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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. 24.10. 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. 13.12. 12. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 5.10. 12. \

Izvor: Bloomberg LP.

Nemacki ministar finansija Volfgang Sojble izjavio je na podetku prve nedelje izvestajnog
perioda da Spanija i Italija ne¢e morati da upute zvani¢nu molbu za finansijsku pomo¢ jer obe zemlje
pokazuju znacajan napredak kroz dosadasnje reforme. Istovremeno, nemacka kancelarka Angela Merkel
je ponovo istakla svoju podrsku ECB-u. Potom je $panski premijer Marijano Rahoj izjavio da razmislja
da podnese zahtev za delimi¢nu finansijsku pomo¢ (otkupom drzavnih obveznica) putem EFSF/ESM
programa i od ECB-a, ali je kategori¢ki odbio mogucénost podnosenja zahteva za program sveobuhvatne
pomodi.

Prema izvestaju koji je objavila ,,Trojka*, Portugal se nalazi na dobrom putu finansijske reforme
uprkos velikim preprekama i bice mu odobrena nova transa pomo¢i u oktobru. U izvestaju je navedeno da
¢e rok za postizanje ciljanog budzetskog deficita biti produzen za jo§ godinu dana.

Kao §to je vecina trzi$nih ucesnika i predvidala, nemacki Ustavni sud je u sredu, 12. septembra
potvrdio ustavnost ESM programa finansijske pomo¢i, ograni¢avajuci iznos programa na 190 mlrd evra
(Sto je u skladu sa inicijalnim u¢es¢em Nemacke u programu).

Grcka vladajuca koalicija nije uspela da postigne novi sporazum o daljem smanjenju troSkova (u
visini od 11,5 mird evra), ali su tri lidera koalicije dogovorili nastavak pregovora u Zelji da reSe
nesuglasice pre sastanka ministara finansija EU zakazanog za Cetvrtak. Medutim, lideri gréke vladajuce
koalicije ni tada nisu uspeli da nadu kompromis 0ko novih budZetskih usSteda, a dijalog ¢e nastaviti na
dnevnom nivou. Najveéi problem predstavlja zahtev ,,Trojke* za otpusStanjem zaposlenih u javnom
sektoru i reforma trzista rada.

Dobra vest stigla je iz Holandije, gde je proevropski orijentisana stranka holandskog premijera
Marka Rutea — Liberalna partija pobedila na parlamentarnim izborima, osvojiv§i dva mesta vise od
Radnicke partije.

Na sastanku monetarnog odbora FED-a objavljena je odluka o novom paketu kvantitativnih
olaksica, i to kroz otkup hipotekarnih hartija od vrednosti (HoV). Prema najavama, FED c¢e otkupljivati
obveznice u visini od 40 mlrd americkih dolara mesec¢no, bez unapred odredenog kraja operacije, dok god
to ekonomska situacija bude zahtevala. Takode je obecano da ¢e referentna kamatna stopa ostati na
niskom nivou do sredine 2015. godine. Prethodna mera otkupa drzavnih HoV pod nazivom ,,operacija
Tvist” bi¢e zavrSena krajem godine, kao $to je i planirano, ali je FED najavio da ¢e nastaviti sa otkupom
HoV i da ¢e, po potrebi, upotrebiti i dodatne mere ako se stanje na trzistu rada ne popravi.

ECB je zapocela neformalne razgovore s MMF-om kako bi se obezbedilo da strogi uslovi i
detaljna kontrola budu garantovani u okviru novog programa pomoé¢i ECB-a zemljama ¢lanicama
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(Outright Monetary Transactions). Spanija ¢e do kraja septembra predstaviti nove mere i vremenske
okvire strukturnih reformi koje ¢e uvesti zasnovane na preporukama EU. U petak je odrZan sastanak
ministara finansija zone evra, na kome su se ucesnici slozili o neophodnosti veceg jedinstva u pogledu
ujedinjenja bankarske unije.

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezio je pad optimizma U vezi S moguc¢nostima
brzog resenja krize, §to je dalje uticalo na smanjenje traZnje za rizi¢nijim oblicima aktive. Pad vrednosti
ISM indeksa industrijske proizvodnje u drzavi Njujork ukazao je na slabljenje proizvodne aktivnosti u
septembru.

Visoki zvani¢nik ECB-a Koen je, na sastanku u Londonu, ostavio otvorena vrata dodatnim
stimulativnim merama kroz dalje smanjenje referentne kamatne stope, negativne kamatne stope na
prekono¢ne depozitne plasmane poslovnih banaka kod ECB-a i nove dugoro¢ne operacije refinansiranja
(LTRO). Komentari$ué¢i prinose na $panske drzavne obveznice, prognozirao je rast kamatnih stopa
ukoliko ova zemlja ne aplicira za pomo¢. Narednog dana objavljen je ZEW indeks ekonomskog
poverenja u Nemackoj, koji je pokazao neocekivano manji pad u septembru, —18,2 sa —25,5 koliko je
iznosio u avgustu, ukazujuc¢i da su analitiCari finansijskih trzista po prvi put u poslednjih pet meseci
ekonomske situacije pokazao je loSiju vrednost u odnosu na ocekivanja analitiCara i nasao se na
26-meseénom minimumu. Predsedavaju¢i Evrogrupe Junker izjavio je da ECB-ov program otkupa HoV
problemati¢nih zemalja nije dovoljan da resi duzni¢ku krizu u EMU, kao i da ¢e zona evra postaviti
striktne uslove Spaniji u zamenu za potencijalnu pomoé. On je takode rekao da bi izlazak Gréke iz EMU
bio izvodljiv, ali da je nepozeljan.

S druge strane Atlantika, visoki zvani¢nici FED-a su, u svojim komentarima, i dalje podeljeni oko
pitanja efikasnosti programa otkupa hipotekarnih HoV. Takode, misljenja su da FED treba da saceka
jasnije znake o stanju privrede SAD pre nego $§to zapo¢ne novi program, najvise zbog straha da dalja
monetarna ekspanzija ne povecava rizik od inflacije. U sredu, 19. septembra objavljeni podatak o prodaji
postojec¢ih stambenih objekata u SAD je pokazao da je ona u avgustu porasla za 7,8%, mnogo vise nego
§to su analiticari o¢ekivali, §to je signal oporavka trzista nekretnina. Predsedavaju¢i FED-a Ben Bernanke
je pred Senatom rekao da bi FED smanjio otkup obveznica ukoliko bi doslo do rasta inflacije.

HSBC PMI indeks proizvodne aktivnosti u Kini pokazao je u septembru blag rast — sa 47,6 na
47,8. Medutim, njegova vrednost ispod 50 (granice koja razdvaja privrednu ekspanziju od recesije)
sugeriSe da privredni rast druge po veli¢ini privrede na svetu nastavlja da usporava.

Kompozitni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra, koji je objavljen u
Cetvrtak, 20. septembra zabelezio je neoéekivani pad, ukazujuéi da privreda zone evra usporava brze nego
u drugom tromesecju, kada je pad BDP-a iznosio —0,2%. Ocekivani dalji pad BDP-a zone evra potvrduje i
slaba poslovna klima u vecini prezaduzenih zemalja pod uticajem fiskalnih mera koje se preduzimaju i
striktnijih finansijskih uslova u kojima posluju. Italijanska vlada je istog dana smanjila makroekonomske
prognoze za Italiju, usled pogorSavanja izgleda za privredni rast. Tako je procenjen negativni rast i u
2013. godini (-0,2%, sa 0,5%), a u 2012. godini se ocekuje privredni pad od —2,4% (sa —1,2%). Takode,
budzetski deficit ¢e biti znatno vecéi nego Sto se prethodno ocekivalo.



2. Kurs EUR/USD
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lzvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda evro je belezio rast vrednosti u odnosu na ameri¢ki dolar.
Stav ,,Trojke“ i pozitivne ocene finansijskih reformi Portugala uprkos velikim preprekama, kao i
odobrenje nove transe pomo¢i, pozitivno su uticali na vrednost zajedni¢ke valute EMU. Pozitivan efekat
imalo je to Sto je nemacki Ustavni sud potvrdio ustavnost ESM programa finansijske pomocéi
(ograniCavajuéi iznos programa na 190 mlrd evra)). Uz to je i pobeda na parlamentarnim izborima
proevropski orijentisane Liberalne partije holandskog premijera Rutea dodatno unela uverenje u ocuvanje
EMU. Svakako najveéi rast cene evra u odnosu na americki dolar izazvala je odluka ameri¢kog FED-a da
obezbedi nov paket kvantitativnih olakSica putem otkupa hipotekarnih HoV. Prema najavama, FED c¢e
otkupljivati obveznice u visini od 40 mird ameri¢kih dolara meseéno (bez unapred odredenog kraja
operacije) sve dok ekonomska situacija to bude zahtevala. Efekat te odluke je, izmedu ostalog, bio skok
vrednosti evra od 1,65% tokom poslednjeg dana prve izvestajne nedelje, dok je na nedeljnom novou evro
zabeleZio rast od 2,59%.

Drugu nedelju izvestajnog perioda obelezio je pad vrednosti evra posle velikih kolebanja. Na samom
pocetku nedelje valutni par EUR-USD je oslabio, prate¢i gubitke koji su belezeni na trziStu obveznica
prezaduzenih zemalja EMU, pre svega Spanije i Italije. Objavljivanje ZEW indeksa ekonomskog
poverenja u Nemackoj, koji je bio bolji u odnosu na ocekivanja trzi$nih ucesnika, pozitivho se odrazio na
vrednost evra, pa je evro sredinom nedelje blago ojadao prema ameri¢kom dolaru. Cak je i PMI indeks
proizvodne aktivnosti u zoni evra zabelezio iznenadujuci rast sa 45,1 na 46 (ispod granice koja razdvaja
privrednu ekspanziju od recesije), ali to nije bilo dovoljno da umanji zabrinutost investitora u vezi s
privrednim oporavkom EU, koja je uticala na pad vrednosti evra, kao i vode¢ih evropskih berzanskih
indeksa. Krajem nedelje na trzistu su se pojavile glasine da su visoki zvani¢nici Spanije i EMU blizu
postizanja dogovora oko pocetka organizovanog otkupa drzavnih obveznica od strane ECB-a. Medutim,
to je brzo demantovao $panski ministar ekonomije, izjavivsi da ée Spanija uraditi sve $to je potrebno, ali
bez zurbe. Ipak, pozitivne glasine su ve¢ uticale na vrednost evra i on je tokom poslednjeg dana zabeleZio
rast od 0,47%. Uprkos tome, evro je na nedeljnom nivou izgubio —0,9% prema americkom dolaru. Na
kraju izve$tajnog perioda kurs EUR/USD zavrsio je na nivou od 1,3003 americ¢ka dolara za evro.



3. TrziSte hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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lzvor:
Bloomberg LP

Cene americkih drzavnih obveznica su na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda belezile pad. Na
takav trend kretanja uticalo je objavljivanje trgovinskog bilansa (Trade Balance) za jul, koji je iznosio
—42,0 mlrd americkih dolara, $to je manje od ocekivanih 44,0 mlrd americkih dolara.

Narednog dana, u sredu 12. septembra, objavljen je jos§ jedan pozitivan makroekonomski podatak —
zalihe u veleprodaji na mese¢nom nivou (Wholesale Inventories) za jul. Naime, prema tom pokazatelju,
zalihe u veleprodaji su porasle za 0,7% naspram ocekivanog rasta od 0,3%, $to pokazuje da ¢e privredna
aktivnost porasti.

Trend pada cena drzavnih obveznica SAD prekinut je u Cetvrtak, 13. septembra, posto je americki
FED objavio novi paket kvantitativnih olaksica putem otkupa hipotekarnih HoV. Prema najavama, FED
¢e otkupljivati obveznice u visini od 40 mlrd ameri¢kih dolara mese¢no (bez unapred odredenog kraja
operacije). Takode, obecano je i da ¢e referentna kamatna stopa ostati na niskom nivou do sredine 2015.
godine. Uz to, na trziSte su stigli i podaci s trzista rada, pre svega broj nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless Claims) za prvu nedelju septembra, koji je bio iznad trzi§nih
oc¢ekivanja, i ponovo ukazao na najveéu prepreku oporavka privrede SAD — nezaposlenost. Ve¢ narednog
dana, cene drzavnih HoV SAD su ponovo pale kako zbog pokazatelja promena u maloprodaji (Advanced
Retail Sales) za avgust, tako i zbog preliminarnog indeksa poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cene drzavnih HoV SAD su porasle. Nedelja je pocela
objavljivanjem indeksa proizvodnje u drzavi Njujork (Empire Manufacturing) za septembar, koji je
iznosio —10,41 naspram ocekivanih —2,0. Rast cena drzavnih obveznica SAD nije zaustavljeni ni nakon
podatka da je nivo prodaje postojecih stambenih objekata u SAD u avgustu ostvario rast od 7,8%, mnogo
viSe nego Sto je bio konsenzus analitiCara, i ukazao na oporavak trzista nekretnina. Medutim, podaci s
trzita rada su opet uticali na dalji rast cena drzavnih obveznica. Njihova vrednost je nastavila da raste
posle objavljivanja broja nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless Claims)
za drugu nedelju septembra, koji je ponovo bio iznad trzisnih ocekivanja. Sve to je joS jedanput ukazalo
na glavnu slabost ameri¢ke privrede — stanje na trzistu rada, zbog kojeg su sve ¢eSc¢a nagadanja trziSnih
ucesnika da ¢e FED uvesti dalje mere monetarnih olakSica.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Trgovinski bilans u mird USD : :
(11. 9. 2012) Jul 44,0 42,0 -42,9
II. Indeks proizvodnje u drzavni Njujork N _ B
(17. 9. 2012) Septembar 2,0 10,41 5,85
Ill. Broj nezaposlenih kaji se prvi put javlja sa
zahtevom za socijalnu pomo¢ Septembar 375.000 382.000 382.000
(20. 9. 2012)

Izvor: Bloomberg LP.

3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Tokom prve nedelje izvestajnog perioda primecena je veliko osciliranje u kretanju cena nemackih
drzavnih obveznica. Posle izjave nemackog ministra finansija Volfganga Sojbla da Spanija i Italija neée
morati da upute zvani¢nu molbu za finansijsku pomo¢, jer obe zemlje pokazuju znatan napredak u
dosada$njim reformama, smanjena je traznja za sigurnim drzavnim HoV Nemacke.

Klju¢ni dogadaj u Evropi te nedelje bio je dan odluke nemackog Ustavnog suda, koji je potvrdio
ustavnost ESM programa finansijske pomo¢i, istovremeno ne insistirajuci na teSkim uslovima za njegovu
primenu.

Drugo pozitivno deSavanje na evropskom trziStu koje je uticalo na pad cena nemackih drzavnih
obveznica bili su rezultati parlamentarnih izbora u Holandiji, gde su glasaci ve¢inom glasova ponovo
izabrali proevropski orijentisanu stranku holandskog premijera Marka Rutea.

U cetvrtak, 13. septembra, FED je objavio da ¢e pokrenuti nov paket kvantitativnih olakSica
putem otkupa hipotekarnih HoV, §to je, zajedno sa ECB-ovom odlukom o otkupu obveznica zemalja
EMU koje apliciraju za finansijsku pomo¢, uticalo da poslednjeg dana prve nedelje posmatranog perioda
cene najsigurnijih drzavnih obveznica Nemacke padnu.

Naredne nedelje zabelezen je trend pada prinosa, odnosno rasta cena nemackih drzavnih
obveznica. Takvo kretanje bilo je posledica pada optimizma da se evropska duzni¢ka kriza moze resiti u
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kratkom roku. Sredinom nedelje vecoj traznji najsigurnije aktive doprinelo je i objavljivanje neocekivano
loSeg podatka o ZEW indeksu trenutne ekonomske situacije u Nemackoj u septembru, koji se naSao na
najnizem nivou u poslednjih 26 meseci, dok je ZEW indeks ekonomskog poverenja pokazao manji pad u
odnosu na proslomesecni. Analiti¢ari ocenjuju da je proslonedeljni pad cena nemackih obveznica, izazvan
odlukom ECB-a da pokrene program otkupa HoV problemati¢nih zemalja, okrenuo investitore toj vrsti
aktive. Na vecu traznju za sigurnijom aktivom uticala je i neizvesnost oko izlaska iz evropskih duznic¢kih
problema, jer su investitori zabrinuti da li ¢e Spanija zvani¢no zatraziti finansijsku pomo¢ putem
EFSF/ESM programa, budu¢i da su prognoze da bi u suprotnom do$lo do ponovnog rasta prinosa na
Spanske drzavne obveznice.

U cetvrtak 20. septembra i PMI kompozitni indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni
evra u septembru pali su ispod oCekivanja vodeni pre svega loSim rezultatima sektora usluga. To je
dodatno podstaklo spekulisanje da privreda zone evra usporava brze nego u drugom tromesecju, kada je
pad BDP-a iznosio —0,2%.

Poslednjeg dana posmatranog perioda cena nemacke desetogodi$nje obveznice je pala posto je
Financial Times u petak objavio da su visoki zvani¢nici Spanije i EMU blizu postizanja dogovora da
ECB pocne sa organizovanim otkupom drzavnih obveznica. Medutim, Spanski ministar ekonomije je to
brzo demantovao, izjavivsi da ¢e Spanija uraditi sve §to je potrebno, ali bez Zurbe.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni

podatak podatak | podatak
I. Indeks industrijske proizvodnje u zoni evra, M/IM
(12.9.2012) Jul 0,1% 0,6% -0,6%
Il. ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj, M/M
(18. 9. 2012) Septembar 18,0 12,6 18,2
[ll. ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj, M/M B 3 B
(18. 9. 2012) Septembar 20,0 18,2 255

Izvor: Bloomberg LP.



4. Zlato
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Trend rasta cena zlata na svetskom finansijskom trzistu karakterisao je prvu nedelju izvestajnog
perioda. U ponedeljak 10. septembra cena tog plemenitog metala bila je najniza tokom posmatranog
perioda — 1.732,00 US$/oz.

Posle proslonedeljnog izvestaja o stanju na trzi§tu radne snage, na kome je broj otvorenih novih
radnih mesta u avgustu bio ispod grani¢nih 100.000 i bez povec¢anja zarada, preovladala su ocekivanja
trziSnih ucesnika da ¢e FED uvesti nove mere kvantitativnih olaksica kako bi resio to goruce pitanje.

Slabljenje ameriCkog dolara prema evru i relativno jeftinija cena zlata bili su glavni pokretaci
investitora i njihove traznje za tom vrstom aktive. Neposredno pred sastanak FOMC-a zabelezena je
smanjena traznja za zlatom, kao i prodaja od onih koji su verovali da FED neée uvesti dodatna
»opustanja“ monetarne politike, $to je uticalo da cena zlata na kraju dana blago padne. Medutim, krajem
dana FED je objavio odluku o novom paketu kvantitativnih olakSica putem otkupa hipotekarnih HoV i
istovremeno se obavezao da ¢e kamatne stope drzati na niskom nivou najmanje do kraja 2015. godine, pa
je traznja investitora za zlatom porasla, kao i cena zlata za 2,44%.

Celu drugu nedelju izvestajnog perioda obelezio je pad cene zlata. Inicijalno, do smanjene traznje
za zlatom doslo je zbog jacanja dolara prema evru. Takode, pozitivni podaci o septembarskoj prodaji
postojec¢ih stambenih objekata u SAD upucivali su na oporavak ameri¢kog trziSta nekretnina. Pored toga,
medu zvani¢nicima FED-a podeljena su misljenja da 1i FED treba da zapo¢ne novi program, prvenstveno
zbog straha da ¢e dalja monetarna ekspanzija povecati rizik od inflacije. Predsedavaju¢i FED-u Ben
Bernanke je pred Senatom rekao da bi FED smanjio otkup obveznica ako bi doslo do rasta inflacije.

U petak, 21. septembra, zabelezena je velika traznja za zlatom, jer su prethodno objavljeni slabi
makroekonomski podaci u Americi, Evropi i Kini, lo§iji od ocekivanja, ukazivali na potrebu za daljim
monetarnim olakSicama. Takode, centralna banka Japana je odlucila da poveca obim otkupa HoV kako bi,
slede¢i primer SAD, podstrakla razvoj svoje ekonomije.Tako je cena zlata na zatvaranju iznosila 1.784,50
US$/0z, uz dnevni rast od 1,48% u odnosu na prethodni dan.



5. Nafta

Dated Brent OIL
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Pocetak prve nedelje izveStajnog perioda obelezilo je mirovanje, a kraj nedelje rast cena sirove
nafte. Ve¢ na pocetku nedelje objavljeni su podaci vezani za potraznju i potrosnju nafte u Kini, koji su
bili ispod trzisnih ocekivanja, $to je imalo negativan efekat na cenu. S druge strane, oCekivanja trziSnih
ucesnika da ¢e americki FED preduzeti konkretne mere za oporavak privrede postajala su sve izrazenija.
To se pozitivno odrazilo na cenu sirove nafte, koja je tokom ovog perioda mirovala na oko 114 US$/bbl.

U sredu 12. septembra cena sirove nafte je porasla 1,10% nakon vesti da je nemacki Ustavni sud
potvrdio ustavnost ESM programa finansijske pomo¢i i tako uneo viSe poverenja u privredni oporavak
EMU. Kraj nedelje je obelezila najava FED-ovog novog paketa kvantitativnih olakSica (QE3). Americki
berzanski indeksi, zajedno s cenom nafte, veoma su pozitivno reagovali na nove mere FED-a, pa je tako
tokom poslednja dva dana cena sirove nafte porasla za 0,47%, ili 1,01%. Na nedeljnom nivou cena sirove
nafte je imala skok od 3,01%.

Trend rasta cene sirove nafte prekinut je ve¢ na samom pocetku druge nedelje izvesStajnog
perioda. Cena sirove nafte je u ponedeljak 17. septembra tokom masovne rasprodaje skoro sve berzanske
robe pala za 2,86%. Naime, cena sirove nafte je izgubila vise od 5 US$/bbl u roku od samo nekoliko
minuta, zbog ¢ega se posumnjalo na gresku pri automatizovanom algoritamskom trgovanju (zbog brzine
trgovanja i koli¢ina koje su prodavane). Da nije re¢ samo o kompjuterskoj gresci, ukazuje i ¢injenica da je
cena sirove nafte nastavila da pada.

Na jos izrazeniji pad od 3,12%, koji se dogodio sredinom nedelje, glavni uticaj su imale vesti iz
najveceg izvoznika ,,crnog zlata®, Saudijske Arabije, tj. njihove najave da ¢e preduzeti neophodne mere
kako bi cene zadrzala na odgovaraju¢em nivou, $to su trzi$ni uéesnici protumacili kao moguée povecanje
proizvodnje. Nakon velikog pada, cena sirove nafte se krajem nedelje donekle oporavila kako su pritisci
na cenu stvoreni najavama iz Saudijske Arabije oslabili, a optimizam oko globalnog privrednog oporavka
opet ojacao. Uprkos tome, cena sirove nafte je na nedeljnom nivou pala za 4,51%, zavr$ivsi izveStajni
period na nivou od 112,29 US$/bbl.



6. Prognoze

6.1. Prognoze kretanja kursa EUR/USD

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q4 Q4

2012. 2012. 2013. 2013. 2013. 2014. | 2015. | 2016.
Maksimum 1,35 1,37 1,38 1,35 1,35 1,35 1,42 1,43
Medijana 1,27 1,26 1,25 1,23 1,24 1,28 1,27 1,25
Minimum 1,15 1,06 1,12 1,08 0,95 1,10 1,18 1,19
Barclays 1,35 1,28 1,16 1,22 1,17 1,17 1,18 1,19
Credit Suisse Group 1,22 1,16 1,18 1,19 1,19 1,18 1,18 1,18
Credit Agricole 1,24 1,25 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 1,28 1,25 1,20 1,18 1,15 - - -
HSBC 1,35 1,37 1,38 - 1,40 - - -
J.P. Morgan Chase 1,30 1,30 1,32 1,34 1,33 1,30 1,27 -
Bank of America 1,15 1,18 1,19 1,20 1,20 - - -
Rabobank 1,20 1,23 1,27 1,33 - - - -
RBS 1,20 1,17 1,14 1,16 1,18 - - -
DZ Bank 1,32 1,25 1,28 1,30 - - - -

Izvor: Bloomberg LP.

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

Prognoze stopa prinosa nemackih drzavnih obveznica
za Cetvrto 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 ¢etvrto 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.




