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1. Uvod
Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna . Naredni . .
promena poslednje Predvidanje
stopa U p.p) promene sastanak
(up.p) i
I.Evropska centralna banka 0,50 -0,25 2.5.12. 6. 6. 13. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 19. 6. 13. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 9.5.13. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 29.5.13. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 20. 6. 13. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 22.5.13. \
Izvor: Bloomberg LP.
2. Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda zabelezen je pad vrednosti evra u odnosu na americki dolar.
Pad vrednosti evra je pocetkom nedelje bio izazvan preliminarnim podacima o indeksu proizvodne
aktivnosti (PMI) u Nemackoj koji je zabelezio vrednosti manje od ocekivanih, kao i izjava
potpredsednika ECB Konstacija da ekonomija nastavlja da $alje signale slabosti, i da je novo smanjenje
referentne kamatne stope uvek moguce. Na slabljenje evropske valute uticalo je i to $to su sva tri IFO
indikatora o ekonomskoj situaciji u Nemackoj za april zabelezili nize vrednosti od oc¢ekivanih, dok je IFO
indeks poslovnog poverenja u nemackoj ekonomiji zabelezio najnizu vrednost od decembra 2012. godine.
Sa druge strane, stopa rasta proseéne prodaje novih porodi¢nih kucéa i drugih stambenih objekata u SAD u
martu bila je iznad oc¢ekivanja. Drugom polovinom nedelje vrednost evra je pocela da raste u odnosu na
americki dolar, kada su objavljeni podaci da je Nemacka vlada povecéala prognoze ekonomskog rasta za
2013. godinu za 0,1 procentni poen na 0,5%, dok su prognoze za 2014. godinu ostale nepromenjene, kao i
da je stopa rasta BDP u SAD u prvom kvartalu na godisnjem nivou bila ispod ocekivanja. Usled ovakvih
trzi$nih kretanja, nedeljni pad vrednosti evra u odnosu na americki dolar iznosio je 0,37%.



Do polovine druge izvestajne nedelje zabelezen je rast vrednosti evra. Na ovo je uticala stabilizacija
na politickoj sceni u Italiji, gde je u nedelju 28. aprila 2013. godine predsednik Napolitano polozio
zakletvu nakon §to je Leta predstavio veliku koaliciju. Narednog dana, na izglasavanju o poverenju, novi
premijer Italije Leta je osvojio potrebnu veéinu u donjem domu. U sredu 1. maja 2013. godine FED je
objavio da ¢e nastaviti otkup drZzavnih obveznica u visini od 85 mlrd dolara svakog meseca, kao i da ¢e
zadrzati referentnu kamatnu stopu na niskom nivou u cilju podsticanja rasta privrede. Ova vest, kao i
podatak da je indeks aktivnosti proizvodnog sektora u SAD bio ispod ocekivanja uticali su na
deprecijaciju dolara, dok je evro dostigao najvisu vrednost tokom izvestajnog perioda. U etvrtak 2. maja
2013. godine ECB je smanjila referentnu kamatnu stopu na novi istorijski minimum (0,5%), dok je
kamata na depozite ostala nepromenjena (0,0%). Predsednik ECB Dragi je izjavio da je ECB tehnicki
spremna i na negativnu kamatnu stopu za depozite, $to je dovelo do deprecijacije evra u odnosu na
americki dolar. PMI indeksi proizvodne aktivnosti i sektora usluga zone evra i PMI indeks sektora usluga
u Nemackoj, konacni za april, zabelezili su vrednosti vece od ocekivanih, kao i PMI kompozitni indeks
zone evra za april, to je uticalo na rast vrednosti evra. Na zatvaranju poslednjeg dana izveStajnog perioda
kurs je iznosio 1,3107 dolara za evro §to predstavlja nedeljni rast od 0,67% odnosno rast od 0,29% za
ovaj 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 cene ameri¢kih drzavnih HoV su mirovale. Pocetkom
nedelje su objavljeni podaci sa trzista nekretnina, gde je broj prodatih (ve¢ sagradenih) stambenih jedinica
bio ispod trzi$nih ocekivanja. Sredinom nedelje na trziste su stigli podaci o li¢noj potro$nji tokom prvog
tromese¢ja 2013. godine, koja je bila iznad predvidanih vrednosti, dok su porudzbine trajnih dobara
tokom marta pale skoro duplo viSe od oCekivanja (trzi$ni analitiari su predvidali pad od 3,0%, dok je
realni pad iznosio ¢ak 5,7%). Ovako meSoviti makroekonomski pokazatelji su drzali cene drzavnih HoV
u ravnotezi sve do poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda. U petak, 26. aprila 2013. godine
objavljen je podatak o rastu americkog BDP-a tokom prvog tromesecja. Rast je bio ispod predvidanja
struéne javnosti i iznosio je 2,5% (za prvo tromesecje na godisnjem nivou) dok je predvidani rast iznosio
3,0%. Slabiji privredni rast je uticao na rast cena drzavnih obveznica SAD tokom poslednjeg dana, ali je
on donekle ublaZen nesto povoljnijim podacima o broju nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom
za socijalnu pomo¢ i indeksom poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena za april, koji su ukazali da
se americka privreda ipak nalazi na putu oporavka.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda zabeleZen je blagi rast cena drzavnih obveznica usled

objavljivanja podataka o liénim zaradama za mart, ¢iji je rast bio manji od o¢ekivanog. Cene drzavnih
obveznica nastavile su da rastu sredinom nedelje, nakon objavljivanja nesto slabijih podataka iz sektora
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gradevine. Medutim, kraj izvesStajnog perioda je obelezio izrazeniji pad cena drzavnih obveznica SAD, i
to nakon niza pozitivnih privrednih pokazatelja koji su jasan signal da je americka ekonomija u fazi
oporavka. Naime, objavljen je podatak o broju novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede tokom aprila,
koji je bio znatno iznad ocekivanja (165.000 u odnosu na ocekivanih 140.000), kao i pozitivna revizija
istog podatka za mart (inicijalno je objavljeno 88.000 pa revidirano na 138.000), $to je dovelo do
neocekivanog pada stope nezaposlenosti sa 7,6% na 7,5%. Na pad cena obveznica je uticala i Cinjenica da
je trgovinski deficit tokom marta smanjen (iznosio je 38,8 mird USD naspram ocekivanih 42,3 mird
USD), sto ukazuje da americka vlada radi na budzetskoj konsolidaciji i obuzdavanju javnog duga.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Rast BDP-a SAD-a 0 o 0
(26. 4. 2013) T1 3,0% 2,5% 0,4%
Il. Indeks poverenja potro$aca Univerziteta iz
Migigena April 73,5 76,4 72,3
(26. 4. 2013)
[ll. Broju novih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede April 140.000 165.000 138.000
(3.5.2013)

Izvor: Bloomberg LP.

3.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezila je kolebljivost cena nemackih drzavnih HoV. Nakon
inicijalnog rasta cena uzrokovanog negativnim vestima sa trziSta zone evra, gde je odnos duga prema
BDP-u zabelezio rast sa 87,3% na 90,6%, povoljni uticaji dosli su iz Italije, gde je formiranjem koalicione
vlade u mnogome reSena politicka nestabilnost te zemlje. Ova vest je najviSe uticala na smanjenje
troSkova zaduzivanja perifernih zemalja, ali i na pad cena niskorizicne aktive Nemacke. Slabi PMI
preliminarni podaci o indeksu proizvodne aktivnosti (sa vrednostima ispod 50, Sto ukazuje na dalje
slabljenje privredne aktivnosti), kao i indeksa poslovne klime i ocekivanja u Nemackoj povecali su
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zabrinutost oko stanja ekonomije zone evra, kao i oCekivanja investitora da ¢e na slede¢em sastanku
ECB-a referentna kamatna stopa biti smanjena. U cetvrtak, 25. aprila nemacka vlada je povecala
prognoze privrednog rasta za 2013. godinu, sa 0,4% na 0,5%, ostavivs§i prognoze za 2014. godinu
nepromenjene (1,6%). Krajem nedelje zabelezen je dodatni rast cena nemackih drzavnih obveznica.
Spanija je objavila poveéanje planiranog deficita sa 4,5% na 6,3% BDP-a, dok je vraéanje u dogovoreni
okvir od 3% odlozeno za 2016. godinu.

Pocetkom druge nedelje objavljeni su podaci o smanjenju inflatornih pritisaka, §to je dodatno
prosirilo moguénosti za reagovanje ECB-a. Maloprodaja u Nemackoj smanjena je tokom marta, dok su
proslomese¢ni podaci revidirani na nize. Takode, podaci sa trziSta rada za mart ukazuju na dalje
pogorsavanje situacije, gde je stopa nezaposlenosti u zoni evra dostigla novu najvisu vrednost od 12,1%.
U cetvrtak, 2. maja kona¢ni PMI podaci prevazi§li su preliminarne vrednosti indeksa proizvodne
aktivnosti, kako za Nemacku tako i u zoni evra. Medutim, u drugoj nedelji izvestajnog perioda najvazniji
dogadaj na evropskom trzistu bio je sastanak ECB-a i odluka o smanjenju referentne kamatne stope sa
0,75% na 0,50%, uz najavu da je ECB spremna za dodatno smanjenje kamatnih stopa ako se ukaze
potreba, kao i da je otvorena i za negativne kamatne stope na depozite, nakon ¢ega su cene nemackih
HoV zabelezile ostar rast. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda doslo je do korekcije cena, pre svega zbog
neocekivano dobrih podataka sa americkog trzista rada.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M :
’ April 4 47 4
(24.04.2013.) pri 9,0 9 9,0
[l Preliminarna stopa inflacije u Nemackoj, G/G : 0 0 0
(29.04.2013.) April 1,4% 1,2% 1,4%
Il Stopa nezaposlenosti u zoni evra, M/M
M 12,1% 12,1% 12,0%
(30.04.2013.) art A% A% 0%
Izvor: Bloomberg LP.
4. Zlato
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Pocetkom izvesStajnog perioda cena zlata belezi rast usled povecane traznje, jer je prethodne nedelje
cena bila najniza u poslednje dve godine, kao i zbog Cinjenice da su fondovi koji najvise trguju ovim
plemenitim metalom svoje rezerve zlatnih poluga smanjile na najnizi nivo u poslednje skoro tri godine.
Narednog dana cena je pala zbog relativno precenjenosti ove aktive usled poveéane vrednosti ameri¢kog
dolara u odnosu na evro. U sredu 24. aprila 2013. godine cena zlata je porasla kada su objavljeni podaci
da su sva tri IFO indeksa za Nemacku bila ispod oéekivanja, §to je dovelo do pada vrednosti evra u
odnosu na americki dolar, i ponovo pokrenulo price o moguénosti ECB da smanji referentnu kamatnu
stopu, kao i da bi FED mogao da nastavi sa svojim monetarnim stimulansima. Trend rasta cene zlata
nastavljen je do kraja prve nedelje izvestajnog perioda, najvise zbog povecane traznje. Zamenik direktora
MMF-a Lipton izjavio je da postoji rizik da Evropa zapadne u stagnaciju, koja bi imala ozbiljne posledice
na domacinstva, kompanije i banke, i dodao da izvr$na vlast u zoni evra mora da reaguje odmah kako bi
se pojacali izgledi za rast ekonomije. Sa druge strane Atlantika objavljen je podatak da je stopa rasta
BDP-a u SAD u prvom kvartalu na godi$njem nivou bila ispod o¢ekivanja, $to je takode uticalo na rast
cene zlata. Prvu nedelju izvestajnog perioda cena zlata je zabeleZila vrednost od 1.471,50 US$/0z, $to je
rast od 4,7%.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata na svetskom finansijskom trzistu je pala usled
izglasavanja o poverenju u donjem domu italijanskom premijeru Leti, kao i zbog ocekivanja da ¢e ECB i
FED pruziti dodatnu monetarnu podrSku privredi. Do kraja izveStajnog perioda cena zlata bila je
kolebljiva. Na to je najvise uticala uzdrZanost investitora pred sastanak FED-a i ECB-a. U sredu 1. maja
2013. godine cena zlata pala je za 1% kada je FED odlucio da ¢e nastaviti sa politikom niskih kamatnih
stopa. Ve¢ narednog dana cena zlata je porasla za 1% kada je ECB snizila referentnu kamatnu stopu na
novi istorijski minimum (0,5%). Poslednjeg dana izvestajnog perioda cena zlata je ostala nepromenjena, i
tako period zavrsila na nivou od 1.469,25 US$/0z, §to je rast od 4,54% za period izvestavanja.

5. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Pocetak izvesStajnog perioda obelezio je blagi rast vrednosti nafte na svetskom trziStu nakon $to je,
usled rasta cene nekih akcija na americkoj berzi, trziste kapitala preslo u ,,pozitivnu teritoriju“. Narednog
dana cena nafte je neznatno pala usled slabih podataka o PMI proizvodnje i sektoru usluga zone evra, kao
i indeksa proizvodnje u okrugu koji objavljuje FED iz Ri¢monda u aprilu koji je bio ispod ocekivanja. U
sredu 24. aprila 2013. godine cena nafte je porasla nakon neocekivanog velikog smanjenja nedeljnih
zaliha nafte u SAD. Narednog dana nakon saops$tenja americkih obavestajnih sluzbi da postoji moguénost
da Sirija upotrebi hemijsko oruzje, doslo je do rasta cene nafte usled velike neizvesnosti koje je zabrinula
investitore. Stopa rasta BDP-a u SAD u prvom kvartalu na godi$njem nivou bila je ispod o¢ekivanja sto je



uticalo na pad vrednosti nafte poslednjeg dana prve izvesStajne nedelje, ali na nedeljnom nivou cena je
porasla za 3,41% i iznosila je 102,50 US$/bbl.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte je zabelezila rast nakon §to je na glasanju o
poverenju novi premijer Italije Leta osvojio potrebnu ve¢inu u donjem domu. Narednog dana, u utorak
30. aprila 2013. godine, cena nafte je pala usled podatka da je nezaposlenost u EU na novom maksimumu,
kao i podatka da se smanjila poslovna aktivnost na Bliskom istoku. Trend je nastavljen i slede¢eg dana,
kada je cena nafte pala ispod 100,00 US$/bbl, nakon losijeg od ocekivanog PMI indeksa proizvodne
aktivnosti u Kini, kao i rekordnog rasta zaliha nafte u SAD. U Cetvrtak 2. maja 2013. godine cena nafte je
porasla za 3,1% kada je ECB smanjila referentnu kamatnu stopu na novi istorijski minimum (0,5%).
Poslednjeg dana izvestajnog perioda, cena nafte je nastavila rast nakon objave podataka da su kompozitni
PMI, PMI indeks proizvodne aktivnosti zone evra, kao i PMI indeks sektora usluga, u zoni evra i
Nemackoj, svi konac¢ni za april, zabelezili vrednosti vece od ocekivanih. Na rast su pozitivno uticali i
podaci sa trzista rada u SAD. Tako je vrednost nafte na kraju izvestajnog perioda bila 104,01 US$/bbl, sto
je rast od 4,93%.



