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1. Uvod
Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka
Referentna Poslednja Datum .
kamatna romena oslednje Naredni Predvidanje
stopa p(u 0.p.) ppromenje sastanak )
(up.p.) i

I.Evropska centralna banka 0,75 -0,25 5.7.12. 2.5.13. \

Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 1.5.13. \

Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3.09. 9.5.13. \

IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 17. 4. 13. \

V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 20. 6. 13. \

VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 26. 4. 13. \
Izvor: Bloomberg LP.
2. Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

Pocetak izvestajnog perioda su obelezile vesti o postizanju sporazuma za reSavanje aktuelne krize
na Kipru. Sporazum, izmedu ostalog, predvida da deo sredstava bude obezbeden iz neosiguranih depozita,
tj. depozita vec¢ih od 100.000 evra kod dve najvece kiparske banke. Nakon ovih vesti kurs evra inicijalno
je ojacao do nivoa od preko 1,30 dolara za evro. Medutim, ve¢ u drugoj polovini dana, evro se ponovo
spustio ispod nivoa od 1,29 odnosno blizu ¢etvoromese¢nog minimuma nakon izjave holandskog ministra
finansija da se reSenje dogovoreno za Kipar moze koristiti kao model reSavanja eventualnih buduéih
problema u bankarskom sektoru zemalja Evrozone. Ta izjava je ubrzo demantovana, ali nije umirila
bojazan kod trzisnih ucesnika te je evropska valuta nastavila da slabi spustivsi se sredinom nedelje do
nivoa od 1,2750 dolara za evro §to je novi ¢etvoromeseéni minimum. Na ovaj pad su dodatno uticali i
neizvesnost oko mogucnosti formiranja vlade u Italiji, odnosno objavljeni ekonomski podaci koji ukazuju
na usporavanje ekonomskog rasta u zemljama evrozone. U Cetvrtak 27. marta, nakon gotovo dvonedeljne
pauze, banke na Kipru su pocele sa radom ali pod novim merama kontrole kretanja kapitala kako bi se
spreCilo masovno povlacenje depozita i odliv kapitala iz zemlje. S obzirom da je taj prvi radni dan
protekao bez vecih problema, malo je ojacalo poverenje investitora pa je evro zabelezio blagi rast do
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nivoa od 1,2820 dolara za evro. Na tom nivou je kurs zavr$io prvu nedelju izvesStajnog perioda jer vecina
trzista u petak nije radila zbog uskr$njih praznika. Nedeljni pad kursa EUR/USD je iznosio 1,3%.

Pocetkom naredne nedelje, fokus trzista je i dalje uglavnom bio usmeren na sanaciju bankarskog
sektora Kipra i eventualne buduce posledice na reSavanje sli¢nih problema u evrozoni kao i neizvesnost
oko formiranja vlade u Italiji, uz nesto smanjeni obim trgovine zbog neradnog drugog dana Uskrsa u
vecéini evropskih zemalja. Kurs evra je u utorak blago ojacao na 1,2864 nakon losijih od ocekivanih
podataka sa ameri¢kog trziSta rada koji se odnose na privatni sektor. Na rast kursa je uticala i objava
MMF-a da ¢e sa milijardom evra uestvovati u paketu pomo¢i Kipru ukupno vrednom 10 milijardi evra.
Sredinom nedelje, nakon objavljivanja vise ekonomskih podataka iz evrozone koji su ukazivali na
usporavanje privrednog rasta (ukljucujuéi i stopu nezaposlenosti koja je ostala na rekordnom nivou od
12%) kurs se ponovo spustio ispod 1,28 dolara za evro. Fokus trzisnih ucesnika prebacen je na odluke
viSe centralnih banaka o merama monetarne politike (ECB, Banka Engleske, Banka Japana). Nakon
odluke ECB-a da zadrzi referentnu kamatnu stopu na nivou od 0,75%, njen predsednik Dragi je izjavio da
¢e ta institucija pomno pratiti razvoj situacije na trziStu i biti spremna da brzo reaguje, standardnim i
nestandardnim merama. Takode je istakao da se dogovoreno reSenje za sanaciju bankarskog sektora na
Kipru (koje obuhvata uceS¢e vlasnika neosiguranih depozita) nece koristiti kao model za reSavanje
eventualnih sli¢nih problema u drugim zemljama EU. Istovremeno je objavljen i podatak sa americkog
trziSta rada koji je pokazao neo¢ekivano veliki rast broja nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu
pomo¢ u SAD, §to je sve ukupno uticalo na snazan rast kursa EUR/USD koji je presao nivo od 1,29
dolara za evro. Poslednjeg dana izvestajnog perioda kurs se ve¢i deo dana kretao u rasponu od 1,29 do
1,2950 dolara za evro, da bi nakon objavljivanja novih, losijih od oc¢ekivanih podataka sa trzista rada u
SAD (broj novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede za mart je iznosio 88.000 naspram oc¢ekivanih
190.000) ponovo snaznije ojacao i presao nivo od 1,30 dolara za evro. Na zatvaranju istog dana kurs je
iznosio 1,3010 dolara za evro S§to predstavlja nedeljni rast od 1,5% odnosno rast od 0,2% za izvestajni
period.

3. Trziste hartija od vrednosti
3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda zabelezen je rast cena drzavnih HoV SAD. Na rast cena su
uticale kako vesti i tenzije sa Kipra, koje su uticale na kretanja gotovo svih svetskih finansijskih trzista,
tako i vesti usko vezane za situaciju u SAD. Prema pisanju italijanske novinske agencije ANSA, koja je
imala uvid u radnu verziju MMF-og izvesStaja o izgledima svetske privrede, MMF planira da umanji
prognozu rasta BDP-a SAD sa 2,0% (objavljene u januaru) na 1,7% za 2013. godine, dok su prognoze
ostale nepromenjene za 2014. godinu (3,0%). Kao glavni razlog ove revizije navedeni su povecanje
poreza i smanjenje javne potroSnje koja je neminovna. | makroekonomski pokazatelji u SAD su bili
razliciti, od pozitivnog indeksa proizvodnje koji objavljuje FED iz Dalasa za mart do negativnih podataka
o poverenju potroSaca i indeksa proizvodnje koji objavljuje FED iz Ri¢monda. U Cetvrtak 27. marta 2013.
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godine objavljen je konacni izvestaj o rastu americkog BDP-a za T4 2012. godine koji je bio ispod
konsenzusa analiti¢ara (0,4% naspram ocekivanih 0,5%), kao i porast broja nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢, Sto je ukazalo na Cinjenicu da americka privreda jo§ uvek nije u potpunosti
izasla iz krize, ali su cene drzavnih HoV prekinule sa rastom usled smirivanja situacije na Kipru.
Poslednjeg dana prve izvesStajne nedelje finansijska trziSta u SAD su bila zatvorena usled obelezavanja
uskr$njeg praznika, ali su uprkos tome objavljeni pozitivni podaci o licnoj zaradi i potro$nji za februar,
Sto se tokom dana nije odrazilo na cene HoV jer je trgovanje bilo sporadi¢no.

Pocetkom druge nedelje zabeleZen je ponovni rast cena drzavnih obveznica SAD i to nakon
objavljivanja dve komponente ISM indeksa za mart - aktivnosti proizvodnog sektora i cena proizvodnje.
Obe komponente ovog indeksa su bile ispod trzisnih ocekivanja, uz Cinjenicu da je indeks aktivnosti
proizvodnog sektora pao na tromesecni minimum. Ve¢ narednog dana rast cena je prekinut nakon §to su
objavljeni podaci o narudzbinama trajnih dobara za februar, koji su bili iznad ocekivanih. Sredinom
nedelje objavljena je jos jedna komponenta ISM indeksa — privredna aktivnost u neproizvodnom sektoru
za mart. lako je zabeleZen rast privredne aktivnosti u neproizvodnom sektoru, on je bio manji nego u
februaru i ispod prognoza za mart. Do kraja nedelje su jo$ objavljeni podaci sa trziSta rada — broj
nezaposlenih koji se prvi put javlja sa zahtevom za socijalnu pomo¢ i broj novih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede za mart, koji su bili ispod trzisnih ocekivanja ukazujuéi ponovo na problem nezaposlenosti
koji muc¢i americku privredu jos od pocetka krize. Uprkos lo§im podacima sa trziSta rada, stopa
nezaposlenosti u SAD je neocekivano pala sa 7,7% na 7,6%. Medutim, ovaj pad se nije dogodio usled
otvaranja novih radnih mesta, ve¢ je on posledica sve veteg odustajanja nezaposlenih Amerikanaca od
trazenja novog posla, $to ih ,briSe iz statistickog obraCuna stope nezaposlenosti. Zabrinjavajuca
¢injenica je to da je procenat Amerikanaca koji rade ili aktivno traZe posao (tj. ukupna radna snaga) pao
na 63,3% ukupne radno sposobne populacije, $to je najnizi nivo u poslednjih 34 godine.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
l. ?;%?%.rgztfg?DP-a na kvartalnom niovu T4 0.5% 0,4% 0,1%
I I(Dz?rzldzigiln;) trajnih dobara Februar 2.9% 3,0% -1,0%
III.(IS\I-oX-aZr(z)af;)a mesta bez sektora poljoprivrede Mart 0,4% 0.5% 0.5%

Izvor: Bloomberg LP.




3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom posmatranog izvestajnog perioda zabeleZen je rast cena nemackih drzavnih obveznica. U
prvoj nedelji izveStajnog perioda, i pored postignutog dogovora Trojke sa vlastima Kipra, §to je stvaralo
averziju investitora prema riziku, usled malog broja vesti i ekonomskih podataka, nastavljen je trend rasta
traznje za ovim oblikom niskorizi¢ne aktive. Na dodatni strah investitora uticala je i izjava holandskog
ministra finansija da bi ovakav plan restrukturiranja banaka trebao da posluzi kao novi Sablon za
reSavanje problema bankarskog sektora. Takav stav zastupa i nekolicina drugih zvani¢nika, dok su
francuski predsednik i $panski premijer izri¢itio protiv toga da zastita depozita mora da ostane neoboriv
princip. Pored vesti sa Kipra, rastu cena nemackih drzavnih obveznica doprineli su negativni indikatori sa
trziSta zone evra, objavljeni u sredu, 27. marta. Indikator poslovne klime, kao i poverenje u privredu i
industriju, pokazali su loSije vredosti od konsenzusa analiticara. Narednog dana otvaranje kiparskih
banaka, uz striktnu kontrolu kretanja kapitala u cilju odrzavanja finansijske stabilnosti, proteklo je bez
problema. Kao posledica vesti sa Kipra i pozitivhog pokazatelja maloprodaje u Nemackoj, koja je tokom
februara neocekivano porasla u odnosu na prethodni mesec, nemacke HoV zabelezile su blagi pad cena.
Stopa nezaposlenosti u Nemackoj u martu ostala je na nepromenjenom nivou od 6,9%, $to je bilo u skladu
sa ocekivanjima analiti¢ara. U petak, 29. marta, vodeca evropska finansijska trziSta su bila zatvorena zbog
obelezavanja uskr$njih praznika.

U utorak, 2. aprila, nakon otvaranja trzista, objavljeni su PMI indeksi proizvodne aktivnosti za
Nemacku i zonu evra, konacni za mart, koji su pokazali veée vrednosti od preliminarnih podataka.
Pozitivni pokazatelji uticali su na smanjenu traznju za sigurnim obveznicama nemacke drzave i pad
njihove cene. Pored toga objavljen je i podatak o februarskoj stopi nezaposlenosti u zoni evra, koja je
dostigla novu istorijsku vrednost od 12% (nasuprot pro§lomesecnih 11,9%), kao i preliminarni indeks
potrosackih cena u Nemackoj, koji je na godisnjem nivou pokazao inflaciju od 1,4%, $to je manji pad od
ocekivanog u odnosu na februarsku stopu inflacije. U Cetvrtak 4. marta, odrZan je sastanak Monetarnog
odbora ECB, na kojem je referentna kamatna stopa zadrzana na nivou od 0,75%. Medutim, na
konferenciji za novinare, nakon sastanka, predsednik ECB-a Dragi je naglasio poveéan rizik od
pogorsanja ekonomske situacije, nakon ¢ega su cene ove aktive zabelezile rast. Dragi je na sastanku,
takode, istakao i da je banka spremna da reaguje ako bude potrebno, standardnim i nestandardnim
merama, u zavisnosti od trzi$nih kretanja u narednim nedeljama. Poslednjeg dana izveStajnog perioda
zabeleZzena je smanjena traznja za sigurnim obveznicama Nemacke, kao posledica veéeg rasta
industrijskih porudzbina u februaru nego $to su trzi$ni u€esnici prethodno anticipirali.



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

. ocekivani | aktuelni prethodni
period podatak podatak | podatak
'(zl\g?(')%‘_);%ﬁj)a u Nemackoj, M/IM Februar -0,6% 0,4% 3,0%
I(Iog_tgzz gig‘pos'e”os“ u zoni evra Februar 12,0% 12,0% 11,9%
l(l(|)5P8:1uggk1)|3n)e industrijskih dobara u Nemackoj, M/M Februar 1,1% 2.3% -1,6%

Izvor: Bloomberg LP.

4. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Pocetkom izvestajnog perioda cena zlata belezi pad posle saopstenja zvani¢nika EU da je Trojka u
nacelu postigla dogovor sa vlastima na Kipru, u kom stoji da ¢e se Laiki banka odmah podeliti na ,,dobru*
banku koja ¢e se pripojiti Banci Kipra, i ,,loSu* banku koja ¢e vremenom biti ugasena. Narednog dana
ECB je odlu¢ila da dozvoli Kipru pristup ELA (Emergency Liquidity Assistance) fondovima, a Centralha
banka Kipra je saopstila da ¢e banke, zarad finansijske stabilnosti, ostati zatvorene do 27. marta 2013.
godine. Istog dana izaSao je i podatak da je indeks proizvodnje koji objavljuje FED iz Ri¢cmonda u martu
zabeleZzio manju vrednost od oc¢ekivane. Ovo je uticalo na pad vrednosti ameri¢kog dolara u odnosu na
evro, kao i na dalji pad cene zlata. Indikator ekonomskog poverenja zone evra i indikator poslovne klime
zone evra zabelezili su vrednosti ispod ocekivanih, dok je indeks poverenja potrosaca konac¢ni za mart
zabelezio o¢ekivanu vrednost, §to je znacajno uticalo da se zaustavi negativan trend cene zlata u sredu 27.
marta 2013. godine i dovelo do blagog povecanja cene ovog plemenitog metala. SledeCeg dana cena zlata
je opet pala posle objavljivanja podatka da je americki BDP za cetvrti kvartal 2012. godine bio ve¢i nego
Sto su analiticari ranije procenili. Prva nedelja izveStajnog perioda zavrSena je dan ranije cenom od
1.598,25 US$/0z, odnosno padom od 0,59%, jer u petak 29. marta 2013. godine vecina svetskih
finansijskih trzista nije radila usled praznika.

Zhog proslave praznika, prvi radni dan druge nedelje izvestajnog perioda bio je utorak 2. april 2013.
godine, kada je cena zlata nastavila da pada. Tog dana traznja za zlatom je pala zbog rasta cena akcija u
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SAD usled porasta ekonomskog optimizma oporavka privrede SAD, pa su se investitori okrenuli ka
rizinijoj vrsti aktive. Trend pada cene zlata nastavljen je do Cetvrtka 4. aprila 2013. godine. Na
jednodnevni pad cene zlata od 1,83%, koji je zabelezen 4. aprila 2013. godine, znacajno su uticali sledec¢i
faktori: saopstenje Centralne banke Japana da ¢e ,,upumpati® oko 1.400 mlrd dolara u svoju privredu u
naredne dve godine, kao i odluka ECB o zadrzavanju postoje¢eg nivoa referentne kamatne stope na
0,75%. U petak 5. aprila 2013. godine cena zlata je skocila za 1,37%, posle objavljivanja podatka o broju
novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede za mart sa trzista rada u SAD, znatno losijih od o¢ekivanih.
Kraj izvestajnog perioda cena zlata je dostigla nivo od 1.568,00 US$/0z, $to je bio pad od 1,93% u drugoj
nedelji, odnosno 2,54% za ceo period izveStavanja.

5. Nafta
Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Pocetak prve nedelje izvestajnog perioda obeleZio je rast vrednosti nafte na svetskom trzistu, i taj
pozitivan trend je trajao skoro do kraja nedelje. Prvog dana izvestajnog perioda na rast cene nafte najvise
je uticalo saopstenje zvani¢nika EU u kome stoji da su vlasti Kipra i Trojke u nacelu postigle dogovor
oko izlaska Kipra iz krize. U utorak 26. marta 2013. godine, ECB je donela odluku da Kipru dozvoli
pristup ELA (Emergency Liquidity Assistance) fondovima, a pored toga podaci koje objavljuje FED iz
Dalasa ukazali su da je indeks proizvodnje zabelezio vece vrednosti od ocekivanih. Narednog dana cena
nafte je nastavila da raste usled odluke Centralne banke Kipra da sve banke ostanu zatvorene do Cetvrtka
kako bi se sprecio veliki odliv novca, kao i vesti da je Grcka Pireus banka otkupila ekspoziture sve tri
kiparske banke za 524 miliona evra gotovog novca. Podaci da je poverenje potroSaca u SAD u martu bilo
ispod ocekivanja i indeks proizvodnje koji objavljuje FED iz Ri¢monda, usporili su rast cene nafte. U
Cetvrtak 28. marta 2013. godine vrednost nafte je neznatno opala usled objave podatka vlade SAD da su
zalihe ovog derivata povecane, i tako zavrSila prvu izvestajnu nedelju, jer se u petak nije radilo zbog
proslave praznika, sa cenom od 109,27 US$/bbl $to je bio rast od 1,83%.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda vecina finansijskih trzista nije radila zbog proslave
praznika. U Kini, drugom po veli¢ini potro$a¢u nafte, objavljen je podatak da je PMI indeks proizvodne
aktivnosti u martu iznosio 50,9 (najveéi u poslednjih 11 meseci), Sto je bilo ispod ocekivanja, ali i dalje
viSe U odnosu na februar, $to je rezultiralo rastom cene nafte. U utorak 2. aprila 2013. godine, na trzistu
SAD je objavljen podatak da je ISM indeks aktivnosti proizvodnog sektora u SAD u martu pao na
tromese¢ni minimum, a vlasti Spanije ¢e, kako je preneo Rojters, revidirati nanize prognoze BDP za
2013. godinu sa -0,5% na -1,0%, Sto je sve zajedno znacajno uticalo na pad cene nafte. Narednog dana
cena nafte je pala za 3,34% kada su zvaniénici objavili da je nezaposlenost U zoni evra dostigla 12% u
februaru, $to je najvecéa stopa od 1995. godine od kada se stopa prati. Neo¢ekivano usporen rast privatnog
sektora u SAD i aktivnost proizvodnog sektora koja je bila slabija od oc¢ekivane, kao i otvorena pretnja
Severne Koreje Sjedinjenim Drzavama koja ukljucuje ¢ak i upotrebu nuklearnog naoruzanja, uticali su na
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dalji pad cene nafte. U petak 5. aprila 2013. godine predsednik ECB Dragi je izjavio da su traznja unutar
EMU, kao i izvoz, ispod ocekivanja, i da uz nedovoljno sprovodenje strukturnih reformi u zemljama zone
evra povecavaju rizik od pogorSanja ekonomske situacije, §to je rezultiralo daljim padom cene nafte.
Drugu nedelju izvestajnog perioda cena nafte je dostigla nivo od 104,09 US$/bbl, §to je pad od 4,97% u
drugoj nedelji, odnosno pad od 3,09% za ceo period izvestavanja.



