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1. Uvod

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna . Naredni . .
promena poslednje Predvidanje
stopa sastanak
(U p.p.) (up.p.) promene
I.Evropska centralna banka 0,75 -0,25 5.7.12. 4.10.12. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 13.9.12. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 4.10.12. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 23.10. 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. 19.9. 12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Prvi dan izvestajnog perioda zapoceo je objavljivanjem podataka IFO instituta. Indeks poslovne
klime u Nemackoj je pokazao da je u padu veé Cetvrti mesec zaredom, $to je ukazivalo na dalji pad
optimizma medu trziSnim ucesnicima. Visoki zvani¢nici su nastavili da daju svoje misljenje za reSavanje
ekonomskih problema. Tako je francuski predsednik Fransoa Oland izjavio da je pravi trenutak da stalan
fond za pomo¢ (European Stability Mechanism — ESM), u saradnji sa ECB-om, uposli svoje instrumente
radi smanjenja troskova zaduzivanja zemalja koje zatraze pomoc. Istovremeno je istakao da se zalaze za
objedinjavanje duga, i to potencijalno kroz stabilizacioni fond. ECB se, zajedno s centralnom bankom
Francuske, zalaze za promenu regulative Bazela 111 u pravcu ublazavanja pravila vezanih za likvidnost, i
to putem prosirivanja broja HoV koje mogu da sluze kao kolateral. S druge strane Atlantika, predsednik
FED-a u Cikagu Carls Evans, iako nema pravo glasa prilikom donofenja odluka, pokusava svojim
¢vrstim stavom da ubedi FED da zapoéne s treCcom rundom kvantitativnih olakSica (QE3), koje bi se
sprovodile sve dok nezaposlenost ne zabeleZi Sestomese¢ni pad. Narednog dana objavljen je i 108iji nego
ocekivan indeks poverenja potroSaca u SAD za avgust, $to predstavlja podrsku onima koji se zalazu za
politiku dodatnih monetarnih olakSica u toj zemlji. Predsednik ECB-a Mario Dragi otkazao je svoje
uce$¢e na samitu centralnih banaka u SAD zbog brojnih obaveza. Kako prenose mediji, obaveze se
odnose na pripremu programa otkupa obveznica, jer jos nije odlu¢eno o obimu kupovine, stopama prinosa
i odnosa s drugim kreditorima. Clan Odbora ECB-a Jorg Asmusen je izjavio da ¢e ECB kupovati drzavne
obveznice, ali samo zajedno s fondovima EFSF/ESM (od kojih fond ESM joS nije operativan, jer se ¢eka
na odluku nemackog Ustavnog suda). Takode, na britanskom trzistu su se pojavile spekulacije da ce
centralna banka Engleske poja¢ati svoj program kvantitativnih olakSica (trenutno na nivou od 375
milijardi funti) zbog dvomese¢nog pada cena stambenih objekata. U sredu 29. avgusta objavljeni su
pozitivni makroekonomski podaci za SAD. Naime, revidiran je podatak o rastu BDP-a tokom drugog
tromesecja (ostvaren je rast od 1,7%, nasuprot provobitno ocenjenih 1,5%), dok je prodaja nekretnina za
jul (Pending Home Sales) porasla za 2,4% nasuprot o¢ekivanom rastu od 1%. Prema navodima
Bloomberga, Spanija ¢e izvrsiti dokapitalizaciju Bankia banke, ali sopstvenim novcem, kako bi izbegla
nametanje gubitaka vlasnicima subordiranog duga. Takode, $panski ministar Marijano Rahoj je izjavio da
to $to su tri pokrajine zatrazile pomo¢ za njega ne predstavlja iznenadenje, kao i da ¢e 18 milijardi evra
biti dovoljno da se spre¢i bankrot ovih i drugih pokrajina. Narednog dana, predsedavaju¢i FED-u Ben
Bernanke signalizirao je da je FED spreman na dodatna prilagodavanja u meri u kojoj je potrebno da se
podrzi privredni oporavak SAD, s posebnim naglaskom na trziste rada. Istovremeno, losi privredni podaci
iz Azije, pre svega Kine (PMI proizvodne aktivnosti zabelezio je pad na 49,2, §to je ispod kriticne
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vrednosti od 50 koja razdvaja privredni rast od pada) i Japana, dodatno su podstakli ocekivanja da ce
centralne banke upotrebiti stimulativne mere. Inflacija u zoni evra je neocekivano porasla u avgustu na
2,6% na godiSnjem nivou, u odnosu na 2,4% u julu. Taj rast zasad nece spreciti ECB od daljeg
ublazavanja monetarne politike, $to nece biti slucaj ako se rast nastavi.

Drugu nedelju izvestajnog perioda obelezile su spekulacije oko programa ECB-a za otkup
obveznica zemalja EMU, kao i sdm sastanak ECB-a. Mario Dragi, predsedavaju¢i ECB-u, izjavio je pred
Evropskim parlamentom da je za njega prihvatljiva kupovina obveznica dospeca do tri godine na
sekundarnom trzistu s ciljem snizavanja troSkova zaduZzivanja problemati¢nih zemalja EMU. Njegova
izjava da se kupovinom kratkoro¢nih obveznica ne kr$i ugovor i da se to moze obavljati i postoje¢im
pravnim okvirom, uticala je na pad prinosa drzavnih Spanskih i italijanskih obveznica, pre svega na
kra¢im dospe¢ima. Medutim, program otkupa obveznica na sekundarnom trzistu ECB-a mogu¢ je samo
pod uslovom da zemlja podnese zvani¢an zahtev fondu za spasavanje ESM-a, o ¢ijem ¢e se formiranju
pravno vazeca odluka doneti tek 12. septembra u Vrhovnom sudu Nemacke. Andaluzija je postala ¢etvrti
region Spanije koji je zatraZio pomoé 3panske vlade s ciljem poveéanja likvidnosti. To nije bilo
iznenadenje, s obzirom na to da se tokom prethodne nedelje spekulisalo o pripremama te oblasti za
zvaniCan zahtev. Pored toga, rejting agencija Moody’s je promenila kreditne izglede EU sa stabilnih na
negativne (Aaa), a kao razlog za takvu ulogu navela je negativne kreditne izglede AAA ¢lanicama koje
najvec¢im delom ucestvuju u budzetu EU. Prvog dana druge nedelje objavljeni su i kona¢ni podaci PMI
indeksa proizvodne aktivnosti Nemacke, Francuske i zone evra za avgust, zabelezivsi nize vrednosti kako
od oc¢ekivanih, tako i od proSlomese¢nih. Isti podatak u Velikoj Britaniji zabelezio je neocekivani rast.
Narednog dana je objavljen podatak o padu BDP-a Svajcarske u drugom tromese&ju za —0,1% nasuprot
oc¢ekivanom rastu od 0,2% i rastu od 0,5% u toku prvog tromesecja. S druge strane Atlantika, objavljen je
pad vrednosti ISM indeksa proizvodnih delatnosti tre¢i mesec zaredom, na najnizi nivo od jula 2009.
godine, $to je poveéalo verovatno¢u da ¢e FED uvesti kvantitativne olakSice. U sredu 5. septembra
objavljen je podatak o stopi nezaposlenosti u Francuskoj, koja je dostigla najvisi nivo u poslednjih 13
godina (9,7%, $to je opet nize od prognoziranih 9,8%). Slede¢eg dana na sastanku ECB-a referentna
kamatna stopa nije menjana s dosadasnjih 0,75%. Medutim, na konferenciji nakon sastanka, predsednik
ECB-a Mario Dragi je najavio lansiranje novog programa otkupa drzavnih obveznica — Outright
Monetary Transactions kako bi se olaksali uslovi po kojima se najugroZenije zemlje unutar EMU
zaduZuju. Neke od glavnih odrednica novog programa su da ¢e se otkup obveznica vrsiti s rokom dospeca
od jedne do tri godine, i to isklju¢ivo na sekundarnom trzistu. Takode je najavljena veca transparentnost
(visina otkupa, zemlja ¢ije se obveznice kupuju, dospecéa otkupljenih HoV itd.). Mario Dragi je naglasio
da ¢e vlade zemalja ¢lanica morati da se strogo drze preuzetih obaveza kako bi se kvalifikovale za pomo¢
kroz novi program, kao i da se za pomo¢ zvani¢no obrate putem ESM-a. Uz predstavljanje novog
programa, ECB je najavila i dalje ublazavanje uslova vezanih za kolateral koji prima u slu¢aju pomo¢i, pa
sada ne postoji donja granica za kreditni rejting HoV koje je izdala ili garantovala bilo koja vlada unutar
EMU, kao ni obaveze da HoV bude denominovane u evru. Potez ECB-a imao je pozitivan efekat na
globalna finansijska trziSta. Banka Engleske je zadrzala referentnu kamatnu stopu na 0,5%, kao i odluku
da otkup obveznica ostane na 375 milijardi funti. U petak su objavljeni podaci vezani za trziSte rada u
SAD. Stopa nezaposlenosti pala je sa oéekivanih 8,3% na 8,1%. Medutim, to nije pozitivno uticalo na
finansijska trzista, budu¢i da je uzrok tog pada nezaposlenosti sve vece odustajanje nezaposlenih
Amerikanaca da dalje traze posao (Sto ih statisti¢ki iskljuCuje iz obrauna nezaposlenih), a ne njihov
povratak na radna mesta. Jo§ jedan makroekonomski podatak objavljen tog dana je to potvrdio — broj
novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede (Change in Nonfarm Payrolls). Prema tom podatku, u
avgustu je otvoreno samo 96.000 novih radnih mesta naspram ocekivanih 130.000, Sto ukazuje na
ranjivost ekonomije SAD i otvara nove polemike oko daljih kvantitativnih olaksica FED-a.



2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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Izvor:
Bloomberg LP

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda zabeleZzen je blag rast vrednosti evra u odnosu na
americki dolar. Glavni pokreta¢ tog rasta bila je izjava Van Rompeja, predsednika EU, da je evropski
fond za pomo¢ ¢lanicama spreman da reaguje u svakom trenutku kako bi pomogao $panskim bankama.
Medutim, rast je ubrzo prekinut nakon izjave nemackog kancelara Angele Merkel da fond ESM ne treba
da dobije bankarsku licencu, jer to nije u skladu s prethodno potpisanim evropskim ugovorima. Dodatni
pritisak na vrednost evra stigao je i s druge strane Atlantika, gde su trzi$ni u¢esnici smanjili o¢ekivanja da
¢e predsednik FED-a Ben Bernanke u svom govoru odlucnije zastupati sprovodenje tre¢e runde
kvantitativnih olakSica. Krajem nedelje, predsednik FED-a odrZzao je govor u kome je signalizirao da je
FED spreman na dodatna prilagodavanja u meri u kojoj je potrebno da se podrzi privredni oporavak SAD,
S posebnim naglaskom na trziSte rada. lako nije bilo eksplicitne najave daljih kvantitativnih olakSica,
njegova izjava je nepovoljno uticala na vrednost americkog dolara i dovela do rasta kursa EUR/USD.

Rast vrednosti evra u odnosu na americki dolar nastavljen je i tokom druge nedelje izvestajnog
perioda. Pozitivan efekat na vrednost evra imala je izjava predsedavaju¢eg ECB-u Marija Dragija da je za
njega prihvatljiva kupovina obveznica dospeca do tri godine na sekundarnom trzistu kako bi se smanjili
troskovi zaduzivanja problemati¢nih EMU zemalja. Kako se blizio sastanak ECB-a i kako su ocekivanja
trzi$nih ucesnika bila sve veca, vrednost evra je rasla. U Cetvrtak 6. septembra na sastanku ECB-a nije
promenjena vrednost referentne kamatne stope, ali je dogovoreno lansiranje novog program otkupa
drzavnih obveznica — Outright Monetary Transactions, uz pomo¢ koga bi se olaksali uslovi po kojima se
najugrozenije zemlje unutar EMU zaduzuju. To je ulilo dodatno poverenje investitorima da ¢e EMU ipak
uspeti da se izbori s krizom i ostati jedinstvena, §to je pozitivno uticalo na zajedni¢ku valutu. Ipak,
najveéi skok vrednosti evra usledio je posle objavljivanja makroekonomskog podataka s trzista rada iz
SAD. Naime, broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede (Change in Nonfarm Payrolls) za avgust
iznosio je samo 96.000 naspram ocekivanih 130.000, $to je ponovo ukazalo na ranjivost ekonomije SAD i
dalje depresiralo americki dolar. Na kraju ovog izvestajnog perioda, kurs EUR/USD zavrsio je na nivou
od 1,2789 americkih dolara po evru, §to je rast od 2,02% na dvonedeljno nivou.



3. TrziSte hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Tokom cele prve posmatrane nedelje cene americkih drzavnih obveznica su belezile rast, koji je bio
naglasen krajem nedelje. Prvi znacajniji makroekonomski pokazatelj objavljen tokom prve nedelje
izvestajnog perioda bio je indeks poverenja potroSaca (Consumer Confidence) za avgust, koji je bio ispod
trzisnih océekivanja i Koji je ponovo ukazao na manjkavost americke privrede. Sredinom nedelje su
objavljeni podaci vezani za rast BDP-a tokom drugog tromesecja, koji su bili u skladu s trzi$nim
ocekivanjima (projektovani rast od 1,7% na godiSnjem nivou). | drugi pokazatelji — pokazatelj li¢nih
primanja (Personal Income), kao i broj onih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless
Claims), bili su u ravni sa o¢ekivanjima trzi$nih uéesnika, §to je rezultiralo mirovanjem cena drzavnih
HoV. Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda predsedavaju¢i FED-u Ben Bernanke signalizirao
je da je FED spreman na dodatna prilagodavanja u meri u kojoj je potrebno da se podrzi privredni
oporavak SAD, s posebnim naglaskom na trziste rada. Takode, lo$i privredni podaci iz Azije, pre svega
Kine i Japana, dodatno su podstakli ocekivanja da ¢e centralne banke upotrebiti stimulativne mere,
nadovezavsi se tako na ranije izjave predsednika FED-a u Cikagu Carlsa Evansa. lako nema pravo glasa
prilikom donosenja odluka, svojim ¢vrstim stavom pokuSava FED da ubedi da zapo¢ne s trecom rundom
kvantitativnih olaksica, koje bi se sprovodile sve dok nezaposlenost ne zabeleZi Sestomese¢ni pad.

Finansijska trzista u SAD su pocetkom druge nedelje bila zatvorena zbog obelezavanja drzavnog
praznika. Medutim, ve¢ narednog dana cene drzavnih obveznica SAD su pale, pre svega zbog o¢ekivanja
trziSnih ucesnika da ¢e ECB na sastanku zakazanom za Cetvrtak objaviti mere kojima ée se pomoci
reSavanju duznicke krize u zoni evra. U isto vreme je objavljen i pad vrednosti ISM indeksa proizvodnih
delatnosti tre¢i mesec zaredom (najnizi nivo od jula 2009. godine), poveéavaju¢i moguénost da FED
uvode kvantitativne olakSice, ¢ime je ublaZen rast prinosa ameri¢kih obveznica. Na sastanku ECB-a nije
menjana referentna kamatna stopa, ali je predsednik ECB-a Mario Dragi najavio lansiranje novog
programa otkupa drzavnih obveznica, Sto je imalo pozitivan efekat na globalna finansijska trziSta, a
posebno na pad cena drzavnih HoV SAD kao jedne od najsigurnijih klasa aktive. Medutim, pad cena
drzavnih obveznica SAD je prekinut poslednjeg dana izvestajnog perioda posle objavljivanja podataka s
trzista rada u SAD. Stopa nezaposlenosti pala je sa 8,3% na 8,1%, medutim bez pozitivnih efekata. Uzrok
ovog pada nezaposlenosti je sve vece odustajanje nezaposlenih Amerikanaca da dalje traze posao (Sto ih
statisti¢ki iskljucuje iz obra¢una nezaposlenih), a ne to $to su se vratili na radna mesta. To potkrepljuje i
drugi makroekonomski podatak iz SAD objavljen u isto vreme — nova radna mesta bez sektora
poljoprivrede (96.000 novih radnih mesta u avgustu naspram oc¢ekivanih 130.000). Ti podaci su pokazali
da je ekonomija SAD i dalje osetljiva, $to je otvorilo nove polemike oko moguéih daljih kvantitativnih
olaksica FED-a.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Indeks poverenja potrosaca
(28.8. 2012) Avgust 66,0 60,6 65,9
Il. Stopa nezaposlenosti
Avgust 8,3% 8,1% 8,3%
(7.9.2012) vaus ° ° °
Ill. Nova radna mesta bez sektora poljoprivrede Avgust 130.000 96.000 163.000
(7.9.2012)
Izvor: Bloomberg LP.
3.2. Drzavne obveznice Nemacke
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Glavni pokretaci na evropskom trzistu obveznica tokom prve nedelje posmatranog izvestajnog
perioda bile su spekulacije oko mera koje ¢e ECB objaviti povodom najavljenog programa otkupa
obveznica radi smanjenja kamatnih stopa po kojima se pojedine zemlje EMU zaduzuju. Pored toga,
objavljeni podaci pokazivali su losije vrednosti od ocekivanja. Tako je Ifo indeks poslovne klime u
Nemackoj u avgustu nastavio da beleZi pad Cetvrti mesec zaredom, dok je 30. avgusta objavljen pad
ekonomskog poverenja u zoni evra (86,1 nasuprot ocekivanih 87,5), $to je uticalo na rast cena drzavnih
obveznica Nemacke. U petak 31. avgusta zabelezena je prodaja nemackih drzavnih obveznica i pad
njihovih cena, posto su zvani¢nici iz ECB-a izneli par naznaka o programu, a predstavnici EU najavili da
o¢ekuju da ¢e ECB od januara slede¢e godine poceti nadzor banaka koje su primile pomo¢, od jula
naredne godine nadzor najvecih banaka (onih koje su najbitnije za funkcionisanje sistema), a od januara
2014. godine i nadzor svih banaka u okviru zone evra. Clan Odbora ECB-a Jorg Asmusen izjavio je da bi
MMF trebalo da ucestvuje u oblikovanju ekonomskih prilagodavanja, bar kada je re¢ o zemljama koje
zatraze pomo¢ putem otkupa drzavnih obveznica. Istog dana objavljen je podatak o neocekivanom rastu
inflacije u zoni evra u avgustu na 2,6% na godi$njem nivou, u odnosu na 2,4% u julu. Ovaj rast zasad
nece spreciti ECB od daljeg ublazavanja monetarne politike, S§to nece biti slucaj ako se rast nastavi.
Prinosi na $panske drzavne desetogodiSnje obveznice su ponovo zabelezili rast, priblizavajuci se kriticnoj
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vrednosti od 7%, nakon §to je objavljeno da je deficit za prvih sedam meseci dostigao 4,6% BDP-a (5to je
za 1 p.p. viSe nego u istom periodu prosle godine). Tome je doprinelo i to §to je rejting agencija S&P
smanjila kreditni rejting Katalonije na ,,junk® nivo (BB, sa BBB-).

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda najistaknutiji dogadaj bio je sastanak ECB-a. Sastanak je
imao pozitivan efekat na trziSte — prinosi na $panske i italijanske drzavne obveznice, pre svega na krac¢im
dospec¢ima, znatno su smanjeni. Najveci uticaj na to imala je zvani¢na izjava predsedavaju¢eg ECB-u
Marija Dragija pred Evropskim parlamentom da se kupovina obveznica dospeca do tri godine moze
obavljati postoje¢im pravnim okvirom i da se time ne prevazilazi mandat te institucije. Na konferenciji
nakon sastanka ECB-a Mario Dragi je najavio nov program otkupa drZzavnih obveznica svih zemalja koje
se zvani¢no obrate za pomo¢ kroz fondove za spasavanje EFSF/ESM, i to isklju¢ivo na sekundarnom
trzistu, kako bi se olaksali uslovi po kojima se najugrozenije zemlje unutar EMU zaduzuju. Takode, dug
koji bi bio u vlasnistvu ECB-a ne bi imao prioritet otplate nad ostalim vlasnicima duzni¢kih HoV. Mario
Dragi je najavio vecu transparentnost i naglasio da ¢e vlade zemalja ¢lanica morati da se strogo drze
preuzetih obaveza kako bi se kvalifikovale za pomo¢ kroz novi program. Cene nemackih drzavnih
obveznica kao najsigurnijih HoV u EMU belezile su pad sve do 7. septembra, kada je pad, uz korekciju
cena, zaustavljen. Razlog za takvo kretanje cena bio je objavljen podatak o slabom rastu zaposlenosti u
SAD, sto je ponovo ukazalo na velike probleme u ekonomiji SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
| Ifo indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M
(27. 8. 2012) Avgust 102,7 102,3 103,2
I(gln;e;glgr)oizvodne aktivnosti u zoni evra, M/M Avgust 453 447 447
I(Ig Igd;gt{gs)ke porudzbine u Nemackoj, M/M Jul 0,3% 0.5% 1.6%

Izvor: Bloomberg LP.

4. Zlato

Zlato
(USD po unci)
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"



Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda zabeleZena je veca traznja za zlatom. Veca traznja
bila je reakcija investitora na &vrst stav predsednika FED-a u Cikagu Carlsa Evansa da FED ubedi da
zapo¢ne s trecom rundom kvantitativnih olakSica (QE3), koje bi se sprovodile sve dok nezaposlenost ne
zabelezi Sestomesecni pad. Objavljen je i losiji nego ocekivan indeks poverenja potrosaca u SAD za
avgust, §to predstavlja podrsku onima koji se zalazu za politiku dodatnih monetarnih olaksica u toj zemlji.
U sredu 29. avgusta cena zlata je pala za 0,48% kao posledica jacanja ameri¢kog dolara prema evru posle
objavljivanja pozitivnih makroekonomskih podataka za SAD. Naime, revidiran je podatak o rastu BDP-a
SAD tokom drugog tromesecja (ostvaren je rast od 1,7% nasuprot provobitno ocenjenih 1,5%), dok je
prodaja nekretnina za jul (Pending Home Sales) porasla za 2,4% nasuprot o¢ekivanom rastu od 1%.
Narednog dana zabeleZeno je znatno osciliranje u traznji za ovim plemenitim metalom, jer su se na trziStu
pojavile spekulacije da ¢e predsedavajuc¢i FED-u Ben Bernanke na predstoje¢em skupu centralnih banaka,
31. avgusta, odlu¢nije zastupati sprovodenje tre¢e runde kvantitativnih olakSica. Medutim, nakon §to su
novinske agencije prenele najbitnije stavke Bernankeovog govora u kojima nije bilo eksplicitne najave
dodatnih prilagodavanja radi podsticaja privrednog oporavka SAD, cena zlata je pala na nivo od 1.648,50
US$/oz, $to predstavlja najnizi nivo tokom celog izvestajnog perioda.

Tokom vikenda, kao i u ponedeljak 3. septembra, objavljeni su novi lo$i privredni podaci vezani za
azijsko trziste. Naime, nakon ve¢ objavljenog pada industrijske proizvodnje u Japanu za 1,2% u julu
nasuprot oc¢ekivanom rastu od 1,7%, PMI proizvodne aktivnosti u Kini zabelezZio je pad na 49,2, $to je
ispod kriti¢ne vrednosti od 50 koja razdvaja privredni rast od pada. Narednog dana objavljen je pad
vrednosti ISM indeksa proizvodnih delatnosti u SAD tre¢i mesec za redom. Cena zlata je dostigla najvisu
vrednost u poslednjih pet i vise meseci, nakon §to su globalni podaci naveli investitore da veruju da ¢e
centralne banke poceti da primenjuju mere koje im stoje na raspolaganju radi pokretanja rasta. U sredu 5.
septembra zaustavljen je trend rasta cene zlata, jer su trzi$ni ucesnici Zeleli da sacekaju rezultate sastanka
ECB-a. Da bi smanjila kamatne stope po kojima se problemati¢ne zemlje unutar EMU zaduZzuju, ECB je
uvela nov program otkupa obveznica, §to je uticalo na jaCanje valutnog para EUR/USD i investitore
okrenulo ka sada relativno jeftinijem zlatu. Veéoj traznji doprineo je i nepovoljan izveStaj sa ameri¢kog
trziSta rada, gde je uprkos zvani¢nom padu nezaposlenosti sa ocekivanih 8,3% na 8,1%, reakcija trzista
bila negativna. Na zatvaranju trziSta poslednjeg dana izve$tajnog perioda cena zlata je iznosila 1.728,00
US$/0z, §to je ujedno i najveca vrednost ovog plemenitog metala tokom izvestajnog perioda.

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

Veé¢im delom prve nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte je mirovala. Manji pad je
zabelezen u utorak 28. avgusta, nakon apela ministara finansija Grupe 7 najrazvijenih zemalja zemljama
proizvodacima sirove nafte da povecaju proizvodnju kako bi osigurali snabdevenost trzisSta. Takode,
istaknuto je da su najrazvijenije zapadne drzave ve¢ spremne da pocnu s koriS¢enjem sopstvenih
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strateSkih rezervi sirove nafte da bi se ublazio efekat rasta cene sirove nafte na globalni privredni
oporavak. Medutim, cena sirove nafte nastavila je da raste, posebno krajem prve izvestajne nedelje.
Glavni uzrok tog skoka bilo je objavljivanje podataka vezanih za proizvodnju sirove nafte i prirodnog
gasa u Velikoj Britaniji. Naime, tokom drugog tromesec¢ja proizvodnja u Velikoj Britaniji pala je za
11,3% u odnosu na isti period prosle godine. Iz ministarstva energetike i klimatskih promena Velike
Britanije re¢eno je da je jos suvise rano da se objasni takav pad proizvodnje (pracen rastom izvoza), kao i
da trenutno nisu u moguénosti da predvide da li ¢e se takav trend nastaviti. Ta neizvesnost je rezultirala
rastom cene nafte, koja je tokom prve izvestajne nedelje porasla od 0,28% na nedeljnom nivou.

Trend rasta cene sirove nafte nastavljen je i pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda. lako su
finansijska trzista u SAD bila zatvorena zbog obelezavanja drzavnog praznika, cena sirove nafte je u
ponedeljak ostvarila rast od 0,27%, $to je ujedno bio i maksimum tokom ovog izvestajnog perioda. Prema
misljenju vecine trzi$nih analitiCara, visoke cene sirove nafte ($to je sve preko 100 US$/bbl) mogu samo
dodatno da otezaju privredni oporavak vodecih svetskih ekonomija koje su tesko pogodene ekonomskom
krizom. Skok cene sirove nafte povezan je i s padom privredne aktivnosti uo¢enom kroz pad indeksa
industrijske proizvodnje Sirom sveta. Upravo iz ovog razloga, u Cetvrtak 6. septembra na trzistu su se
pojavile informacije da SAD razmatra da pusti jo§ jedan kontigent sirove nafte iz drzavnih rezervi
(mnogo veéi od dosadasnjih) da bi se umanjio pritisak na cene. Medutim, trend pada cene sirove nafte
prekinut je poslednjeg dana izveStajnog perioda, posle objavljivanja slabih makroekonomskih podataka s
trzista rada u SAD. Cena sirove nafte zavrsila je period na nivou od 114,15 US$/bbl, zabelezivsi pad od
1,13% na nedeljnom nivou.



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 1,35 1,35 1,37 1,38 1,40 1,45 1,47 1,43
Medijana 1,22 1,21 1,21 1,21 1,24 1,28 1,29 1,25
Minimum 1,18 1,15 1,12 1,08 1,15 1,15 1,17 1,18
Barclays 1,25 1,20 1,17 1,16 1,15 1,17 1,17 1,18
Credit Suisse Group 1,22 1,16 1,18 1,19 1,19 1,18 1,18 1,18
Credit Agricole 1,22 1,24 1,25 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 - - -
Nomura Bank International 1,18 1,15 1,15 1,15 1,15 - - -
HSBC 1,30 1,35 1,37 1,38 1,40 - - -
J.P. Morgan Chase 1,22 1,24 1,25 1,25 1,25 1,25 1,25 -
Bank of America 1,18 1,15 1,18 1,19 1,20 - - -
Rabobank 1,20 1,23 1,27 1,33 - - - -
RBS 1,25 1,20 1,17 1,14 1,18 - - -
DZ Bank 1,20 1,16 1,20 1,28 - - - -

Izvor: Bloomberg LP.

6.2. Prognoza kretanja prinosa na drzavne obveznice
za Cetvrto tromesecje 2012. godine

Prognoze stopa prinosa nemackih drzavnih obveznica
za €etvrto tromesecje 2012. godine (u p.p.)

2Y 5Y 10Y

/. HSBC bank London 0,00 0,50 1,60

. Commerzbank 0,10 0,60 1,70
M. J.P. Morgan -0,20 0,05 0,90
. Barclays bank London 0,05 0,50 1,50

Izvor: Bloomberg LP.

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

2y 5Y 10v

A HSBC bank London 0,30 0,80 1,80

. Commerzbank 0,30 0,80 1,60
/A J.P. Morgan 0,31 0,90 2,00
. Barclays bank London 0,25 0,60 1,50

Izvor: Bloomberg LP.




