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1. Uvod

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna . Naredni I
promena poslednje Predvidanje
stopa U p.p) promene sastanak
(up.p) o
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. évajcarska 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. \

lzvor: Bloomberg LP.

Na samom pocetku izvestajnog perioda, Medunarodni monetarni fond (MMF) u svom izvestaju je
smanjio prognoze za globalni privredni rast za 2012. i 2013. godinu, i to sa 3,5%, odnosno 3,9%, na
3,3%, odnosno 3,6% respektivno. Ukazuju¢i na veliki rizik od ponovne krize na globalnom nivou,
upozorio je na moguénost jo§ nizeg privrednog rasta ukoliko zvani¢nici iz Evrope i Amerike ne otklone
pretnje po svoje privrede. U izveStaju je takode naglaSen rizik povlaéenja kapitala iz perifernih zemalja
EMU. Takode, zvani¢nici MMF su u nekoliko izjava naglasili da MMF trenutno razmatra moguce uloge
u pomoéi zemljama unutar EMU pogodenim krizom, uklju¢uju¢i i odobravanje novih zajmova.

Agencija za kreditni rejting S&P snizila je kreditni rejting Spanije za dva stepena, na BBB-,
zadrzavaju¢i negativane izglede. Spanija je sada za jedan nivo iznad $pekulativnog, junk kreditnog
rejtinga prema analizi dve agencije za kreditni rejting — S&P i Moody’s, dok je prema agenciji Fitch
Spanski drzavni rejting i dalie dva nivoa iznad Spekulativnog. Negativni izgledi zadrzani su pre svega
zbog rizika vezanih za budzetsku politiku, oklevanja vlasti da zatrazi medunarodnu pomoc¢ i nedostatka
jasne strategije i pravca politike EMU. Takode je naznaceno da bi dalje povecanje javnog duga (i
eventualno probijanje granice od 100% BDP-a) moglo da bude okida¢ za novo revidiranje nanize
kreditnog rejtinga Spanije.

Prema izvestaju FED-ove ,,bez knjige“, privreda SAD je nastavila da raste skromnim tempom.
Odluka agencije za kreditni rejting S&P da kreditni rejting Spanije snizi na BBB— prvo je navela
investitore da po¢nu s prodajom Spanskih drzavnih obveznica iz straha od moguceg daljeg snizavanja
kreditnog rejtinga (kao i moguceg pada cena i zamrzavanja trziSta). Medutim, nakon toga, vest o padu
kreditnog rejtinga Spanije pocela je da uti¢e pozitivno na cene drzavnih HoV, jer su trzi$ni uGesnici
krenuli da je tumace kao razlog vise da se Spanija kona¢no obrati medunarodnoj zajednici za pomoé.

Gréka vlada i delegacija ,,Trojke” (Evropska komisija, ECB i MMF) slozile su se o neophodnom
smanjenju troSkova i projektovanom privrednom padu od —4,5% u 2013. godini. Kako navode nezvani¢ni
izvori, sledec¢u tranSu pomoc¢i Gréka oc¢ekuje do sredine novembra. I dok MMF smatra da Grckoj treba
dati dodatne dve godine za sprovodenje reformi, ve¢ina zemalja se protivi toj ideji, ukoliko to sa sobom
nosi ve¢u cenu za EMU. Svedski ministar finansija Andre Borg je rekao da je moguée da Gréka napusti
zajedni¢ku valutu EMU i da ne treba isklju¢iti moguénost da se to dogodi u narednih Sest meseci.

Nasuprot neizvesnosti oko pomo¢i Grckoj, Portugaliji je odobrena naredna transa pomoéi od 4,3
mird evra.

Pocetak druge nedelje izveStajnog perioda obelezili su pozitivni podaci sa ameri¢kog trziSta, Koji
ukazuju da se privreda SAD od pre nekoliko nedelja razvija bolje od predvidanja i da se moze o¢ekivati
snazniji rast u treCem tromesec¢ju. Naime, promet u maloprodaji je porastao za 1,1% u septembru, tre¢i
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mesec zaredom, i prevaziSao predvidanja analiticara koji su ocekivali rast od 0,8%. To je pozitivno
uticalo na trziSte SAD i pored loSih podataka iz oblasti drzave Njujork, koji ukazuju na dalji pad
industrijske aktivnosti.

Prema navodima The Financial Times-a i The Wall Street Journal-a, Spanija je vrlo blizu da
zatrazi pomo¢ preko Evropskog stabilizacionog mehanizma (ESM), otvaranjem kreditne linije, kako bi
ispunila uslove da ECB zapo¢ne otkup drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu.

Komentarisuéi izjavu $vedskog ministra finansija Andersa Borga da se moze ocekivati da Grcka
napusti zonu evra u narednih $est meseci, nemacki ministar finansija Volfgang Sojble odluéno je rekao da
Grcka nece bankrotirati i da je Nemacka spremna da joj pomogne da unapredi konkurentnost i resi
problem velike zaduzenosti.

U utorak, 16. oktobra, rejting agencija Moody's ostavila je kreditni rejting Spanije na nivou Baa3
s negativnim izgledima. Objavljen je i indeks ZEW ekonomskog poverenja analitiCara i investitora u
Nemackoj, koji je pokazao manji pad i od o¢ekivane i od septembarske vrednosti.

| s druge strane Atlantika objavljeni su pozitivni podaci o rastu industrijske proizvodnje — bolji od
ocekivanja trzi$nih ucesnika. Takode, novi podaci sa americkog trziSta nekretnina podrzali su dosadasnje
tvrdnje o oporavku tog trziSta. Naime, broj zapoCetih gradnji i broj dozvola za gradnju porastao je u
septembru na najvisi nivo u poslednje Cetiri godine.

U cetvrtak, 18. oktobra, zapocet je dvodnevni samit EU. Prema izjavama zvani¢nika posle prvog
dana samita, lideri EU su se obavezali da ¢e utvrditi pravne okvire za jedinstveni mehanizam za
superviziju banaka zone evra do kraja godine, kako bi se formirao tokom slede¢e godine i od 1. januara
2014. mogao da ,,pokriva“ svih 6.000 banaka zone evra. Tokom prvog dana na samitu nije pominjana
finansijska pomo¢ Spaniji, a prema redima $panskog premijera Marijana Rahoja, ni dokapitalizacija
banaka nije hitna. Spanski premijer je izjavio da je tokom drugog dana samita postignut znacajan
napredak u dogovorima i ukazao na spremnost EU da ispuni svoje obaveze, kao i na spremnost Spanije da
zatrazi medunarodnu pomo¢ ukoliko je to u interesu zemlje, ali bez pritiska da to uradi Sto pre.

2. Kurs EUR/USD
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lzvor:
Bloomberg LP

Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obeleZio je pad vrednosti evra u odnosu na ameri¢ki dolar,
nakon objavljivanja snizene prognoze globalnog privrednog rasta MMF-a za 2012. i 2013. godinu, sa
akcentom na mogucnost jos nizeg rasta ukoliko zvaniénici iz EU i SAD ne otklone pretnje po svoje
privrede. Dodatni pritisak na vrednost evra predstavijalo je to Sto je Agencija za kreditni rejting S&P
snizila kreditni rejting Spaniie za dva stepena, na BBB—, zadrzavaju¢i negativne izglede. Negativni
izgledi su zadrzani zbog rizika u vezi s budzetskom politikom, oklevanjem vlasti da zatrazi medunarodnu
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pomo¢ i nedostatkom jasne strategije i pravca politike EMU. Medutim, u drugoj polovini nedelje, nakon
vesti da Gr¢ka ocekuje sledecu transu pomoci do sredine novembra i da se gréka vlada dogovorila s
delegacijom ,,Trojke“ o odgovarajuéem smanjenju troSkova i projektovanom privrednom padu (od —
4,5%) u 2013. godini, doslo je do oporavka vrednosti evra.

Naredna tranSa pomoc¢i Portugaliji od 4,3 mird evra odobrena krajem nedelje dodatno je potpomogla
rast vrednosti evra. U prvoj nedelji izveStajnog perioda vrednost evra je zabelezila pad od 0,78% u
odnosu na americki dolar na nedeljnom nivou.

Drugu nedelju izveStajnog perioda obelezio je rast vrednosti evra prema ameriCkom dolaru.
Spekulacije da je Spanija vrlo blizu da zatrazi pomo¢ u okviru Evropskog stabilizacionog mehanizma
(kroz otvaranje kreditne linije), kako bi ispunila uslove da ECB zapo¢ne otkup drzavnih obveznica na
sekundarnom trziStu, pozitivno je uticala na vrednost evra. Izjava nemackog ministra finansija da Grcka
neCe bankrotirati i da je NemacCka spremna da joj pomogne da unapredi konkurentnost i resi problem
velike zaduZenosti, odluka agencije za kreditni rejting Moody’s da kreditni rejting Spanije ostavi
nepormenjen, kao i objavljivanje indeksa ZEW ekonomskog poverenja analitiCara i investitora u
Nemackoj (koji je bio bolji od trzi$nih ocekivanja) — rezultirali su rastom evra dva dana uzastopno.

U cetvrtak, 18. oktobra, poceo je dvodnevni samit EU i prve vesti i izjave nisu pozitivno iznenadile
trzisne ucesnike. S druge strane, u SAD su objavljeni vode¢i indikatori za septembar koji su bili iznad
trzisnih ocekivanja, Sto je doprinelo padu vrednosti evra. Poslednjeg dana izvestajnog perioda objavljeni
podaci s trzista rada u SAD bili su losiji od predvidenih, ali, uprkos tome, americki dolar je tog dana
zabelezio rast u odnosu na evro, a kurs EUR/USD je period zavr$io na nivou od 1,3025 americkih dolara
za evro.

3. TrziS te hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cenafjucersana desetogodiSnje drzavne obveznice SAD
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Bloomberg LP

Na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda cene ameriCkih drzavnih obveznica su porasle posle
izveStaja MMF-a. Prema tom izveStaju, prognoze za globalni privredni rast u 2012. i 2013. godinu
smanjene su sa 3,5% odnosno 3,9% na 3,3% odnosno 3,6%. Nakon pocetnog rasta i blage korekcije
narednog dana cene drzavnih obveznica SAD mirovale su tokom veceg dela prve nedelje izvesStajnog
perioda.

Kada je re¢ o makroekonomskim indikatorima, vec¢ina indikatora bila je u skladu s trzi$nim
ocCekivanjima, ukljuéujué¢i trgovinski bilans za avgust (Trade Balance) i zalihe u veleprodaji na
mesecnom nivou za avgust (Wholesale Inventories). Uz to je i tokom nedelje objavijena FED-ova ,,.Bez
knjiga“, prema cijem izvestaju je privreda SAD nastavila da belezi skroman rast. Na tu vest se nadovezao



i predsednik FED-a Mineapolisa Narajana Kocerlakota, koji je predlozio da ciljani nivo inflacije bude
2,25%, a ciljana stopa nezaposlenosti 5,5%.

Trend mirovanja cena drzavnih HoV SAD nastavljen je i1 na pocetku druge nedelje izvesStajnog
perioda. Medutim, ve¢ narednog dana cene drzavnih obveznica SAD su opale, §to je bilo uzrokovano
objavljivanjem pozitivnih privrednih pokazatelja, pre svega prometa u maloprodaji SAD (Advance Retail
Sales), koji je, tre¢i mesec zaredom, porastao za 1,1% u septembru i tako prevaziSao ocekivanja
analiticara da ¢e rast biti 0,8%. Ve¢ narednog dana objavljeni su pozitivni makroekonomski podaci o
rastu industrijske proizvodnje (Industrial Production) u SAD za septembar, kao i broj zapocete izgradnje
stambenih objekata (Housing Starts) za taj mesec, koji je iznosio 872.000 naspram oc¢ekivanih 770.000. U
Cetvrtak 18. oktobra objavlieni su vodeci indikatori za septembar (Leading Indicators), koji su pozitivno
iznenadili trziSne analitiCare — 0,6% naspram oc¢ekivanih 0,2% i tako dodatno uticali na pad cena drzavnih
obveznica SAD.

Poslednjeg dana izvesStajnog perioda objavljeni su podaci s trziSta rada, tj. broj nezaposlenih koji se
prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ (Initial Jobless Claims) — 388.000 naspram ocekivanih 365.000, $to
je ponovo ukazalo na najvecu prepreku u oporavku ameri¢ke privrede — visoku nezaposlenost. Shodno
tome, cene drzavnih HoV SAD zabelezile su rast poslednjeg dana izvestajnog perioda.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
|. Zalihe u veleprodaiji (na mesecnom nivou) 0 o o
(10. 10. 2012) Avgust 0,4% 0,5% 0,7%
IIl. Industrijska proizvodnja 0 0 0
(16. 10. 2012) Septembar 0,2% 0,4% -1,2%
Ill. Brojnezaposlenih koji se prvi put javjaju za
socijalnu pomo¢ Oktobar 365.000 388.000 339.000
(18.10.2012)

lzvor: Bloomberg LP.



3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjucersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Smanjene prognoze MMF-a povodom globalnog privrednog rasta tokom 2012. i 2013. godine
obelezile su prvi dan izveStajnog perioda. Takve prognoze negativno su uticale na spremnost investitora
da preuzmu rizik i okrenule ih sigurnijim oblicima aktive. Posle prvobitnog rasta, cene nemackih
drzavnih HoV su sredinom nedelje zabelezile pad zbog smanjene zainteresovanosti trziSnih u¢esnika za
sigurnom aktivom ovog izdavaoca. Naime, to §to je rejting agencija S&P smanjila kreditni rejting Spanije
protumaéeno je kao dodatna stimulacija Spaniji da zvaniéno podnese zahtev za medunarodnu pomog.

Tokom cele prve nedelie izveStajnog perioda bilo je malo vesti koje bi pokrenule trziste.
Poslednjeg dana prve nedelje objavljien je podatak o industrijskoj proizvodniji u zoni evra za avgust, koji
je, nasuprot ocekivanom padu od —0,4%, drugi mesec zaredom, porastao za 0,6% na mese¢nom nivou.
Medutim, taj pokazatelj nije imao veceg uticaja na investitore, buduci da je kod njih preovladavala
averzija prema riziku. Najvec¢i uticaj na raspolozenje investitora imala je izjava Svedskog ministra
finansija da ne treba iskljuciti moguénost da Grcka napusti zajedniC¢ku valutu EMU cak i u narednih Sest
meseci. Pored toga, pojedini $panski mediji preneli su da ¢e Spanija traZiti garanciju od ECB-a da ¢e
intervencijom na sekundarnom trzi§tu smanjiti razlku izmedu nemackih i1 Spanskih desetogodiSnjih
drzavnih obveznica na oko 200 bazi¢nih poena, $to je kasnije demantovano.

Kako navode The Financial Times i The Wall Street Journal Spanija je vrlo blizu podno$enju
zahteva za pomo¢ putem Evropskog stabilizacionog mehanizma (ESM). Naime, otvaranjem kreditne
linije ispunila bi uslove da ECB zapo¢ne otkup drzavnih obveznica na sekundarnom trzistu. Takode,
odlu¢an stav nemacCkog ministra finansija da Grcka nece bankrotirati i da je Nemacka spremna da joj
pomogne uticao je na pad cena nemackih drzavnih obveznica. Tome je doprinela i konacna odluka rejting
agencije Moody's da kreditni rejting Spanije ostavi na investicionom nivou.

U utorak 16. oktobra objavljen je indeks ZEW trenutne situacije u Nemackoj za oktobar losiji od
ocekivanog (10,0 nasuprot konsenzusu od 11,8), kao i indeks ZEW poslovne klime, prema kome su
ocekivanja trziSnih ucesnika iz ankete bila loSija od zvanicnog podatka.

Krajem nedelje zapocet je dvodnevni samit EU, na kome su se lideri zemalja slozili s planom
Evropske komisije da se formira zajedni¢ki supervizor banaka zone evra. Ocekivanja trzi$nih ucesnika od
samita nisu bila velika i smatralo se da nece biti napretka u resavanju kljuénih tema, medu kojima su
Gréka, Spanija i dodatne informacije o kori§¢enju fonda ESM-a. Kao posledica niskih oéekivanja, cene
nemackih drzavnih obveznica su do kraja nedelje belezile rast.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak | podatak

I. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, MM

(24.9.2012) Septembar 102,5 1014 102,3

Il. PMI kompozitni indeks proizvodne aktivnosti | sektora

uslugau zoni evra, MM Septembar 45,9 46,1 45,9

(3.10.2012)
lzvor: Bloomberg LP.
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Bloomberg LP i "LBMA"

Cena zlata na svetskom finansijskom trzistu oscilirala je tokom posmatranog perioda, zabeleZivsi
ukupan pad od 2,64%. Prvi dan izvestajnog perioda karakterisala je smanjena traznja za tim plemenitim
metalom kako zbog jaCanja dolara i, posledicno, relativno skuplie cene zlata, tako i zbog povecane
averzije investitora prema rizi¢nijoj aktivi zbog smanjenih prognoza MMF-a oko globalnog privrednog
rasta.

Do kraja prve nedelje izveStajnog perloda cena Zlata je varirala, ¢emu su doprineli snizavanje
kreditnog rejtinga Spam]e od strane agencile S&P, razli¢iti podaci u vez sa zahtevom Spanije za
finansijsku pomo¢, kao i podaci u vezi s Gr€kom — odobravanje sledece tranSe pomoc¢i i njen ostanak u
EMU. U petak 12. oktobra jo§ jednom je zabelezena smanjena traznja za zlatom uprkos slablienju dolara,
pa je cena pala na 1.766,75 US$/0z, kre¢uéi se zajedno s drugim oblicima rizi¢nije aktive (berzanski
indeksi i berzanska roba).

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata pratila je kretanje kursa EUR/USD. Dalji pad
cene (—1,74%) nastavlien je u ponedeljak zbog jacanja dolara posle objavlenog rasta prometa u
maloprodaji SAD. Cena zlata na zatvaranju iznosila je 1.736,00 US$/oz, §to je ujedno bila i najniza
vrednost tokom posmatranog perioda.

U utorak i sredu, 16. i 17. oktobra, evro je ojacao prema americkom dolaru kao posledica
spekulaciia da bi Spanija uskoro mogla da prihvati kredit od fonda ESM-a, pa je traznja za ovom
relativno jeftinijom aktivom porasla. Medutim, neznatna o¢ekivanja trziSnih ucesnika od ishoda sastanka
lidera EU, poboljSanje izgleda za rast priviede SAD putem jacanja dolara, kao i pozitivni
makroekonomski pokazatelji s kineskog trziSta (rast industrijske proizvodnje 1 maloprodaje), uticali su na
smanjenu traznju za zlatom i pad njegove cene. Cena zlata na zatvaranju poslednjeg dana izvesStajnog
perioda iznosila je 1.737,00 US$/oz.



5. Nafta
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lzvor:
Bloomberg LP

Cena sirove nafte je u toku veéeg dela prve nedele izveStajnog perioda belezila rast. Glavni
uzrok tome bio je rast tenzija na Bliskom istoku, tj. izmedu Turske i Sirije, koje su na ivici oruzanih
sukoba. Medunarodna kriza izmedu te dve zemlje unela je veliku zabrinutost na trziSte oko moguceg
prekida proizvodnje i transporta nafte. Sukob Turske i Sirije imao je sli¢an efekat i na cene ostalih
energenata, kao i na druge berzanske robe. Najizrazeniji rast cene sirove nafte zabeleZen je u Cetvrtak
11. oktobra — 2,21% (na dnevnom nivou), zbog daljeg produbljivanja sukoba, kao i zbog problema sa
snabdevanjem nafte iz Severnog mora.

Poslednjeg dana prve nedelje izvesStajnog perioda cena sirove (Brent) nafte je, posle izvestaja
Medunarodne agencije za energetiku (IEA) u kome se predvida rast snabdevanja, a pad potroSnje, opala
za 2,09% i tako se priblizila ceni sirove nafte SAD (U.S. crude). I pored ostrog pada, cena sirove nafte je
tokom prve nedelje izveStajnog perioda ostvarila rast od 1,74% na nedeljnom nivou.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda jo$ jedanput je zabeleZzen rast cene sirove nafte, i to
7bog poostravanja sankcija EU prema Iranu. Tim sankcijama su obuhvaéene i sankcije prema iranskom
bankarskom sektoru i sektoru transporta. Medutim, od utorka 16. oktobra do kraja izveStajnog perioda
cena sirove nafte je opadala. Jedan od glavnih razloga takvom trendu kretanja cene navodi se rast zaliha
sirove nafte i benzina u SAD, $to je umanjilo globalnu potraznju za tim derivatom. S druge strane, slabiji
americki dolar i zabrinutost oko prekida snabdevanja donekle su ublazili pad. NajizraZeniji pad cene
sirove nafte registrovan je poslednjeg dana izvesStajnog perioda zbog nedostatka povoljnih vesti sa samita
EU u vezi s medunarodnom pomo¢i Spaniji, kao i zbog kvara na velikom naftovodu kanadske nafte
namenjene trziStu SAD. Naime, nakon uofenih problema u sredu, nadlezni su odlucili da zatvore
naftovod do kraja nedelje. Prema analizama, zbog velikih zaliha sirove nafte i benzina SAD bi mogle da
nadomeste zatvaranje naftovoda iz Kanade na tri dana, ali bi pomeranje roka moglo da utice na rast cene.
Tokom druge izveStajne nedelje cena sirove nafte je zabelezila pad od 2,66 % na nedeljnom nivou,
zavr$ivsi izvestajni period na nivou od 111,17 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 1,39 1,40 1,35 1,42 1,43
Medijana 1,28 1,27 1,25 1,23 1,25 1,25 1,30 1,28
Minimum 1,15 1,12 1,10 1,08 0,95 1,10 1,19 1,19
Barclays 1,35 1,28 1,25 1,22 1,22 1,22 1,22 1,22
CreditSuisse Group 1,24 1,22 1,21 1,19 1,18 1,19 1,19 1,19
CreditAgricole 1,30 1,29 1,28 1,27 1,25 - - -
BNP Paribas 1,35 1,32 1,35 1,32 1,35 1,25 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 - - - -

lzvor: Bloomberg LP.

6.2. Prognoza kretanja prinosa na drzavne obveznice
za Cetvrto tromesecje 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

1. Commerzbank 0,10 0,60 1,70

nm.  J.P. Morgan 0,15 0,85 2,00
IV. Barclays bank London 0,05 0,55 1,75

lzvor: Bloomberg LP.

Prognoze stopa prinosa americ¢kih drzavnih obveznica
za Cetvrto tromesedje 2012. godine (u p.p.)

2Y 5Y 10Y

I HSBC bank London 0,30 0,60 1,60

1. Commerzbank 0,30 0,80 1,60

. J.P. Morgan 0,28 0,85 2,00
IV. Barclays bank London 0,25 0,60 1,50

lzvor: Bloomberg LP.




