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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.) A
I.Evropska centralna banka 0,50 -0,25 2.5.13. 5.9.13. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18. 9. 13. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 5.9.13. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 4.9.13. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 19. 9. 13. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 5.9.13. \

Izvor:
Bloomberg LP

2. Kurs EUR/USD

Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

Na pocetku prve nedelje izvesStajnog perioda doSlo je do blagog slabljenja kursa evra prema
ameri¢kom dolaru, usled iS¢ekivanja sastanaka FED-a i ECB-a, kao i usled i$¢ekivanja objavljivanja
kljuénih ekonomskih podataka u SAD. U sredu 31. jula evro je izbrisao ranije gubitke nakon §to je
objavljen podatak da je stopa nezaposlenosti u EMU po prvi put, posle vise od dve godine, pala, $to je
znak moguceg izlaska iz recesije. Federalni komitet za operacije na otvorenom trzistu (FOMC) ostao je
pri odluci da se nastavi sa dosadasnjom politikom kvantitativnih olak$ica. FED je naglasio da je privreda
dozivela skroman rast u prvoj polovini godine i da se trziste rada popravilo, ali je, s druge strane izrazio
brigu zbog niske inflacije i, i dalje visoke stope nezaposlenosti, koje predstavljaju prepreku smanjivanju
kvantitativnih olakSica. Narednog dana kurs evra prema americkom dolaru je oslabio nakon S§to su
objavljeni podaci iz proizvodnog sektora i trziSta rada u SAD nadmasili oCekivanja. Evropska valuta je
bila pod pritiskom nakon $to je predsednik ECB-a Mario Dragi izjavio da ¢e monetarna politika centralne
banke ostati stimulativna duzi vremenski period. Referentna kamatna stopa je, u skladu sa o¢ekivanjima,
zadrZana na rekordno niskom nivou od 0,5%. Poslednjeg dana prve nedelje americ¢ki dolar je oslabio u
odnosu na evro nakon $to je u SAD broj radnih mesta bez sektora poljoprivrede porastao manje od
oc¢ekivanog. Sa druge strane stopa nezaposlenosti je pala za 0,2 p.p. na 7,4%. Kurs je prvu nedelju
izvestajnog perioda zavr$io na nivou od 1,3277 EUR/USD §to predstavlja nedeljni rast od 0,1%.



Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda kurs evra prema americkom dolaru je zabelezio rast.
Dolar je u ponedeljak, 5. avgusta, zabelezio blago jacanje usled objavljivanja boljih od oéekivanih
vrednosti ISM indeksa neproizvodnog sektora usluga u SAD. Narednog dana su podaci o iznenaduju¢em
porastu nemackih industrijskih porudzbina od 3,8% zajedno sa odlukom MMF-a da poboljsa prognoze
rasta najvecih evropskih privreda uticali na jacanje evra u odnosu na americki dolar. Jedan od dokaza
oporavka nemacke ekonomije je i vec¢i od oCekivanog rast industrijske proizvodnje. Trgovinski deficit u
SAD je smanjen vise od ocekivanog kao posledica rasta izvoza za Cetiri mlrd. americkih dolara i pada
uvoza za Sest mird. U cetvrtak 8. avgusta americki dolar je dodatno oslabio prema evru usled
objavljivanja boljih od ocekivanih podataka o nemackom izvozu kao i usled nesigurnosti oko pocetka
smanjivanja obima mese¢nog otkupa hartija od vrednosti od strane FED-a. Broj nezaposlenih u SAD koji
se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢ je porastao manje od ocekivanja, medutim, to nije
navelo trziSne ucesnike na razmisljanje da ¢e smanjivanje stimulativnih mera poceti sledeceg meseca.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda kurs evra prema ameri¢kom dolaru je oslabio nakon §to su podaci o
francuskoj industrijskoj proizvodnji razocarali trziSne ucesnike. Francuska industrijska proizvodnja se,
tokom juna, neoc¢ekivano smanjila za 1,4%, dok je bio ocekivan rast od 0,1%, §to ukazuje na sporiji rast
francuske privrede i povecava zabrinutost za oporavak privrede zone evra. Kurs EUR/USD je zavrsio
drugu nedelju izvestajnog perioda na nivou od 1,3343 $to je rast od 0,61% za period u celini.

3. TrziSte hartija od vrednosti
3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Cene drzavnih obveznica SAD pocetkom izvestajnog perioda su zabelezile blagi pad usled
smanjenog obima trgovanja, kako zbog o¢ekivanog sezonskog pada aktivnosti, tako i zbog i$¢ekivanja
ekonomskih pokazatelja o kretanju ameri¢ke privrede. U sredu 31. jula, doslo je do do pada cena
obveznica, usled pozitivnih vesti o poboljsanju americke privrede. One ukljucuju rast novih radnih mesta
u privatnom sektoru od 200.000 (o¢ekivano 180.000) tokom jula, neo¢ekivano veliki rast BDP-a SAD od
1,7% i rast potro$nje, koja ¢ini dve tre¢ine ukupne privredne aktivnosti, od 1,8% u drugom tromesecju.
Medutim, rast potrosackih cena u drugom tromesecju ostao je na nivou prvog od 0,8%, sto je i dalje ispod
ciljane vrednosti od 2%. To je bio je jedan od faktora koji su doprineli ocenjivanju rasta privrede od
strane FED-a, u izvestaju o trenutnim ekonomskim uslovima, kao skromnog, pre nego umerenog. Ovaj
izvestaj FED-a je doveo do rasta cena obveznica, pa je cena zavrsila na nivou od prethodnog dana.
Sledeceg dana objavljen je podatak o broju nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu
pomo¢ — 326.000 prijavljenih, §to je petogodi$nji minimum. Istog dana objavljeni indeks aktivnosti
proizvodnog sektora ISM koji je pokazao dvogodisnji maksimum — 55,4, §to je vrednost iznad oCekivanih
52,0 — nagovestio je jak oporavak proizvodne aktivnosti. Komponente indeksa koji ukljucuju nove
narudZbine i zaposlenost su, takode, pokazale vrednosti koje su na dvogodi$njem maksimumu. Usled
objavljivanja ekonomskih pokazatelja o jaCanju privrede SAD, cene obveznica su najizraZenije pale
tokom cetvrtka. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda objavljen je podatak o broju
novootvorenih radnih mesta, tokom jula, bez sektora poljoprivrede, koji je dostigao 162.000 sto je za
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22.000 manje od ocekivanog. U isto vreme vlada je revidirala nanize za 26.000 broj novootvorenih radnih
mesta za maj i jun. Iako su podaci o novootvorenim radnim mestima bili ispod trzi$nih o¢ekivanja, stopa
nezaposlenosti je pala na 7,4%, §to je za 0,2 p.p. manje od prvobitne i objasnjava se smanjenjem broja
onih koji traze posao. LoSe vesti o tempu zaposljavanja, koje dovode u sumnju brzinu oporavka privrede,
znacajno su uticale na izrazeni rast cena drzavnih HoV, vrativsi ih na nivo s pocetka nedelje.

Cene drzavnih obveznica su pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda zabelezile pad usled
objavljivanja boljeg od ocekivanog ISM indeksa aktivnosti neproizvodnog sektora ameriCke privrede.
Ovaj indeks je iznosio 56,0 za jul, §to je za 3,0 viSe od ocekivane vrednosti. Slede¢eg dana objavljen je
podatak o spoljnotrgovinskom deficitu za jun, koji je bio na najnizem nivou od oktobra 2009. godine.
Ovo smanjenje deficita je jedan od faktora koji ukazuju na jaci rast americ¢ke privrede, pa je potraznja, a
samim tim i cene, za sigurnom aktivom u vidu drzavnih obveznica pala. Medutim, izdavanje trogodi$njih
drzavnih obveznica u vrednosti od 32 mird. USD kasnije tokom dana imalo je zapazenu potraznju, pa su
cene obveznica dan zavrSile u blagom porastu u odnosu na ponedeljak. Istog dana, predsedavajuci FED iz
Cikaga, s pravom glasa u odluéivanju o monetarnoj politici u SAD, Carls Evans izjavio je da ¢e
smanjenje kvantitativnih olakSica najverovatnije poceti do kraja ove godine i da ¢e biti u nekoliko faza.
Na blagi rast cena obveznica u sredu najvise je uticala snazna potraznja za novoizdatim desetogodisnjim
obveznicama u vrednosti od 24 mird. USD. U ¢etvrtak 8. avgusta, izdate tridesetogodiSnje obveznice u
vrednosti od 16 mird. USD zabeleZile su jaku potraznju, koja je zajedno s nesto vi§im podatkom o broju
nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢, uticala na rast cena obveznica. Poslednjeg dana
izvestajnog perioda cene obveznica su mirovale.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
l. lzlzo-\éézgldg)a mesta bez sektora poljoprivrede Jul 185.000 162.000 188.000
Il. (Szt%?gonlzz)aposlenosti Jul 7.5% 7.4% 7.6%
”"(g'rgg‘ggz')‘i bilans Jun -43,5 mird. -34,2 mird. -44,1 mird.

Izvor:Bloomberg LP



3.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cene nemackih drzavnih obveznica su belezile blagi pad,
sve do poslednjeg dana kada je zabelezen rast. Na pad cena drzavnih obveznica Nemacke uticali su
podaci iz EMU, ta¢nije indeks ekonomskog poverenja u zoni evra, koji je u julu zabeleZio najvisu
vrednost od aprila 2012. godine. Sredinom nedelje su objavljeni podaci o maloprodaji u Nemackoj, koja
je tokom juna pokazala neocekivani pad u odnosu na prethodni mesec, ali su sa druge strane PMI indeks
proizvodne aktivnosti zone evra, konacan za jul, i kona¢ni PMI indeks proizvodne aktivnosti u Nemackoj,
takode za jul, zabelezili vrednosti vece od ocekivanih. Na redovnom sastanku ECB je odludila da zadrzi
referentnu kamatnu stopu na 0,5% uz potvrde da ¢e ona ostati na tom nivou jo$ neko vreme i da Cak
postoji mogucnost da se dodatno smanji, jer recesioni pritisci i dalje postoje uprkos pozitivnim
makroekonomskim podacima, $to je uticalo na zadrzavanje cene drzavnih obveznica Nemacke na nivou
na kome su bile i poc¢etkom nedelje.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda cene nemackih drzavnih obveznica zabeleZile su pad, i
to zbog pozitivnih vesti iz EMU (bolji od o¢ekivanog PMI indeks Sirom evrozone, pad nezaposlenosti u
Spaniji, oporavak britanske privrede), kao i zbog dobrih privrednih pokazatelja iz Nemacke, medu kojima
je podatak o narudzbinama trajnih dobara u Nemackoj, koje su tokom juna iznenadujuée porasle za 3,8%,
naspram ocekivanih 1,0%. Ovaj rast je izazvan pre svega povecanjem porudzbina skupih artikala, ali i
rastom potraznje unutar EMU. Uz to je i agencija za kreditni rejting Fitch potvrdila Nemackoj najvisi,
AAA kreditni rejting sa stabilnim izgledima, uz obrazlozenje da je vlada uspela da ispuni klju¢ne fiskalne
ciljeve i1 prebrodi sve rizike koji dolaze iz EMU. Kao dalji dokaz oporavka Nemacke ekonomije,
industrijska proizvodnja je tokom juna zabelezila skok od 2,4% i tako premasila oc¢ekivanja od 0,3%.
Tokom druge polovine nedelje, cene nemackih drzavnih HoV su zabelezile blagi rast, uprkos visem
trgovinskom suficitu od o¢ekivanog.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Océekivani | Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

| PMI indeks proizvodne aktivnosti u Nemackoj

Jul 50,3 50,7 50,7
(1.8.2013)
Il PMI indeks sektora usluga u Nemackoj

Jul 52,5 51,3 52,5
(5.8.2013)
[l Industrijska proizvodnja u Nemackoj

Jun 0,3% 2,4% -0,8%
(7.8.2013)

Izvor: Bloomberg LP



4. Zlato

Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je zabelezila pad, jer su investitori iskoristili
trenutak da zatvore svoje profitabilne pozicije nakon tronedeljnog rasta. Na smanjenu potraznju zlata
uticala je i Cinjenica da je sastanak FED-a zakazan za sredinu nedelje i da su investitori svu paznju
posvetili signalima koje ¢e FED dati u vezi s podsticajnim merama. Trend pada cene zlata je prekinut u
Cetvrtak 1. avgusta, nakon zavrSetka sastanka Federalnog komiteta za operacije na otvorenom trzistu
(FOMC), na kome je doneta odluka da se sve mere monetarne politike zadrze nepromenjenim.
Predstavnici FED-a su se saglasili da postoje dodatna pobolj$anja na trzistu rada i skroman rast privredne
aktivnosti, istovremeno iznoseéi zabrinutost za uticaj niske inflacije na dalji privredni rast $to su
investitori protumacili kao pesimistian stav, kao i signal za dalje odlaganje smanjivanja kvantitativnih
olaksica. Na delimi¢an oporavak cene zlata je uticao i podatak o broju novootvorenih radnih mesta bez
sektora poljoprivrede u SAD, koji je tokom jula bio ispod trzi$nih ocekivanja, uz revidiranje nanize
junskih podataka. To, medutim, nije bilo dovoljno, pa je cena zlata zabelezila pad od 1,6% na nedeljnom
nivou.

Pad je nastavljen i poCetkom druge nedelje izvestajnog perioda. Naime, pocetkom nedelje su na
trziste poceli da stizu pozitivni makroekonomski podaci — indeks instituta za upravljanje snabdevanjem
trzista robe ISM u SAD, kompozitni indeks privredne aktivnosti EMU (koji je bio iznad grani¢ne
vrednosti koja razdvaja recesiju od privrednog rasta), britanski PMI indeks, podatak 0 narudzbinama
trajnih dobara u Nemackoj, koji su svi bili iznad trziSnih ocekivanja. Ovakvi privredni pokazatelji su
nepovoljno uticali na privla¢nost zlata kao sigurne investicije u doba finansijske nestabilnosti, pa je u
utorak, 6. avgusta, cena zlata pala ispod 1.300,00 US$/0z. Medutim, tokom druge polovine nedelje, cena
zlata se oporavljala i to prevashodno zbog alabljenja ameri¢kog dolara u odnosu na ostale svetske valute,
do najnizeg nivoa u proteklih sedam nedelja. Medutim, zabrinutost investitora oko vremenskog okvira u
kome ¢e FED poceti sa smanjivanjem obima kvantitaitvnih olakSica nije dozvolila da cena zlata zabelezi
rast na nedeljnom nivou, pa je izvesStajni period zavrSila na istom nivou na kome je bila i na kraju
prethodne nedelje.



5. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte je bila veoma kolebljiva. Pocetkom nedelje
cena sirove nafte zabelezila je blagi rast, kao posledica smanjivanja proizvodnje i izvoza nafte u Libiji i
Iraku. U utorak, 30. jula, usled o¢ekivanja ishoda sa sastanka FED-a, na kome bi trebalo da se razmotri
pitanje smanjenja kvantitativnih olakSica, cena sirove nafte je pala, ali je i1 dalje zadrzala vrednost iznad
107 USD/bbl. Narednog dana je doSlo do znacajnog rasta cene sirove nafte sa 107,83 USD/bbl na 108,66
USD/bbl, a trend se nastavio i tokom narednog dana, kad je dostigla vrednost od 109,33 UDS/bbl, §to
predstavlja najveci rast u poslednja Cetiri meseca. Veliki uticaj na rast cene sirove nafte imali su pozitivni
podaci o privredi SAD (pre svega visa od oc¢ekivane vrednost indeksa proizvodne aktivnosti ISM) koja je
najveci potrosa¢ ovog derivata, pa bi veca privredna aktivnost trebalo da dovede do veée potraznje za
naftom. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte belezi pad nakon objavljivanja
podatka o broju novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede u SAD, koji je bio nizi od o¢ekivanog i koji
je ukazao na to da je trziste rada i dalje velika prepreka privrednom oporavku SAD.

Tokom prve polovine druge nedelje izvesStajnog perioda zabelezen je konstantan pad cene sirove
nafte. Jedan od uzroka drasticnog pada cene predstavlja moguénost snizavanja kvantitativnih olaksica od
strane FED, koje bi potencijalno moglo da zaustavi privredni oporavak zemlje. Ovaj pad je ublazen
objavljivanjem pozitivnih podataka o kineskom trgovinskom bilansu. Sredinom nedelje cena sirove nafte
nastavila je trend pada, dostizu¢i vrednost od 106,52 USDS/bbl. Medutim, poslednjeg dana izveStajnog
perioda cena sirove nafte zabelezila je nagli rast usled objavljivanja boljih od o¢ekivanih podataka o
kineskoj industrijskoj proizvodnji, §to ukazuje na oporavak privrede drugog najveceg potrosaca nafte na
svetu. Cena sirove nafte je tokom posmatranog perioda zabelezila pad od 1,08%.



