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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. 10. 1. 13. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 30. 1. 13. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 10. 1. 12. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 23.1.13. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 14. 3. 13. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 22.1.13. \

Izvor: Bloomberg LP.

Problem ,,fiskalne provalije“ do ponedeljka 17. decembra jo$ nije bio reSen, ali su pregovori
pokazivali male pomake. Kako prenosi The Wall Street Journal, predsednik Barak Obama pregovarao je s
predstavnikom Bele kuce i izneo predlog da se podignu porezi na prihode vece od 400.000 dolara, umesto
250.000 dolara, kako je ranije bio predlog. Cak i ako se postigne takav dogovor, republikanac Bejner ée
morati da ubedi ¢lanove Kongresa da podrze taj predlog.

U utorak 18. decembra rejting agencija S&P povecala je kreditni rejting Grckoj sa SD (Selective
Default) na B— sa stabilnim izgledima. Ta odluka je rezultat nedavno predstavljenog plana o otkupu
grckog duga, posveéenosti vlade fiskalnom i strukturnom prilagodavanju, kao i odlucnosti da Grcka
ostane Clanica zone evra. Gr¢ki ministar finansija izjavio je da Grckoj i dalje preti rizik od napustanja
EMU, isti¢uci da Ce sledeca godina biti neka vrsta prekretnice.

Predsednik FED-a iz Dalasa Fiser izjavio je da su kvantitativne olakSice neophodne, ali nedovoljne
za otvaranje novih radnih mesta, kao i da o¢ekuje prigusen inflatorni pritisak u SAD.

Narednog dana agencija za kreditni rejting Moody’s potvrdila je rejting Belgije (Aa3) s negativnim
kreditnim izgledima. Potvrda rejtinga podrzana je ja¢inom finansijskih institucija i izdrzljivoséu koje su
one pokazale u krizi, dok je negativan izgled dodeljen zbog pre svega sistemskih rizika EMU.

Uprkos pozitivnim pokazateljima Koji su pristizali na trziSta, pre svega Nemacke i SAD, glavne vesti
odnosile su se na pregovore oko ,.fiskalne provalije“. Zvani¢nici Bele kuce izjavili su da su pregovori
izmedu predstavnika demokrata i republikanaca nazadovali tokom poslednja 24 sata. Predsednik Obama
je izrazio nadu da ¢e dogovor biti postignut do katolickog Bozica, ali je vecina analiticara smatrala da
plan nece biti usvojen na vreme.

Tokom druge polovine nedelje, agencija za kreditni rejting S&P snizila je kreditni rejting Kipra s B
na CCC+ s negativnim izgledima. Takvu odluku obrazlozili su mogué¢im pogorSanjem kreditne
sposobnosti i povecanjem rizika da Kipar zbog ranjivosti kratkorocnog finansiranja ne¢e moc¢i da ispuni
obaveze.

Spanija je objavila da je smanjila budZetski deficit na 4,37% BDP-a od januara do novembra u
odnosu na 4,87% BDP-a za isti period u 2011. godini. Ministar finansija Spanije izjavio je da ¢e biti tesko
dostiéi planirane budzetske ciljeve za teku¢u godinu, ali ne i nemoguce.



Stopa rasta BDP-a u SAD za tre¢e tromesecje 2012. godine belezi vrednosti iznad ocekivanih i
iznosi 3,1% u odnosu na predvidanih 2,8%. Na osnovu pokazatelja FED-a iz Filadelfije, industrijska
aktivnost u decembru je u porastu. Indeks licne potro$nje je takode pozitivno iznenadio trzis$ne ucesnike,
belezi¢i rast od 1,6% naspram ocekivanih 1,4%. Pozitivni pokazatelji su uticali na rast vrednosti
berzanskih indeksa u SAD, kao i na blago jacanje dolara. Medutim, ve¢ narednog dana, vecina berzanskih
indeksa je zabelezila pad zbog sve manje vremena da se dogovor oko ,,fiskalne provalije® postigne do
kraja godine.

Konacni izvestaji o kretanju britanske ekonomije u treCem tromesecju pokazali su da je ekonomija
rasla manje nego §to je bilo predvideno i da se budzetski deficit neo¢ekivano povecao.

Posto je podneo ostavku, bivSi premijer Italije Mario Monti najavio je da ¢e se ponovo
kandidovati samo ako bude imao podrsku za nastavak oStrih reformi, $to su investitori videli kao
pozitivan signal.

Medutim, upozorenje MMF-a da je francuski bankarski sistem nedovoljno kapitalizovan uneo je
blagu nestabilnost na trzistu EU. Prema navodima $panskih medija, Evropska komisija je preko vikenda
izjavila da ée predloziti da se Spaniji, Francuskoj i nekolicini drugih evropskih zemalja ponudi jo§
vremena da smanje svoje deficite na ciljanih 3%. Bez obzira na eventualne pogodnosti, Francuska ce
zadrZati planirani cilj svoj deficit smanji u 2013. godini.

Finansijska trzi§ta u Nemackoj, Svedskoj, Danskoj, Norveskoj, Japanu i drugim zemljama su u
ponedeljak 24. decembra bila zatvorena zbog obeleZavanja praznika, dok su na trzistima koja su radila
zabeleZeni mali obimi trgovanja, uz male promene cena.

Prose¢ne cene kuca u Velikoj Britaniji pale su Sesti mesec zaredom i ocekuje se da ¢e se to
preneti i u 2013. zbog sve veée odbojnosti Britanaca prema zaduzivanju, $to uti¢e na potraznju i na cenu
nekretnina.

Narednog dana berzanska trziSta sa obe strane Atlantika bila su zatvorena zbog Bozica.
Maloprodaja za vreme praznika u SAD ove godine zabelezila je najnizi rast od onog u 2008. godine, zbog
pre svega porasta neizvesnosti kod potrosaca i loSih vremenskih prilika. Americki lider ve¢ine u Senatu
Rejd kritikovao je republikance u Kongresu zbog neprihvatanja bilo kog povecanja poreza kao jednog od
sredstava za prevazilaZenje ,,fiskalne provalije”. Predsednik Obama i predstavnici Kongresa sastali su se
u petak 28. decembra, ali bez naznaka o resavanju problema ,.fiskalne provalije* pre 1. januara. Clanovi
Kongresa gledaju da odmah posle Nove godine retroaktivno pronadu reSenje za oStro povecanje poreza i
smanjenje potro$nje kako bi se izbeglo ponovno guranje ekonomije u recesiju.

Istovremeno, BDP u Francuskoj na godi$njem nivou bio je ispod predvidane vrednosti i iznosi
0,0%, dok tromese¢ni belezi vrednost 0,1% u odnosu na predvidana 0,2%.



2. Kurs EUR/USD

Kurs EURUSD
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lzvor:
Bloomberg LP

Rast vrednosti evra u odnosu na americ¢ki dolar zabeleZen je pocetkom prve nedelje izvestajnog
perioda. Na takav trend paralelno su uticala desavanja u EMU i SAD.

Agencija za kreditni rejting S&P povecala je kreditni rejting Grékoj sa SD (Selective Default) na B—
sa stabilnim izgledima, posle analize plana o otkupu grékog duga, posveéenosti vlade fiskalnom i
strukturnom prilagodavanju, kao i odlu¢nosti da Grcka ostane ¢lanica EMU.

S druge strane, u SAD su se sve vise povecavale tenzije oko pregovora izmedu predsednika SAD
Obame i republikanca Bejnera oko ,,fiskalne provalije*.

Medutim, trend rasta je zaustavljen u drugoj polovni nedelje kada je agencija za kreditni rejting S&P
snizila kreditni rejting Kipra s B na CCC+ s negativnim izgledima, obrazlazu¢i svoju odluku da postoji
povecan rizik da Kipar ne¢e moci da ispunjava obaveze zbog ranjivosti kratkoro¢nog finansiranja.

Takode, ministar finansija Spanije je izjavio da ée biti tesko dosti¢i planirane budzetske ciljeve za
tekuc¢u godinu, ali ne i nemoguce, $to se negativno odrazilo na vrednost evra.

Nakon rasta poc¢etkom i pada krajem nedelje, vrednost evra U toku prve nedelje izvestajnog perioda
je ostala praktiéno nepromenjena u odnosu na americki dolar, zabelezivsi rast od 0,01% na nedeljnom
nivou.

Najave italijanskog premijera Montija da bi prihvatio ponovnu kanditaturu za premijersko mesto ako
bi imao podrsku za nastavak o$trih reformi imale su pozitivan efekat na vrednost evra po¢etkom nedelje.
Narednog dana, vrednost evra je zabelezila pad, iako je veéina finansijskih trzista u Evropi i SAD bila
zatvorena zbog praznika.

Nepostizanje dogovora oko ,,fiskalne provalije u SAD bilo je najvazniji faktor na finansijskim
trzistima, pa je vrednost evra porasla u odnosu na americki dolar, uz manji obim trgovanja.

Kurs EUR/USD je u toku druge nedelje izvestajnog perioda porastao 0,40% na nedeljnom nivou,
zavr$ivsi period na nivou od 1,3222 americka 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

Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obelezio je pad cena americkih drzavnih obveznica, uprkos
loSem indeksu proizvodnje objavljenom na pocetku nedelje. Na pad cena drzavnih obveznica najvise su
uticale spekulacije u vezi s pregovorima izmedu predsednika SAD Obame i predsedavajuceg
Predstavnickom domu SAD republikanca Bejnera oko ,.fiskalne provalije”. Medutim, krajem nedelje
pregovori su poceli da nazaduju, ukazujuci na sve vece razlike u stavovima demokrata i republikanaca,
§to je, nesumnjivo, doprinelo dodatnoj nesigurnosti na finansijskim trzistima u SAD.

S druge strane, vec¢ina makroekonomskih podataka objavljenih u SAD tokom nedelje bili su ili u
skladu s trzisnim ocekivanjima ili ¢ak i iznad njih. Podaci u vezi s rastom BDP-a u toku treCeg
tromesecja, kao i porudzbine trajnih dobara i liénih primanja, neki su od pokazatelja koji su ostvarili rast
iznad trziSnih ocekivanja. Podaci s trziSta nekretnina i trzista rada bili su u skladu s trziSnim
oc¢ekivanjima. Medutim, pozitivni makroekonomski pokazatelji nisu mogli da zaustave rast cena
obveznica prouzrokovan neizvesno$¢u oko pregovora U vezi s “fiskalnom provalijom”.

Trend rasta cena drZzavnih obveznica nastavljen je i U toku druge nedelje izveStajnog perioda. U
ponedeljak 24. decembra zabeleZena je mala promena cena drzavnih obveznica, uz veoma mali obim
trgovanja. Narednog dana finansijska trzista u SAD bila su zatvorena zbog praznika. Posle praznika, cene
drzavnih HoV su rasle sve do kraja izvestajnog perioda. Sli¢no prethodnoj nedelji, glavni pokretac trzista
bile su vesti oko pregovorima u vezi s ,fiskalnom provalijom®. Predsednik Obama i predstavnici
Kongresa nisu uspeli da pronadu resenje, pa je najavljeno da ¢e se reSenje traziti odmah posle Nove
godine, koje ¢e primenjivati retroaktivno. Tokom nedelje je objavljeno i nekoliko pokazatelja s trzista
rada i trziSta nekretnina koji su bili u skladu s trzisnim oc¢ekivanjima.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Indeks proizvodnje
(17. 12. 2012) Novembar 1,00 8,10 5,22
. Liéna primanja 0 0 9
(1. 12. 2012) Novembar 0,3% 0,6% 0,0%
Ill. Poverenje potrosaca
(27.12. 2012) Decembar 70,0 65,1 73,7
Izvor: Bloomberg LP.
3.2. Drzavne obveznice Nemacke
Cena fjucersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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lzvor:
Bloomberg LP

Rast prinosa nemackih drzavnih obveznica karakterisao je prvu nedelju posmatranog perioda.
Naime, u prvoj polovini nedelje IFO indeks poslovne klime u Nemackoj za decembar premasio je
ocekivanja i iznosio je 102,4 u odnosu na predvidanih 102,00. IFO indeks trenutne ekonomske situacije
bio je za nijansu ispod predvidenih vrednosti, ali ofekivanja u buduénosti, izrazena kroz TFO indeks
ocekivanja, pozitivno su iznenadila trzisne ucesnike, $to je uticalo na dalji pad cena drzavnih HoV
Nemacke.

Medutim, u ¢etvrtak 20. decembra objavljen je pokazatelj poverenja potroSaca zone evra, Koji je bio
ispod trzisnih oéekivanja i iznosio —26,6 u odnosu na predvidanih —26,5. To je izazvalo vecu traznju za
relativno sigurnim nemackim drzavnim obveznicama i blag pad prinosa.

Obveznice visokozaduzenih zemalja, pre svega Spanije i Italije, zabeleZile su dalji pad prinosa.
Spanija je objavila da je smanjila budZetski deficit na 4,37% BDP-a od januara do novembra u odnosu na
4,87% BDP-a za isti period u 2011. godini. Takode, na smanjenje prinosa po kojima se periferne zemlje
zaduzuju pozitivno je uticala i vest da ¢e Evropska komisija predloziti da se Spaniji i nekolicini drugih
zemalja EMU dozvoli produzenje roka za smanjenje deficita na 3%.



U drugoj nedelji izvestajnog perioda nastavljena je povecana traznja za ovom vrstom niskorizi¢ne
aktive i nemacke drzavne obveznice su nastavile da belezile pad prinosa zapocet sredinom prosle nedelje.
U ponedeljak 24. decembra zabeleZen je smanjen obim trgovanja i male promene cena, dok su sredinom
nedelje trzista bila zatvorena zbog praznika.

Bivsi italijanski premijer Monti izrazio je pre Bozi¢a spremnost da ponovo vodi Italiju posle izbora,
iako nedavne ankete pokazuju ograni¢enu podr§ku za takvu vladu. Italija ¢e verovatno ostati na
dosadasnjem reformskom putu nakon izbora, dok ¢e, po svoj prilici, predizborna kampanja dovesti do
dodatne nestabilnosti kod italijanskih drzavnih HoV.

Na neizvesnost na evropskom trzi$tu uticao je i nastavak pregovora oko budzeta SAD, koji su se
odvijali bez pomaka, a rok za postizanje dogovora izmedu republikanaca i demokrata radi spre¢avanja
automatskog pokretanja rasta poreza i smanjenja drZzavne potro$nje bio je sve blizi.

Jos jedna negativna vest stigla je iz Francuske — BDP na godi$njem nivou bio je ispod predvidane
vrednosti i iznosi 0,0%, dok je tromesec¢ni belezio vrednost 0,1% u odnosu na predvidana 0,2%.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(.llglz-(iziﬁcét(a)lisz)poslovne klime u Nemackoj, M/M Decembar 102,0 1024 101.4
I(I2 ff;(;%itza) o poverenju potrosa¢a u Nemackoj, M/M Januar 5.9 56 58
B

Izvor: Bloomberg LP.

4. Zlato

Zlato

(USD po unci)
1710.00

1695.75  1694.00

A\A
1690.00 A

16€5.00

A
1655.50 1657.50
1651.50 A A
A

1650.00 A A -
1650.50

1670.00 A

1630.00 T T T T T T T T T T T
17/12/12  18/12/12  19/12/12  20/12/12  21/12/12  22/12/12  23/12/12  24/12/12  25/12/12  26/12/12  27/12/12  28/12/12

lzvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Cena zlata na svetskom finansijskom trzistu je u toku posmatranog perioda zabelezila ukupan pad od
2,28%. Najvisu cenu zlato je imalo prvog dana izvestajnog perioda, koja je na zatvaranju iznosila 1696,75
US$/0z. Na pad cene tog plemenitog metala najvise su uticali pomaci oko reSavanje ,,fiskalne provalije* u
SAD. Medutim, u ¢etvrtak 20. decembra republikanci su odbili da daju podrsku Obaminoj administraciji
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za pronalazenje reSenja oko budzetske krize. U petak 21. decembra objavljen je indeks poverenja
potrosaca Univerziteta u Micigenu, konacan za decembar, koji je belezio losije vrednosti od predvidanih.
U skladu s tim, i cena zlata je neznatno porasla i iznosila 1651,50 US$/0z. Cena zlata je na kraju prve
nedelje izvestajnog perioda u odnosu na pocetak nedelje pala 2,64%.

Od pocetka druge nedelje izveStajnog perioda, pa sve do Cetvrtka London Gold Market Fixing
Limited, ¢ije cene se koriste za izradu ovog izvestaja, nije radio zbog bozi¢nih praznika, pa, samim tim,
nisu ni objavljivali cenu zlata. Nezavisno od toga, cena zlata je u Cetvrtak i petak nastavila da raste, i to
Sesti dan zaredom. Cena tog plemenitog metala belezila je rast zbog ponovne neizvesnosti oko reSavanje
»fiskalne provalije” u SAD, jer ako dogovor ne bude postignut do kraja godine, po¢etkom naredne ¢e se
aktivirati smanjenje javne potro$nje i povecanje poreza.

Na kraju druge nedelje izve$tajnog perioda cena zlata je iznosila 1657,50 US$/o0z.

5. Nafta
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Bloomberg LP

Na pocetku izveStajnog perioda zabeleZen je blag pad cene sirove nafte, koji je prekinut ve¢ u utorak
18. decembra zbog napretka u razgovorima oko reSavanja problema ,,fiskalne provalije. Predsednik SAD
Obama predlozio je republikancima da se ne povecavaju porezi onima koji imaju godi$nja primanja ispod
400.000 dolara, $to je ¢inilo veliki pomak u odnosu na prethodno trazenih 250.000 dolara. Pozitivan trend
cene sirove nafte pracen je i vestima da bi proSirenje naftovoda u SAD moglo biti zavrSeno sledeceg
meseca. Takav trend trajao je sve do Cetvrtka 20. decembra kada su republikanci odbili da daju podrsku
Obaminoj administraciji. U petak 21. decembra zabeleZen pad cene sirove nafte za 1,49%. Nafta je tako
prvu nedelju izvestajnog perioda zavrsila s cenom od 109,83 US$/bbl.

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezio je neznatan pad cene nafte pracen neizvesno$éu u
SAD, najvecem svetskom potroSacu nafte, oko reSavanja problema ,,fiskalne provalije” pre kraja godine.
Ve¢ od utorka 25. decembra cena sirove nafte je pocela da raste, pa je do ¢etvrtka ostvarila rast od 1,69%.

Zbhog bozi¢nih praznika obim trgovanja je bio mali, ali je investitore i dalje drzala nada da ce
administracija u poslednjem momentu posti¢i dogovor s republikancima oko budzetske krize, jer ¢e u
suprotnom pocetak naredne godine aktivirati neprijatno smanjenje javne potros$nje i povecanje poreza.

Cena sirove nafte je u petak 28. decembra pala, buduéi da su trgovci tim derivatom bili uzdrzani
zbog vesti koje ticu razgovora oko resavanja budzetske krize kojima se mogu izbec¢i striktne mere.

Na kraju druge nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte je iznosila 110,84 US$/bbl, sto je za
0,72% vise nego na pocetku izvestajnog perioda.



6. Prognoze

6.1. Prognoze kretanja kursa EUR/USD

Q1 Q2 Q3 Q4 Q4 Q4 Q4 Q4

2013. 2013. 2013. 2013. 2014. | 2015. | 2016. | 2017.
Maksimum 1,35 1,37 1,37 1,38 1,40 1,35 1,35 1,38
Medijana 1,28 1,27 1,26 1,27 1,28 1,25 1,25 1,25
Minimum 1,13 1,12 1,12 1,04 1,00 1,12 1,20 1,21
Barclays 1,30 1,25 1,23 1,22 1,22 1,22 1,22 1,23
Credit Suisse Group 1,25 1,25 1,25 1,25 1,24 1,23 1,22 1,21
Credit Agricole 1,29 1,28 1,27 1,25 1,20 - - -
BNP Paribas 1,35 1,32 1,35 1,32 1,25 1,20 1,20 -
Morgan Stanley 1,34 1,30 1,25 1,20 1,15 1,12 - -
Nomura Bank International 1,25 1,20 1,18 1,15 - - - -
HSBC 1,34 1,34 1,35 1,35 - - - -
J.P. Morgan Chase 1,28 1,30 1,32 1,34 - - - -
Bank of America 1,23 1,22 1,21 1,20 1,18 - - -
Rabobank 1,30 1,31 1,33 1,36 - - - -
RBS 1,23 1,18 1,18 - - - - -
DZ Bank 1,28 1,27 1,30 1,32 - - - -

Izvor: Bloomberg LP.

6.2. Prognoza kretanja prinosa na drzavne obveznice
za prvo tromesecje 2013. godine

Prognoze stopa prinosa nemackih drzavnih obveznica
za prvo tromesecje 2013. godine (u p.p.)

2Y 5Y 10Y

I. HSBC bank London - - 1,40
Il. Commerzbank 0,05 0,60 1,65
M. J.P. Morgan 0,10 0,55 1,55
IV. Barclays bank London 0,10 - 1,60

Izvor: Bloomberg LP.

Prognoze stopa prinosa ameri€kih drzavnih obveznica
za prvo tromesecje 2013. godine (u p.p.)

2Y 5Y 10vY

I HSBC bank London 0,30 - 1,40
1. Commerzbank 0,30 0,90 1,80
m.  J.P. Morgan 0,25 0,75 1,80
IV. Barclays bank London 0,20 - 1,80

Izvor: Bloomberg LP.



