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1. Uvod

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
kamatna Poslednja Datum. Naredni
promena poslednje Predvidanje
stopa sastanak
(U p.p.) (up.p.) promene
I. Evropska centralna banka 0,75 -0,25 5.7.12. 8.11.12. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 24.10. 12. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 8.11.12. \
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. 30. 10. 12. \

Izvor: Bloomberg LP.

U ponedeljak, 24. septembra IFO indeks poslovne klime u Nemackoj zabeleZio je pad peti mesec
zaredom i spustio se na najnizi nivo jos od pocetka 2010. godine. To je nepovoljno uticalo na investicionu
klimu na svetskom finansijskom trZistu i izazvalo averziju prema riziku kod investitora.

Predsednica MMF-a Kristin Lagard potvrdila je jufe neSto slabije predvidanje globalnog
privrednog rasta, zahtevajuc¢i veéi napor visokih zvani¢nika unutar EMU kako bi o¢uvali evro. Ona je
pohvalila zemlje koje ulaZzu velike napore da smanje budZetski deficit i istakla da je MMF obezbedio
dodatno vreme za reforme u Portugaliji i Spaniji, kao i da je trenutna prognoza da ¢e javni dug Gréke biti
smanjen na 120% BDP-a do 2020. godine. Visoki zvani¢nik iz Brisela izjavio je da Grcka nec¢e moci
sama da finansira svoj budzet od 2015. godine, ve¢ da ¢e biti zavisna od medunarodne pomo¢i. On je
takode istakao da je Grckoj potrebno vise vremena za reforme i da postoji objektivna opasnost da ona
nece biti u stanju da svoj dug servisira u buduénosti. S druge strane, visoki zvani¢nik ECB-a Jerg
Asmusen izjavio je ju¢e da ECB nece biti u mogucnosti da oprosti Grékoj deo njenih dugova zbog
zabrane finansiranja drzava ¢lanica koju banka ima.

Spanski premijer Marijano Rahoj je izjavio da ée novi plan reformi za privredni oporavak
ograniCiti moguénost za prevremeno penzionisanje, kao i da ¢e odredena sredstva biti preusmerena na
obrazovanje i usavrSavanje radnika za nove poslove kako bi se smanjio problem nezaposlenosti. On je
najavio i osnivanje agencije koja ¢e nadgledati budzet i njegovu uskladenot sa utvrdenim ciljevima.
Prema njegovim re¢ima, Spanija ¢e sigurno zatraZiti pomo¢ medunarodne zajednice ukoliko kamatne
stope po kojima se ona zaduzuje budu predugo previsoke i ako su uslovi pod kojima je dostupna pomoé
prihvatljivi.

Predsednik FED-a Cikaga Carls Evans izjavio je u sredu, 26. septembra da mora da se otvori
prose¢no najmanje 200.000 novih radnih mesta mese¢no, uz rast BDP-a, pre nego Sto FED smanji obim
kvantitativnih olaksica (QE3). Narednog dana Spanija je usvojila peti po redu paket mera tednje, §to je
podstaklo spekulacije da se ovim korakom Spanija jo$ vise pribliZila ispunjavanju svih kriterijuma
potrebnih za sveobuhvatnu pomo¢ EMU.

Italijanski premijer Mario Monti izjavio je juce da bi uslovi za dobijanje novog paketa pomo¢i
ECB (OMT) trebalo da ostanu na minimumu i da nema potrebe za dodatnim pooStravanjem kriterijuma.
Dodao je takode da nema potrebe za u¢es¢em MMF-a u programu, odbijajuci da odgovori da li je Italija
zainteresovana da se prijavi za pomoc¢, jer trenutno postoji neizvesnost oko kriterijuma koje zemlja mora
da ispuni kako bi se za to kvalifikovala.



S druge strane Atlantika objavljen je pokazatelj porudzbina trajnih dobara za avgust koji je bio
znatno ispod trzi$nih oéekivanja (-13,2%, nasuprot o¢ekivanom padu od 5,0%). Uzrok takvog pada, koji
je najvedi jo§ od januara 2008. godine, pre svega je slaba potraZznja za automobilima i ostalim prevoznim
sredstvima, ali i pad potraznje robe Siroke potrosnje.

Spanija je u petak, 28. septembra objavila da planira da se tokom 2013. godine zaduZi 207 mird
evra, ¢ime bi dug Spanije dostigao 90,5% BDP-a. Pri tom bi 41% novog duga bilo pokriveno
emitovanjem kratkoroénih obveznica, a 51% iz dugoro¢nih obveznica. Spanska vlada je podigla prognoze
za budZetski deficit u 2011. godini na 9,4% BDP-a, s prethodno prognoziranih 8,9% BDP-a, dok c¢e
deficit u 2012. godini, ako se pomo¢ bankama uklju¢i u ocenu budzeta, iznositi 7,4% BDP-a (nasuprot
ciljanih 6,3%). Objavljeni rezultati stres-testa sprovedenog nad Spanskim bankama pokazali su da kapital
potreban za dokapitalizaciju Spanskih banaka iznosi 59,3 mird evra, $to je manje od 62 mird evra, koliko
je inicijalno procenjeno.

Francuska vlada je u petak predstavila odrednice svog budZeta za 2013. godinu s ciljem smanjenja
deficita na 3% BDP-a, sa 4,5%, koliko iznosi cilj za 2012. godinu. Medutim, kako ekonomski analiti¢ari
smatraju, smanjenje deficita pre svega putem povecanja poreza ne reSava probleme javnog sektora u
Francuskoj, ve¢ doprinosi pogors$anju konkurentnosti i izgleda za rast.

Nemacke novine su izvestile da ¢e Greka primiti sledecu transu finansijske pomo¢i kada parlament
odobri listu novih reformi. S druge strane, MMF je zatrazio od grcke vlade da otpusti 150.000 zaposlenih
u javnom sektoru.

Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda objavljen je i podatak o inflaciji na godiSnjem
nivou u zoni evra: inflacija je zabelezila rast na 2,7% u septembru, §to je viSe od prosSlomese¢nih 2,6% i
nasuprot o¢ekivanom padu na 2,4%.

Medutim, u ponedeljak 1. oktobra, analitiari iz rejting agencije Moody’s izjavili su da kapital
neophodan $panskim bankama moze vrlo lako dosti¢i 105 mlrd evra, §to je mnogo vise nego $to je
objavljeno prosle nedelje. Ta izjava bila je zna¢ajna trzi$nim uc¢esnicima budu¢i da se iS¢ekuje odluka ove
agencije o buducem kretanju kreditnog rejtinga Spanije. Indeks PMI proizvodnog sektora u zoni evra je
ve¢ 14 meseci zaredom u zoni koja oznacava privredno slabljenje, dok je nezaposlenost dostigla
rekordnih 11,4%. Medutim, uprkos lo§im makroekonomskim podacima, spekulacije da se Spanija
priprema da zatrazi finansijsku pomo¢ od EMU pozitivno su uticale na investitore i njihovu sklonost
rizinijim oblicima aktive.

Istog dana objavljen je i indeks ISM proizvodne delatnosti u SAD za septembar, koji je pokazao
neocekivanu visoku vrednost (51,5) i koji je, nakon Cetiri meseca pada, usao u zonu koja najavljuje
privrednu ekspanziju (vrednost preko 50). Predsedavaju¢i FED-a Ben Bernanke je u svom govoru dao
pojasnjenje da produzetak politike niskih kamatnih stopa i tokom 2015. godine ne znaci da se ocekuje da
¢e privreda SAD ostati slaba i 2015. godine. Takode, objasnio je da su niske kamatne stope pozeljne zbog
podsticanja privrednog rasta dok god su cene stabilne.

U utorak, 2. oktobra Spanski premijer Marijano Rahoj odbacio je spekulacije o zvaniénom zahtevu
Spanije za pomoé od EU. Rejting agencija Moody’s saopétila je da ée odluku o kreditnom rejtingu Spanije
objaviti do kraja meseca. Delegacija tzv. Trojke, koja je bila u poseti Grckoj, nakon sagledavanja
napretka u primeni mera Stednje i nacrta budzZeta za 2013. godinu, uvela je i dodatha pooStrenja u vidu
smanjenja troSkova i povecanja poreza.

Naredni dan obeleZili su razli¢iti makroekonomski podaci s trzista Sirom sveta. Naime, u Americi
su objavljeni pozitivni podaci, prema kojima su sektor usluga, broj aplikacija za hipotekarne kredite i broj
novih radnih mesta u privatnom sektoru porasli viSe od o¢ekivanja, ukazujuci na oporavak privrede. S
druge strane, makroekonomski podaci vezani za evropsko trziste bili su razocaravajuéi, potvrdujuéi
recesiona ocCekivanja u zoni evra u trecem tromesecju. Kompozitni indeks PMI proizvodne aktivnosti i
sektora usluga iskazao je u septembru vrednost od 46,1, koja se, iako predstavlja rast u odnosu na
avgustovsku vrednost od 45,9, i dalje nalazi ispod kriti¢ne vrednosti od 50.

U cetvrtak, 4. oktobra odrzana je sednica monetarnog odbora ECB-a, na kojoj je, kao $to je vecina
ekonomista i o¢ekivala, referentna kamatna stopa zadrzana na istom, istorijski najnizem nivou od 0,75%.
Promene u monetarnoj politici nisu uvele ni centralne banke Engleske i Japana koje su sli¢ne odluke
donosile istog dana, ostavivsi referentnu kamatnu stopu, kao i obim sredstava za intervencije na
otvorenom trZiStu, nepromenjene. Predsedavaju¢i ECB-u Mario Dragi je na konferenciji za Stampu
istakao da, i pored toga Sto se ofekuje da privredni rast u regionu ostane slab, sa i dalje prisutnim
tenzijama na pojedinim finansijskim trzistima unutar EMU, kreatori monetarne politike nisu razmatrali
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smanjenje kamatnih stopa. Nakon sastanka, on je vise puta ponovio da je ECB spremna da odmah po¢ne
sa otkupom obveznica na sekundarnom trzistu i da je sada sve na zemljama kojima je pomo¢ potrebna —
da apliciraju za pomo¢ i dogovore uslove. S druge strane Atlantika objavljeni su novi pozitivni
makroekonomski podaci. Naime, broj nezaposlenih koji prvi put apliciraju za socijalnu pomo¢, kao i
obim porudzbina trajnih dobara, pokazali su bolje vrednosti od ofekivanja ekonomskih analitiCara.

Poslednji dan izve$tajnog perioda takode su obeleZili podaci sa ameri¢kog trzita vezani za stanje
na trZistu rada. Broj novih radnih mesta za septembar bez sektora poljoprivrede (Change in Nonfarm
Payrolls) bio je u skladu s trzisnim o¢ekivanjima (iznosio je 114.000), ali je revizija tog proslomesecnog
izveStaja navise (sa inicijalnih 96.000 na 142.000) imala pozitivan efekat. | stopa nezaposlenosti u SAD je
pala sa 8,1% na 7,8%, Sto je ujedno i1 najniZza stopa nezaposlenosti u poslednje Cetiri godine. Prema
analizama, pad nezaposlenosti je uzrokovan sve veé¢im brojem ljudi koji prihvataju honorarne (part-time)
poslove, kao i odustajanjem ljudi od dalje potrage za poslom, zbog ¢ega se isklju¢uju iz ove statistike.
Agencija za kreditni rejting Moody’s snizila je kreditni rejting cetiri Spanske banke (Catalunya Banc,
NCG Banco, Banco de Valencia S.A i Bankia), koje su pod kontrolom drZave, na najnizi — junk nivo zbog
ocekivanja znatnih gubitaka u budu¢nosti.

2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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Pocetak prve nedelje izveStajnog perioda obeleZio je pad vrednosti evra u odnosu na ameri¢i dolar
nakon objavljivanja indeksa IFO poslovne klime u Nemackoj, koji je u padu peti mesec zaredom i na
najnizem nivou od pocetka 2010. godine. Narednog dana objavljeni su podaci s trZiSta nekretnina u SAD,
koji su dobrim delom bili ispod trzisnih o¢ekivanja, sto je doprinelo padu vrednosti americkog dolara.
Sredinom nedelje vrednost evra je pala zbog tenzija i protesta u Spaniji, pa je i prinos na desetogodisnje
$panske drzavne obveznice ponovo probio kritiénu granicu od 6%. Medutim, nakon $to je Spanija
usvojila peti po redu paket mera Stednje, kurs EUR/USD je mirovao jer je na trziStu jacalo uverenje kako
je ovim potezom Spanija sve bliza ispunjavanju kriterijuma za sveobuhvatnu pomoé¢ EMU. U SAD je
objavljen pokazatelj porudzbina trajnih dobara za avgust koji je bio znatno ispod trziSnih ocekivanja,
ukazujué¢i da i privreda SAD nailazi na ozbiljne prepreke u svom oporavku. Tokom prve nedelje
izveStajnog perioda vrednost evra je pala za 0,98% u odnosu na ameri¢ki dolar.

Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda vrednost evra se polako oporavljala prema
americkom dolaru i pored vesti da su analitiCari iz rejting agencije Moody’s procenili da kapital
neophodan Spanskim bankama moZe vrlo lako dosti¢i 105 mlrd evra — mnogo vise nego Sto je pre
predvidano. Evro je nastavio da jaca i tokom utorka, 2. oktobra. Tome je, s jedne strane, doprinela izjava
predsedavajuc¢eg FED-u da ¢e niske kamatne stope podstaci rast cena akcija i nekretnina, a to ¢e se dalje
odraziti na rast potrodnje privrede i domacinstava. S druge strane, evro je bio podrZzan smanjenjem
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kamatnih stopa Spanskih obveznica, Cetvrti dan zaredom. Medutim, sredinom nedelje doSlo je do pada
vrednosti evra, a rasta vrednosti ameri¢kog dolara, i to nakon §to su objavljeni pozitivni podaci u SAD za
sektor usluga, aplikacije za hipotekarne kredite i nova radna mesta u privatnom sektoru, koji su ukazivali
na oporavak privrede. Makroekonomski podaci vezani za evropsko trziste, medutim, bili su
razoCaravajué¢i buduéi da su potvrdili recesiona ocekivanja u zoni evra u tre¢em tromesecju.

Kraj nedelje je obelezilo ponovno jacanje evra u odnosu na americki dolar, nakon §to je predsednik
ECB-a Mario Dragi vise puta ponovio da je ECB spremna da odmah po¢ne sa otkupom obveznica na
sekundarnom trZistu i da je sada na zemljama kojima je pomo¢ potrebna da apliciraju za nju i dogovore
uslove.

Uprkos pozitivnim makroekonomskim podacima (posebno s trzista rada) iz SAD, evro je na
nedeljnom nivou ojacao za 1,37% u odnosu na americki dolar, s kursom od 1,3052 ameri¢ka dolara za
evro na kraju izvestajnog perioda.

3. TrziSte hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodisSnje drzavne obveznice SAD
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lzvor:
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Cene ameri¢kih drzavnih obveznica beleZile su rast na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda.
Efekat na takav trend imalo je objavljivanje podataka s trZiSta nekretnina, pre svega broja prodatih
novoizgradenih stambenih objekata za avgust (New Home Sales), kao i indeksa cene stambenih objekata
(House Price Index MoM), koji su bili ispod trzisnih o¢ekivanja. Da situacija na trzistu nekretnina nije
tako lo3a ukazao je rast S&P indeksa koji se odnosi ha promenu cena nekretnina u 20 gradova u SAD
(rast od 1,2% u odnosu na jul 2011. godine).

Medutim, protesti u Madridu i celokupna kriza unutar EMU dodatno su uticali na rast cena
drzavnih HoV SAD. Krajem prve nedelje izveStajnog perioda trend rasta cena americkih drzavnih
obveznica je zaustavljen kako zbog pozitivnih vesti iz Spanije (gde je vlada usvojila peti po redu paket
mera Stednje), tako i zbog pozitivnih vesti s trzista rada u SAD, gde je broj nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless Claims) iznosio 359.000 naspram ocekivanih 375.000.
Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje objavljen je indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena
(U. of Michigan Confidence), koji je bio za nijansu ispod trzi$nih ocekivanja (78,3 naspram ocekivanih
78,0), Sto je rezultiralo blagim rastom cena drzavnih obveznica SAD.

Trend rasta cena drzavnih obveznica nastavljen je pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda,
uprkos objavljivanju ISM indeksa proizvodne delatnosti u SAD za septembar, koji je iznosio 51,5 i prvi
put se posle Cetvoromesecnog pada nasao iznad nivoa koji najavljuje privrednu ekspanziju (nivo od 50,0).
Sredinom nedelje objavljeni su pozitivni podaci u SAD - sektor usluga, broj aplikacija za hipotekarne
kredite i broj novih radnih mesta u privatnom sektoru porasli su vise od ocekivanja i ukazivali su na
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oporavak privrede. Podatak o broju novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede za septembar (Change
in Nonfarm Payrolls) bio je u skladu s trzi§nim ocekivanjima (iznosio je 114.000), ali je revizija (sa
inicijalnih 96.000 na 142.000) proSlomese¢nog izveStaja o broju novih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede (za avgust) imala pozitivan efekat na berzanske indekse u SAD. Takode, i stopa
nezaposlenosti u SAD je pala sa 8,1% na 7,8%, Sto je dodatno ukazalo na oporavak americke privrede i
uticalo na pad cena drzavnih HoV. To je ujedno i najniZza stopa nezaposlenosti u poslednje ¢etiri godine, a
uticace 1 na predsednicke izbore zakazane za pocetak novembra.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
1. Broj nezaposlenih koji se privi put javljaju sa
zahtevom za socijalnu pomo¢ Septembar 375.000 359.000 382.000
(27.9.2012)
II. Indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz
Micigena Septembar 79,0 78,3 79,2
(28.9.2012)
Ill. Stopa nezaposlenosti 0 o o
(5. 10. 2012) Septembar 8,2% 7,8% 8,1%

Izvor: Bloomberg LP.

3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjuCersa na desetogodiSnje nemacke obveznice

143.00

141.77

142.00 A 141.63 tige  14L67
A .
A— A/ Nuo 141.43 /A/A
e
141.57 10,87
141.00 - ’
140.40 A
A 140.06
140.00 4 A

139.00

24/9/12 25/9/12 26/9/12 27/9/12 28/9/12 29/9/12 30/9/12 1/10/12 2/10/12 3/10/12 4/10/12 5/10/12

lzvor:
Bloomberg LP

Prvog dana izveStajnog perioda objavljen je podatak o poslovnoj klimi u Nemackoj (IFO), koji je
zabelezio neocekivan pad u odnosu na avgustovsku vrednost i dostigao najnizi nivo jo§ od pocetka
2010. godine. Pored toga, izvrSna direktorka MMF-a Kristin Lagard potvrdila je predvidanje da ce
globalni privredni rast biti sporiji, S$to je uticalo da cene nemackih drzavnih HoV zabeleZe rast.

Medutim, ve¢ narednog dana na trziStu je bila manja traznja za sigurnim nemackim obveznicama.
Na to je uticala pre svega izjava $panskog premijera Marijana Rahoja da ¢e Spanija sigurno zatraziti
pomoé¢ medunarodne zajednice ukoliko kamatne stope po kojima se Spanija zaduzuje budu predugo
previsoke i ako su uslovi pod kojima je pomo¢ dostupna prihvatljivi. Takode, izjavio je da ¢e novi plan
reformi za privredni oporavak ograniciti mogucnost prevremene penzije i da ¢e odredena sredstva biti
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preusmerena na obrazovanje i usavrSavanje radnika za novi posao kako bi se smanjio problem
nezaposlenosti. Zbog toga je u sredu, 26. septembra veliki broj Spanaca iza3ao na ulice, a prinosi na
Spanske desetogodisnje obveznice opet su probili kriticnu granicu od 6%.

Veca traznja za nemackim drzavnim obveznicama je zaustavljena narednog dana kada su se, kao
posledica usvajanja petog po redu paketa mera §tednje, pojavile spekulacije da ée se Spanija uskoro
prijaviti za sveobuhvatnu pomo¢ putem programa ESM. U petak je objavljen podatak o neocekivanom
rastu godiSnje stope inflacije u zoni evra (2,7% u septembru nasuprot proslomesecnoj stopi od 2,6%). Na
rast cena nemackih obveznica uticali su i revidirani podaci o budzetskom deficitu Spanije navise kako za
2011. godinu, tako i prognoze za 2012. godinu, kao i komentari analiticara da ¢e planirano smanjenje
deficita Francuske, pre svega putem poveéanja poreza i smanjenja potrosnje, dovesti do pogorSavanja
konkurentnosti i dugoro¢nih izgleda za rast.

Pocetak druge nedelje obeleZio je blag optimizam zbog sve ¢es¢ih spekulacija da se Spanija
priprema da se prijavi za finansijsku pomo¢ od EMU, pa su cene nemackih HoV zabelezile pad uprkos
losim makroekonomskim podacima (PMI indeks proizvodnog sektora u zoni evra je ve¢ 14 meseci
zaredom u granicama koje oznacavaju smanjenje privredne aktivnosti, dok je nezaposlenost na rekordno
visokom nivou — 11,4%). Medutim, $panski premijer Marijano Rahoj je u utorak, 2. oktobra odbacio
spekulacije o zvaniénom zahtevu Spanije za pomoé¢ od EU.

S druge strane, makroekonomski podaci vezani za evropsko trziSte bili su razocaravajuci,
potvrdujudi recesiona ocekivanja u zoni evra u tre¢em tromeseéju. PMI kompozitni indeks proizvodne
aktivnosti i sektora usluga u zoni evra pokazao je vrednost od 46,1 u septembru, koji se, iako je zabelezio
rast u odnosu na avgustovsku vrednost od 45,9, i dalje nalazi ispod kriti¢ne vrednosti od 50.

U cetvrtak, 4. oktobra odrzana je sednica monetarnog odbora ECB-a na kojoj je, kao $to je vecina
ekonomista 1 ocekivala, referentna kamatna stopa zadrzana na istom nivou od 0,75%. Predsedavajuci
ECB-u Mario Dragi je na konferenciji za Stampu istakao da, i pored toga $to se ocekuje da privredni rast u
regionu ostane slab, kao i da tenzije na pojedinim finansijskim trzistima unutar EMU i dalju budu
prisutne, kreatori monetarne politike ipak nisu razmatrali smanjenje kamatnih stopa.

Trend rasta cena nemackih drzavnih obveznica je prekinut u petak, kada je zabelezen drasti¢an pad
traznje za ovim oblikom aktive. Najveéi pozitivan uticaj koji je otklonio averziju investitora prema riziku
1 okrenuo ih rizi¢nijim vrstama investicija doSao je sa ameriCkog trzista rada, gde je stopa nezaposlenosti
pala na najnizi nivo u poslednje Cetiri godine.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M
(24. 9. 2012) Septembar 102,5 1014 102,3
I1. PMI kompozitni indeks proizvodne aktivnosti i sektora
usluga u zoni evra, M/M Septembar 45,9 46,1 45,9
(3.10. 2012)

Izvor: Bloomberg LP.



4, Zlato

Zlato
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Bloomberg LP i "LBMA"

Ekspanzivna monetarna politika, koju najvece zemlje Sirom sveta vode, uticala je na opsti trend
rasta cene zlata tokom posmatranog izvestajnog perioda. Naime, nakon inicijalno smanjene traznje za
ovim plemenitim metalom (zbog jaGanja ameri¢kog dolara prema evru), u utorak, 25. oktobra zabeleZen
je rast traznje za zlatom. Kao glavni razlog za to navodi se izveStaj MMF-a po kome se vidi da su
centralne banke i dalje neto kupci tog plemenitog metala. Trend rasta traznje jo$ jednom je prekinut u
sredu, kada je, zbog zatvaranja dugih pozicija u trgovanju zlatom s ciljem ostvarivanja profita na kraju
treceg tromesecja, cena zlata na zatvaranju zabelezila pad od 1,51% u odnosu na prethodni dan. Tog dana
je ujedno bila i najniZa vrednost zlata tokom celog posmatranog perioda — 1.744,75 US$/0z.

Spekulacije da se Spanija priblizava ispunjavanju svih kriterijuma potrebnih za sveobuhvatnu
pomo¢ EMU uticali su da dolar oslabi prema evru, $to je cenu zlata ucinilo relativno nizom. Vecoj traznji
za zlatom doprinele su i spekulacije da ¢e kineska centralna banka uvesti nove monetarne olaksice kako
bi stimulisala privredni rast.

Takode, poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda objavljen je i podatak o inflaciji na
godiSnjem nivou u zoni evra. Inflacija je zabelezila rast na 2,7% u septembru, Sto je viSe od
proslomesecnih 2,6% i nasuprot ocekivanom padu na 2,4%. Svojstvo zlata kao zastitnika od inflacije
iniciralo je dodatnu traznju za tim plemenitim metalom.

U ponedeljak, 1. oktobra americki dolar je oslabio nakon izjave predsedavaju¢eg FED-u Bena
Bernankea da ¢e zadrzati politiku niskih kamatnih stopa do 2015. godina, ¢ak i ako bi privreda krenula da
se oporavlja. Relativno jeftinija cena izazvala je povecanu traznju za zlatom. Naredna dva dana cena zlata
je beleZila pad. Najpre se kretala u korak s berzanskim indeksima Sirom sveta, koji su takode belezili
gubitke zbog novih losih pokazatelja usporavanja druge po veli¢ini privrede na svetu, Kine, a zatim i
zbog odbacivanja spekulacija o zvani¢nom zahtevu Spanije za pomoé od EMU, ¢ime bi se eventualno
stalo na put daljem produbljivanju evropske duznicke krize.

Najvecu vrednost tokom posmatranog perioda zlato je ostvarilo u Cetvrtak, 4. oktobra kada je na
zatvaranju cena dostigla vrednost od 1.791,75 US$/0z. Najveéi uticaj na pomenuti rast imala je rastuca
traznja kao posledica slabljenja dolara prema evru posle sastanka ECB-a. Narednog dana izvrsena je
korekcija cene zlata, pa je poslednjeg dana izveStajnog perioda, nakon pada od 0,43%, cena zlata na
zatvaranju iznosila 1.784,00 US$/0oz. Naime, izveStaj sa ameri¢kog trziSta rada o padu stope
nezaposlenosti smanjice pritisak na FED da prosiri listu monetarnih olaksica, $to bi moglo da pozitivno
utice na traznju za zlatom kroz slabljenje americkog dolara.



5. Nafta
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Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda cena sirove nafte je zabeleZila pad od 1,67%, pre svega
zbog umanjenih ocekivanja investitora oko globalnog privrednog rasta posle razocaravajuéih
makroekonomskih podataka iz Nemacke i jaGanja ameri¢kog dolara. Nakon pada poéetkom nedelje, cena
sirove nafte se donekle oporavila posto je sukob Irana i zapadnih sila ponovo povecao geopoliticki rizik.
Naime, Iran je testirao protivavionski $tit, na $ta je predsednik SAD Barak Obama izjavio da ¢e ,,SAD
uraditi ono $to moraju”, Sto je dovelo u pitanje stabilnost globalne proizvodnje i snabdevanja. Trend rasta
cene sirove nafte trajao je tri dana, a najizrazeniji je bio u Cetvrtak 27. septembra, kada je cena zabelezila
rast od 2,25%, zavr$avajuéi trece tromesecje ukupnim rastom od 14,9% (nakon pada od 20,4% tokom
drugog tromesecja). Glavni uzrok tog rasta bio je rizik vezan za odrzivost globalne proizvodnje
uzrokovan problemima oko odrZzavanja proizvodnog nivoa u Severnom moru, tenzijama na Bliskom
istoku i stalnom konfliktu izmedu Irana i zapadnih sila oko nuklearnog plana Teherana. Dodatnu potporu
rastu cene sirove nafte tokom tre¢eg tromesecja dale su i mere centralnih banaka SAD, Japana i EMU
usmerene ka oporavku globalne privrede.

Druga nedelja izveStajnog perioda pocela je padom cene sirove nafte uzrokovanim
mokroekonomskim podacima iz Azije koji su ukazali na slabosti njene privreda. U sredu, 3. oktobra cena
sirove nafte je zabeleZila pad od 3,03%. Na to su uticali objavljivani podaci koji su se odnosili na sektor
usluga u Kini za septembar (koji je zabelezio rast ispod ocekivanja i bio niZi nego proSlomese¢ni
podatak), kao i pokazatelj poverenja kineskih potroSaca, koji je zabelezio pad tre¢i mesec zaredom. S
obzirom na to da su projekcije da bi Kina trebalo da uéestvuje u svetskoj potrosnji sirove nafte sa 10,6%
ove godine, svaki pokazatelj koji ukaze na slabosti kineske privrede lako se moze odraziti i ha cenu sirove
nafte. Medutim, ve¢ narednog dana, cena sirove nafte je zabelezila rast od 3,86%, pre svega zbog
produbljivanja tenzija na Bliskom istoku posle oruzanog sukoba izmedu Turske i Sirije u pograni¢nom
delu. Dodatan pritisak na snabdevanje imao je i poZar u rafineriji u Teksasu. Uprkos velikom rastu krajem
druge izvestajne nedelje, cena sirove nafte zabeleZila je pad od 0,87 % na nedeljnom nivou, zavrSivsi
izveStajni period na nivou od 112,26 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 drZzavne obveznice
za Getvrto tromeseéje 2012. godine

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

2Y 5Y 10Y

I HSBC bank London 0,00 0,40 1,40

Il. Commerzbank 0,10 0,60 1,70
M. J.P. Morgan -0,15 0,45 1,50
V. Barclays bank London 0,05 0,55 1,75

Izvor: Bloomberg LP.

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

2Y 5Y 10Y

I HSBC bank London 0,30 0,60 1,60
Il. Commerzbank 0,30 0,80 1,60
M. J.P. Morgan 0,28 0,85 2,00
IV. Barclays bank London 0,25 0,60 1,50

Izvor: Bloomberg LP.
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