Nemackoj, M/M
(4.7.2012) Jun 50,3 49,9 50,3
[1l. Industrijska proizvodnja u zoni evra, M/M . 0 0 110
(12. 7. 2012) Maj 0,0% 0,6% 1,1%

Izvor: Bloomberg LP.



4. Zlato
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lzvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Blag pad cene zlata i mali obim trgovanja zabeleZeni su pocetkom izveStajnog perioda.
Iscekivanje odluka ECB-a i izveStaja o kretanju radne snage u SAD, za koji se verovalo da ¢e pokazati
stagnaciju americke privrede, uticali su na takvo kretanje cene zlata. Narednog dana, cena zlata je dostigla
nivo od 1.617,50 US$/0z, §to predstavlja rast od 1,60% i najviSu cenu u prvoj nedelji izvestajnog perioda.
Rast cene rezultat je i trzisnih ocekivanja da ¢e vodece centralne banke doneti dodatne monetarne
olaksice. U sredu 4. jula ponovo je zabeleZeno relativno mirovanje cene zlata uz mali obim trgovanja, jer
su finansijska trzista u SAD bila zatvorena zbog obelezavanja drzavnog praznika. Narednog dana cena je
pala za 0,59% — na 1.604,00 US$/oz, prevashodno zbog donetih mera ECB-a koje nisu u potpunosti
ispunile o¢ekivanja investitora. To je dovelo do slabljenja valutnog para EUR/USD i smanjenja traZnje za
zlatom zbog relativnog poskupljenja zlata za investitore. Poslednjeg dana prve nedelje izvesStajnog
perioda, uprkos po¢etnom rastu nakon objavljivanja loSijih podataka s trZista rada u SAD, cena zlata je
ipak opala za 1,06% i prvu nedelju zavrsila na nivou od 1.587,00 US$/oz.

Zbog nestabilnosti i neizvesnosti u EMU, cena zlata je pocetkom druge nedelje izveStajnog
perioda porasla. Investitori su se odluili za veée ulaganje u zlato, s obzirom na njegovo svojstvo aktive
sigurnosnog utocista. Medutim, konstantno jacanje dolara u odnosu na evro tokom posmatranog perioda
rezultirali su manjom traznjom investitora za ovim plemenitim metalom i pritiskom da cena zlata padne
na kraju dana. Kako su signali sa sastanka FOMC-a u vezi s dodatnim kvantitativnim olakSicama bili
nejasni, a dodatne mere nisu bile preduzimane, cena zlata je opadala do Cetvrtka 12. jula, kada je dostigla
najnizu vrednost u posmatranom periodu — 1.556,25 US$/0z. U petak 13. jula cena zlata je porasla (na
vrednost od 1.595,5 US$/0z, §to je dnevna promena od 2,52%), kada je evro oja¢ao u odnosu na dolar. To
je zlato ucinilo relativno jeftinijim, pa je i potraznja za ovom aktivom bila povecana.



5. Nafta
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Bloomberg LP

Losi makroekonomski podaci iz Evrope i Azije koji su ukazivali na naglo usporavanje svetske
privrede i manju traznju za energentima uticali su na pad cene sirove nafte pocetkom prve nedelje
izvestajnog perioda. Ovakvi podaci uspeli su da nadjacaju efekte embarga EU na izvoz sirove nafte iz
Irana, koji je stupio na snagu dan ranije (dnevni izvoz sirove nafte Irana pao je na najnizi nivo jo$ od
1989. godine). U utorak 3. jula zabeleZen je najveéi skok i najveéa cena sirove nafte u prvoj nedelji
izvestajnog perioda — od 3,68% na nivo od 100,14 US$/bbl. Ovaj rast je bio posledica losih vesti sa strane
ponude, i to prvenstveno zbog straha da ¢e Iran zatvoriti Hormuzov moreuz (kroz koji prolazi petina
svetske proizvodnje nafte) i Strajka radnika u naftnoj i gasnoj industriji u Norveskoj (osmi najveci svetski
izvoznik nafte). Narednog dana paznja je ponovo vracena na loSe pokazatelje aktivnosti svetske privrede,
pa je cena nafte pala. Obim trgovanja je bio mali budu¢i da da su finansijska trzista u SAD bila zatvorena
zbog obelezavanja drzavnog praznika. Cetvrtak 5. jul obeleZile su mere centralnih banaka EU, Velike
Britanije i Kine, s§to je izazvalo skok cena sirove nafte, i pored pokazatelja iz SAD o ostvarenjima
usluznog sektora, koji je pao na najnizi nivo jo§ od pocetka 2010. godine. Na kraju prve nedelje
izveStajnog perioda cena sirove nafte je znatnije pala (za 1,49%) i zavr§ila na nivou od 98,2 US$/bbl. Pad
je posledica losih izveStaja o radnoj snazi u SAD koji su osnazili verovanja o usporavanju svetske
privrede i smanjenju traznje za ovim energentom. Tokom petka su odrzani pregovori izmedu predstavnika
norveske naftne industrije i radnickih sindikata, a dalji sastanci o prekidu Strajka su zakazani za nedelju.
Strajk je smanjio proizvodnju sirove nafte za 13%, a prirodnog gasa za 4%.

Cena sirove nafte je porasla tokom druge nedelje izvestajnog perioda uprkos manjem ekonomskom
rastu u SAD i EU, manjoj inflaciji u Kini, ve¢em padu narudzbine osnovnih sredstava u Japanu i
ublazavanju pretnji Irana da ¢e blokirati Hormuzov moreuz. Glavni pritisak na rast cene sirove nafte
dosao je iz Norveske, jer ni nakon tri nedelje dogovor izmedu predstavnika naftne industrije i radni¢kih
sindikata nije postignut. Na rast cene nafte su uticala i o¢ekivanja da ¢e Kina nastaviti S monetarnom
ekspanzijom kako bi stimulisala ekonomski rast. Narednog dana cena sirove nafte je pala za 1,90%, na
nivo od 98,3 US$/bbl, posto je norveska vlada naredila prestanak $trajka (norveski zakon omogucava
vladi da prisilno vrati radnike na posao) u naftnoj industriji. Dodatni pritisak na smanjenje cene sirove
nafte izazvao je podatak da je Kina u junu uvezla manje sirove nafte nego u maju (ovaj podatak se uzeo
kao indikator usporavanja kineske privrede). U sredu 11. jula cene sirove nafte je ponovo porasla (2,32%)
na nivo od 100,41 US$/bbl. Ovaj rast cene bio je u skladu s procenama da ¢e ukupna proizvodnja s Cetiri
glavne busotine u Severnom moru tokom avgusta pasti na najnizi nivo, kao i u skladu s nejedinstvenim
stavom povodom daljih mera FED-a objavljenih u izvestaju sa sastanka FOMC-a. Narednog dana cena
sirove nafte je nastavila blago da raste zbog strahovanja oko sigurnosti snabdevanja sirovom naftom iz
Severnog mora i lrana i ve¢eg nego ocekivanog pada zaliha sirove nafte u SAD. Kraj druge nedelje
izve$tajne nedelje obelezZio je skok cene od 2,16%, na nivo od 102,26 US$/bbl, $to ujedno predstavlja i
najvisu cenu tokom celog dvonedeljnog izvestajnog perioda. Glavni pokretac rasta cena sirove nafte bio
je podatak da je medugodisnji rast BDP-a u drugom tromesecju u Kini bio iznad ocekivanja. Ovaj
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podatak umirio je bojazan investitora da dolazi do usporavanja privredne aktivnosti Kine i uspeo je da
nadjaca negativne pritiske koji nastaju zbog embarga na iransku naftu, strahovanja oko stabilnosti
proizvodnje nafte u Severnom moru i blagog pada traznje za naftom u Kini u junu na medugodi$njem
nivou. Tokom celog izvestajnog perioda cena sirove nafte je porasla za 5,79% na dvonedeljenom nivou.

10



6. Prognoze

6.1. Prognoze kretanja kursa EUR/USD

Q3 Q4 Q1 Q2 Q4 Q4 Q4 Q4
2012. 2012. 2013. 2013. 2013. 2014. 2015. 2016.
Maksimum 1,40 1,35 1,37 1,38 1,40 1,45 1,47 1,43
Medijana 1,23 1,23 1,23 1,25 1,25 1,28 1,29 1,23
Minimum 1,15 1,12 1,06 1,08 0.95 1,17 1,17 1,18
Barclays 1,21 1,19 1,17 1,15 1,16 1,17 1,17 1,18
Credit Suisse Group 1,19 1,20 1,21 - 1,21 1,20 1,19 1,19
Credit Agricole 1,27 1,26 1,26 1,25 1,25 - - -
BNP Paribas 1,30 1,35 1,28 1,35 1,38 1,30 1,20 1,20
Morgan Stanley 1,24 1,19 1,15 1,19 1,24 - - -
Nordea Bank 1,20 1,20 1,15 1,10 1,00 - - -
HSBC 1,30 1,35 1,37 1,38 1,40 - - -
J.P. Morgan Chase 1,22 1,24 1,25 1,25 - - - -
Bank of America 1,20 1,25 1,27 1,28 1,30 - - -
Rabobank 1,21 1,24 1,30 1,34 - - - -
RBS 1,29 1,27 1,24 1,21 1,20 - - -
Wells Fargo 1,25 1,23 1,21 1,20 1,18 - - -
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 1,40
II. Commerzbank 0,05 0,50 1,60
Ill. Barclays bank London 0,05 0,05 1,50
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 0,70 1,60
II. Commerzbank 0,30 0,80 1,70
[ll. Barclays bank London 0,25 0,80 1,25

Izvor: Bloomberg LP.
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