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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 P ) sastanak )

U p.p.) (up.p.) promene

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. \

IIl. 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
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Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda vrednost evra je oslabila u odnosu na americki dolar

posto je objavljeno da je maloprodaja u SAD porasla ¢etvrti mesec zaredom. Jacanje dolara ukazuje na
privredni rast SAD. Zahvaljuju¢i ovim podacima, trzisni ucesnicCi i dalje o¢ekuju da ¢e FED poceti sa
smanjivanjem stimulativnih mera do kraja ove godine i da ¢e ih zavrsiti slede¢e godine. U meduvremenu,
u Evropi je objavljen podatak da je nemacki ZEW indeks porastao na petomesecni maksimum od 42,0.

Kurs evra u odnosu na americki dolar je sredinom prve nedelje bio nepromenjen, uprkos pozitivnim
podacima o oporavku evropske privrede. BDP u zoni evra je zabeleZio rast od 0,3%, Sto ukazuje na
oporavak privrede i izlazak Evropske monetarne unije iz recesije.

Krajem prve nedelje evropska valuta je ojacala zbog objavljivanja mesovitih ekonomskih podataka u
SAD. Broj nezaposlenih koji se javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢ opao je za 15.000, $to je najnizi
nivo od 2008. godine. Proizvodna aktivnost u Filadelfiji tokom avgusta zabelezila je najsporiji rast u
poslednja Cetiri meseca, $to je naglasilo zabrinutost za ekonomsku perspektivu SAD. Jacanju kursa evra
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prema americkom dolaru doprineli su i podaci o stambenim objektima u SAD i poverenju potrosaca
Univerziteta iz Micigena, koji su bili ispod ocekivanih. Kurs je prvu nedelju izvesStajnog perioda zavrsio
na nivou od 1,3319 i time zabelezio blag porast u odnosu na nivo s pocetka nedelje.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda vrednost evra je porasla u odnosu na americki dolar,
zatim je sredinom nedelje opala, da bi na kraju izvestaja ponovo zabelezila blag rast. U ponedeljak, 19.
avgusta, nemacka Bundesbanka je objavila da to §to Evropska centralna banka odrzava niske kamatne
stope kako bi podstakla oporavak ne znaci da monetarne vlasti ne¢e preduzeti odredene mere kako bi
obuzdali rastuce stope inflacije.

FED iz Cikaga je objavio podatke o privrednim aktivnostima tog regiona, koji su bili losiji nego §to
se ocekivalo, Sto je takode doprinelo jaanju evropske valute. Kurs evra prema americkom dolaru je
sredinom nedelje oslabio posto je objavljeno da je prodaja postoje¢ih stambenih objekata skocila za 6,5%
i dostigla nivo od 5,39 miliona i da je proizvodna aktivnost u SAD tokom avgusta dostigla petomeseéni
maksimum.

PMI indeks zone evra je porastao na 51,7 i dostigao najvisi nivo od juna 2011. Krajem nedelje
podatak o padu prosecne prodaje novih porodi¢nih kué¢a i drugih stambenih jedinica u SAD ugrozio je
mogucnost da ¢e FED poceti sa smanjivanjem kvantitativnih olaksica do kraja godine i time oslabio
americki dolar u odnosu na evropsku valutu.

Nemacki BDP je, zahvaljuju¢i poveéanoj domacoj traznji, porastao za 0,7%. Znaci poboljSanja
ekonomije zone evra su takode doprineli jaCanju evra, pa je na kraju druge nedelje izvestajnog perioda
kurs bio na nivou od 1,3387, $to je rast od 0,6% za Citav 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

Pad cena drzavnih obveznica prvog dana izveStajnog perioda rezultat je objavljivanja podatka o
budzetskom deficitu za jul. lako je budzetski deficit za jul bio za nijansu iznad trZi§nih odéekivanja,
ukupan deficit za prvih sedam meseci ove godine znatno je manji u odnosu na pro$lu i pokazuje da je
politika povecanja poreza urodila plodom, ali i da se privreda SAD oporavlja. Ocekivanja su da ¢e ovaj
trend smanjenja budzetskog deficita umanjiti emisiju drzavnih zapisa. U utorak, cena obveznica je
nastavila s padom usled objavljivanja podatka o najbrzem rastu maloprodaje (bez prodaje automobila) u
poslednjih sest meseci u SAD. Maloprodaja predstavlja jedan od najvaznijih pokretaca americke privrede.

Na pad cena takode je delovao bolji nego oc¢ekivani ZEW podatak ekonomskog poverenja investitora
u Nemackoj, §to je podiglo o¢ekivanja brzine oporavka EMU i smanjilo potraznju za sigurnom aktivom.
Slede¢eg dana, cena drzavnih HoV je blago porasla nakon objavljivanja podatka da su potroSacke cene
tokom jula ostale na istom nivou.

Nepromenjen nivo inflacije tokom jula doveo je u pitanje dostizanje cilja FED-a od 2% inflacije na
godi$njem nivou i, samim tim, stvorio bojazan od deflacije kad se bude pocelo sa smanjivanjem
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kvantitativnih olaksica. Narednog dana, pad cena americkih HoV izazvalo je objavljivanja podatka o
broju nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢. Ovaj broj, koji je dostigao Sestogodisnji
minimum, pospesio je oekivanja da ¢e se smanjiti obim monetarnih olaksica ve¢ u septembru. Iako su u
petak podaci o broju novih stambenih objekata i poverenju potroSaca Univerziteta iz Micigena bili ispod
oc¢ekivanja, cene ameri¢kih obveznica su pale, jer se, prema trziSnim ucesnicima, americka privreda
oporavlja i sve je izvesnije da ¢e FED zapoceti smanjenje kvantitativnih olaksica.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda cene obveznica su nastavile da padaju, uz manji obim
trgovanja. U utorak, 20. avgusta, objavljen je indikator FED-a grada Cikaga o privrednim aktivnostima
tog regiona za jul, koji je pokazao vrednost nizu od ocekivane, pa su cene drZzavnih obveznica SAD
porasle. Ve¢ narednog dana zabelezen je pad cena drzavnih HoV, na $ta je najviSe uticao objavljen
podatak da je prodaja postojecih stambenih objekata dostigla najvisi nivo u poslednje tri godine, $to znaci
da se, uprkos ve¢im hipotekarnim stopama, potraznja za stambenim objektima povecava. Rast
hipotekarnih stopa je usko povezan s rastom kamatnih stopa drzavnih obveznica najduze ro¢nosti (30
godina), koje su od maja, kada je prvi put najavljeno smanjivanje monetarnih olakSica, porasle za vise od
100 baznih poena. Istog dana je objavljen i izvestaj sa sastanka FED-a o teku¢im ekonomskim uslovima,
koji nije doneo nikakve smernice o promeni monetarne politike. U Cetvrtak, 22. avgusta, objavljen je
podatak o broju nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢. Tako je ovaj broj
porastao u odnosu na pro§lu nedelju, on je uticao na pad cena obveznica, jer se i dalje nalazi blizu
Sestogodisnjeg minimuma, $to ukazuje na oporavak trziSta rada u SAD. Poslednjeg dana izveStajnog
perioda objavljen je podatak o prodaji novih stambenih objekata, koji je pokazao pad prodaje od 13,4%
na godiSnjem nivou, §to je rezultiralo rastom cena obveznica. Slabljenje trziSta nekretnina zbog rasta
hipotekarnih stopa moze ukazivati da privreda SAD i dalje nije spremna za smanjivanje monetarnih
olaksica.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Procentualne promene u maloprodaji i bez
prodaje automobila Jul 0,4% 0,5% 0,0%
(13. 8. 2013)
Il. Indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz
Micigena Avg. 85,2 80,0 85,1
(16. 8. 2013)
lll. Prose&na prodaja novih porodi¢nih kuca i
drugih stambenih jedinica Jul 487.000 394.000 455.000
(23. 8. 2013)

Izvor:Bloomberg LP.



3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Cene nemackih drzavnih obveznica zabelezile su pad tokom prve nedelje izveStajnog perioda. Na
pomenuto kretanje uticali su pre svega pozitivni podaci iz zemalja zone evra, a zatim i trend pada cena
sigurne aktive drzavnih izdavaoca vodecih svetskih privreda. PoCetkom nedelje objavljeni su rezultati
ZEW instituta avgustovske ankete finansijskog trzista u Nemackoj u pogledu oc¢ekivanja oko privrednog
rasta u narednih Sest meseci. Podaci su bili bolji nego §to su trzi$ni uesnici ocekivali. Preliminarni
podaci o kretanju BDP-a Nemacke, Francuske i Portugala tokom drugog tromesecja takode su prevazisli
oc¢ekivanja. Takode, prema prvim procenama, BDP zone evra je u drugom tromesecju za 0,3% visi u
odnosu na prvo tromesecje, ¢ime je prekinut lanac od Sest tromeseéja uzastopnih recesionih kretanja.

Podaci s trzista Velike Britanije, koji svedo¢e o nastavku oporavka britanske privrede, doprineli
Su smirivanju situacije na starom kontinentu i okretanju investitora rizi¢nijoj aktivi.

Poslednjeg radnog dana prve nedelje posmatranog perioda objavljen je konacan podatak o
kretanju inflacije, merenu indeksom potrosackih cena, u zoni evra, koja je tokom jula bila u skladu s
konsenzusom — 1,6% na godi$njem nivou.

Naredne nedelje cene drzavnih HoV Nemacke nastavile su da padaju. Poc¢etkom nedelje, zbog
nedostatka ekonomskih pokazatelja iz Evrope i izjava evropskih zvani¢nika koji bi uticali na traznju za
ovim oblikom sigurne aktive, cene nemackih drzavnih HoV pratile su kretanje cena americkih drzavnih
obveznica, na koje je najviSe uticao stepen sigurnosti trziSnih ucesnika u smanjivanje obima
kvantitativnih olakSica pre kraja godine. Prodaju niskorizi¢ne aktive nemackog izdavaoca podrzao je
preliminarni PMI indeks za avgust, koji je drugi mesec zaredom pokazao vrednosti iznad 50, $to ukazuje
na ekspanziju privredne aktivnosti u oblasti proizvodne delatnosti Nemacke. Prevazivsi trzisni konsenzus
i dostigavsi najvisi nivo od juna 2011. godine, kompozitni indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga
zone evra potvrdio je pozitivna ocekivanja za kretanje evropske privrede i u tre¢em tromeseéju. U petak,
23. avgusta, zvani¢no su potvrdene prognoze kretanja nemackog BDP-a tokom drugog tromesecja — rast
od 0,7% u odnosu na prvo tromesecje 2013. godine.

Tokom druge nedelje posmatranog perioda zabelezen je rast razlike u prinosima izmedu nemackih i
holandskih obveznica, kao posledica glasina da bi kreditni rejting Holandije mogao biti smanjen.
Medutim, potvrda AAA rejtinga od strane agencije za kreditni rejting Fitch doprinela je stabilizaciji
spredova.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. ZEW indeks poslovnih ocekivanja u Nemackoj, M/M
Avgust 39,9 42,0 36,3

(13. 8. 2013)

II. Preliminarni podaci o kretanju BDP u zoni evra, T/T

(14. 8. 2013) 2T 0,2% 0,3% -0,3%

lll. Preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora

usluga u zoni evra, M/M Avgust 50,9 517 505
(22. 8. 2013)
Izvor: Bloomberg LP.
4. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda zlato je uzivalo ulogu ,sigurnog utocista* usled
nesigurnosti oko pocetka smanjivanja ekonomskog podsticaja i nemira na Srednjem istoku. U ponedeljak,
12. avgusta, cena zlata je porasla za 2,4% posto su zvani¢ni podaci pokazali da je kineska industrijska
proizvodnja u julu porasla znatno vise nego Sto se predvidalo, ublazavajuéi strahove za usporavanje druge
po veli¢ini svetske ekonomije.

Sredinom prve nedelje cena ovog plemenitog metala je belezila pad nakon §to je Indija, kao
najveci potrosac zlata, po tre¢i put u osam meseci povecala porez na uvoz ovog metala.

Krajem prve nedelje izveStajnog perioda cena zlata je zabelezila rast kao posledica objavljivanja
ekonomskih podataka iz SAD. Nedeljni zahtevi nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢
u SAD pali su na najnizi nivo od januara 2008. godine, dok je indeks potroSackih cena na godiSnjem
nivou porastao vise od o¢ekivanja. Ovi podaci su iznova naveli trzi$ne u¢esnike da oéekuju da ¢e FED u
§to kra¢em roku poceti sa smanjenjem obima kvantitativnih olaksica.

U petak je cena zlata dostigla vrednost od 1.369,25 USD/oz. Na rast cene ovog plemenitog metala
uticala je povecana traznja iz Kine, kao i eskalacija tenzija u Egiptu.

Vrednost zlata u drugoj nedelji izveStajnog perioda bila je kolebljiva. Na pocetku druge nedelje
cena zlata je blago pala u odnosu na prethodnu nedelju, kao posledica smanjivanje potraznje za zlatom u
SAD. U utorak cena ovog plemenitog metala je porasla na 1.372,5 USD/oz zbog povecane neizvesnosti
oko nastavka stimulativnog programa FED-a, slabljenja dolara i povecane potraznje za zlatom iz Indije.
Medutim narednog dana zlato je ponovo izgubilo na vrednosti pod pritiskom ponovnog jacanja dolara i
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ocekivanja smanjenje kvantitativnih olakSica FED-a ve¢ u sledeCem mesecu. Pri kraju druge nedelje
izvestajnog perioda cena zlata je ponovo pocela da raste posle objavljivanja podataka o aktivnosti u
preradivackom sektoru Kine, koji su bili visi od o¢ekivanih. U petak, 23. avgusta, na samom kraju druge
nedelje izvestajnog perioda, cena zlato je nastavila da dobija na vrednosti zbog pada prodaje stambenih
objekata u SAD za vise od 13% i potrebe za nastavkom stimulativnog programa FED-a i iznosila je
1.377,5 USD/oz, sto je najveca vrednost u poslednja dva meseca.

5. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena sirove nafte je tokom cele prve nedelje izveStajnog perioda zabelezila rast, koji je, s jedne
strane, bio iniciran relativno dobrim makroekonomskim podacima iz Evropske monetarne unije i SAD, a, s
druge, poteskocama s kojima su suoceni glavni proizvoda¢i ovog derivata. Veé pocetkom nedelje, usled
nize od uobicajene proizvodnje i izvoza iz ruskog Urala i oteZanog izvoza sirove nafte iz Iraka i Libije,
cena nafte je porasla na 109,07 USD/bbl, sto je ujedno i najvisi nivo od aprila. Trend rasta cene nastavljen
je i narednog dana, kao posledica zatvaranja dve norveske naftne kompanije do kraja septembra zbog
tehnickih problema u Severnom moru. U sredu, 14. avgusta, u Libiji je zabeleZena niza proizvodnja sirove
nafte nego uobicajeno (600.000 barela po danu), $to je uticalo na dalji rast cene sirove nafte na svetskom
trzistu. Pri kraju nedelje, zbog daljih nemira u Egiptu, povecana je zabrinutost da bi se ova nestabilnost
mogla prosiriti i na druge zemlje oko Sueckog kanala, ¢ime bi se ugrozio i izvoz nafte. Zbog toga je u
petak cena sirove nafte zabelezila vrednost od 111,28 USD/bbl, s tendencijom daljeg rasta.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte je oscilirala. Na pocetku nedelje, cena je
zabelezila pad u odnosu na prethodnu nedelju zbog moguéeg FED-0vog smanjenja kvantitativnih olaksica,
ali se zadrzala na vrednosti visoj od 110 USD/bbl. Medutim, u utorak, 20. avgusta, cena nafte je porasla na
111,65 USD/bbl, zahvaljujuéi daljem padu libanskog izvoza nafte i straha od mogucénosti da se neredi u
Egiptu prosire i na zemlje u regionu, koje ¢ine jednu tre¢inu svetske proizvodnje nafte. Narednog dana
cena nafte je nastavila s blagim padom usled neizvesnosti oko nastavka stimulativnog programa FED-a, ali
je pad ve¢ narednog dana prekinut. Poslednja dva dana izvestajnog perioda, posle objave optimisti¢kih
podataka o aktivnosti u preradivaCkom sektoru Kine, drugog najveeg potrosaca nafte na svetu, cena
sirove nafte je belezila rast. Na samom kraju druge nedelje, vrednost sirove nafte je dostigla svoj
maksimum u toku izvestajnog perioda i iznosila je 111,92 USD/bbl.
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