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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 ) P romenje sastanak )

(U %) p.p. p
I.Evropska centralna banka 0,50 -0,25 2.5.13. 7.11.13. -0,25
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18.12. 13. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 7.11.13. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 4.12.13. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 12.12.13. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19.12. 08. 21.11.13. \

Izvor:
Bloomberg LP

2. Kurs EUR/USD
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23.10.13

Americ¢ka valuta je nastavila da slabi u odnosu na evro jer je sve viSe naznaka da je nedavna
delimi¢na blokada rada vlade u Americi negativno uticala na tempo oporavka americke ekonomije.
Procenjuje se da ¢e Sesnaestodnevna delimi¢na blokada rada vlade dovesti do smanjenja oéekivanog rasta
ameri¢kog BDP u poslednjem kvartalu tekuée godine izmedu 0,25% 1 0,50%. To je podstaklo ocekivanja
trzisnih ucesnika da ¢e smanjenje postojec¢ih monetarnih olakSica FED-a, odnosno smanjenje iznosa
mesecnog otkupa obveznica biti odlozeno, verovatno, do marta 2014. Nakon $to su tokom nedelje (sa
osamnaest dana zakaSnjenja) objavljeni podaci sa ameriCkog trziSta rada pokazali da je broj
novootvorenih radnih mesta u SAD, bez sektora poljoprivrede, u septembru iznosio 148.000, $to je manje
nego prethodnog meseca (193.000) i manje od prognoza (180.000), potvrdena su oc¢ekivanja kod trzisnih
ucesnika, pa je americka valuta zabeleZila oStar pad vrednosti i priblizila se dvogodiSnjem minimumu u
odnosu na evro.

Dalji pad vrednosti dolara je bio ograni¢en neSto negativnijim podacima iz Evrope, objavljenim
krajem nedelje. U evrozoni je doSlo do smanjenja tempa rasta u sektorima proizvodnje i usluga, dok je
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indeks poslovne klime u Nemackoj (IFO) u oktobru zabelezio pad, prvi put za poslednjih Sest meseci.
Takvi podaci ukazuju da je ekonomski oporavak u evrozoni i dalje vrlo nestabilan. Valutni par
EUR/USD je prvu nedelju zavrsio na nivou od 1,3795 dolara za evro.

Druge nedelje izvestajnog perioda, fokus trZista je bio usmeren na redovni dvodnevni sastanak FED-
a. Na pocetku nedelje, usled izostanka znacajnijih indikatora iz Evrope, kurs se uglavnom kretao pod
uticajem podataka iz Amerike. Dolar je ojacao nakon $to je objavljeno da je industrijska proizvodnja u
SAD nadmasila o¢ekivanja i zabelezila rast od 0,6% (najveci rast za sedam meseci). Indeks potrosackih
cena u SAD u septembru dostigao je ocekivane vrednosti, kako na mesecnom, tako i na godisnjem nivou
(0,2% i 1,2% respektivno). Nakon odrzanog sastanka, FED je ostao pri stavu da se obim mese¢nog
otkupa obveznica ne menja (85 mlrd dolara) i zadrzao referentnu kamatnu stopu na istom nivou. Istaknuto
je da nezaposlenost i dalje predstavlja glavni problem, dok je novina usporavanje oporavka trziSta
nekretnina. Medutim,u izvestaju je izostavljena ranije pominjana moguénost da strozi finansijski uslovi
umanje tempo privrednog oporavka i poboljSanja na trzi$tu rada. To je kod trzi$nih ucesnika podstaklo
spekulacije da ¢e tempo otkupa obveznica biti smanjen ve¢ krajem ove godine, §to je dovelo do daljeg
jaCanja ameriCke valute.

U drugoj polovini nedelje dolazi do znacajnijeg pada kursa EUR/USD, pod uticajem objavljenih
podataka iz evrozone. Maloprodaja u Nemackoj je neocekivano ostvarila pad tokom oktobra.
Medugodisnja inflacija u evrozoni u oktobru se spustila na 0,7% (1,1% prethodnog meseca) dok je
istovremeno zabeleZen porast nezaposlenosti do rekordnog nivoa od 12,2%. Ovakvi podaci su podstakli
ocekivanja kod trziSnih ucesnika da ¢e ECB uskoro morati jo§ viSe da relaksira ionako ekspanzivnu
monetarnu politiku $to je direktno uticalo na slabljenje evropske valute pa se kurs spustio ispod nivoa od
1,3600 dolara za evro, ostvarivsi oStar dnevni pad od preko 1%. Kurs je nastavio da slabi i poslednjeg
dana izvestajnog perioda, spustiv§i se do nivoa od 1,3495 dolara za evro sto je pad od preko 2% na
nedeljnom nivou, odnosno 1,4% za ¢itav 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

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda doslo je do rasta cena drZzavnih obveznica SAD, a glavni
uzrok ovakvog kretanja cena su bili objavljeni makroekonomski podaci. Naime, pocetkom nedelje su
objavljeni septembarski podaci sa trziSta rada (sa zakaSnjenjem zbog ranije finansijske blokade vlade
SAD), prema kojima je stopa nezaposlenosti neocekivano pala na 7,2% (ocekivanja su bila da se stopa
nezaposlenosti zadrzi na 7,3%), §to je najniZa stopa nezaposlenosti od novembra 2008. godine. Medutim,
zajedno sa ovim podatkom, objavljen je i broj novootvorenih radnih mesta u SAD bez sektora
poljoprivrede, koji je iznosio skromnih 148.000, naspram oéekivanih 180.000, $to je ukazalo da je trziSte
rada u SAD i dalje daleko od pretkriznog nivoa i da je i dalje najveca pretnja privrednom oporavku
zemlje. Pored rasta cena drZzavnih obveznica, ovo je uticalo i na pad vrednosti ameri¢kog dolara prema
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evru. | narednog dana su objavljeni podaci bili ispod trzi$nih ocekivanja, ovog puta vezani za trziste
nekretnina. Tek je krajem prve nedelje izveStajnog perioda doslo do zaustavljanja trenda rasta cena
drzavnih obveznica, nakon sto je objavljeno da je deficit trgovinskog bilansa SAD u avgustu bio manji za
0,6 mird dolara od oc¢ekivanog. Medutim, poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda ponovo
dolazi do rasta cena drzavnih HoV, nakon $to su porudzbine trajnih dobara u SAD bez transporta, za
septembar zabelezile nize od ocekivanih vrednosti (-0,1% naspram ocekivanih 0,5%), kao i kona¢na
vrednost indeksa poverenja potrosaca Univerziteta u Micigenu za oktobar.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda objavljeni makroekonomski podaci u SAD su bili
mesoviti, pa su tako podaci o industrijskoj proizvodnji za septembar, budzetskom deficitu i obe
komponente indeksa proizvodnih aktivnosti ISM instituta zabeleZili vrednosti iznad oéekivanih. S druge
strane, podaci sa trzista nekretnina, promene u maloprodaji i poverenje potrosaca za oktobar su bili ispod
trziSnih ocekivanja. Medutim, najveci uticaj na pad cena drzavnih obveznica SAD koji je trajao gotovo
cele nedelje je imao sastanak FED-a koji je odrZan u sredu 30. oktobra. FED je na tom sastanku ostao pri
stavu da se tempo mesecnog otkupa drzavnih obveznica ne menja (85 mlrd americkih dolara) i zadrzao
referentnu kamatnu stopu na istom nivou. Takode, istaknuto je da nezaposlenost i dalje predstavlja glavni
problem, dok je novina usporenje oporavka trziSta nekretnina, §to nepovoljno uti¢e na jacanje privrede. U
izveStaju sa sastanka je izostavljena ranije pominjana moguénost da strozi finansijski uslovi mogu uticati
na usporavanje tempa privrednog oporavka i poboljSanja na trziStu rada. Uprkos otezavajué¢im
okolnostima, predsednik FED-a Bernanke je ponovo ukazao na poboljSanje stanja u privredi SAD, $to je
vratilo u zizu javnosti mogucnost da FED uskoro krene sa smanjenjem obima kvantitativnih olakSica i
uticalo na izrazeniji pad cena drzavnih obveznica krajem izvestajnog perioda.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Ocekivani Aktuelni Prethodni

Period podatak podatak podatak

| Broj novootvorenih radnih mesta bez sektora
poljoprivrede Sep. 180.000 148.000 193.000

(22.10. 2013)

Il Stopa nezaposlenosti
(22. 10. 2013)

Sep. 7,3% 7.2% 7,3%

Il Industrijska proizvodnja

0 0 0
(28.10. 2013) Sep. 0,4% 0,6% 0.4%

Izvor:Bloomberg LP



3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fjuCersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

Cene nemackih drzavnih obveznica zabelezile su rast tokom prve nedelje izveStajnog perioda.
Makroekonomski podaci iz EMU i Nemacke zabelezili su vrednosti ispod ocekivanih, medu kojima su
preliminarni oktobarski kompozitni PMI indeks za zonu evra (koji je iznosio 51,5 naspram 52,4), PMI
indeks aktivnosti usluznog sektora Nemacke, takode za oktobar (koji je iznosio 52,3 naspram oc¢ekivanih
53,7), i rezultati nemacke ankete IFO. Naime, IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u oktobru
zabelezio je pad prvi put u poslednjih Sest meseci. Takode, IFO indeks poslovnih o¢ekivanja za narednih
Sest meseci je zabelezio pad, kao i IFO indeks trenutne ekonomske situacije u Nemackoj. Jedini podatak
koji je bio iznad trZi$nih oéekivanja tokom prve nedelje izvestajnog perioda je bio PMI indeks proizvodne
aktivnosti Nemacke za oktobar, koji je iznosio 51,5 od o¢ekivanih 51,4. ECB je saopstila da ¢e zahtevati
od najvecih banaka u zoni evra da, kao amortizer, drze najmanje 8% dodatnog rezervnog kapitala u
odnosu na rizikom ponderisanu aktivu. Ovo se smatra kao polazna tac¢ka, koja bi mogla da dovede do
povecanja granice izdvajanja sredstava u zavisnosti od ishoda stres-testa koji ¢e ECB sprovesti na
bankama pocetkom naredne godine. Na ovo se nadovezao i predsednik ECB-a Dragi, izjavivsi da ECB
stres-testovima zeli da izgradi poverenje u bankarski sektor tako $to ¢e obelodaniti sve rizike iz bilansa
banaka, kako bi obezbedila sigurnost za investiranje privatnog sektora.

Trend rasta cena drzavnih obveznica Nemacke nastavljen je i tokom druge nedelje izvesStajnog
perioda. Makroekonomski podaci vezani za nemacku privredu nastavili su da beleze vrednosti ispod
oc¢ekivanih, pa je tako preliminarni indeks potrosackih cena u Nemackoj, uskladen sa EU, pokazao pad od
0,2%, dok se ocekivalo da nece biti promena u odnosu na prethodni mesec. Uz to je sezonski uskladena
nezaposlenost u Nemackoj tokom oktobra dostigla oc¢ekivane vrednosti, dok je stopa nezaposlenosti
ostala na ocekivanih 6,9%. Krajem nedelje dolazi do pada cena drzavnih obveznica Nemacke, pre svega,
zbog pozitivnih vesti iz EMU, taénije iz Spanije. Naime, agencija za kreditni rejting Fitch zadrzala je
kreditni rejting Spanije na BBB, pri tome revidirajuci izgled (outlook) sa negativnog na stabilan. Kao
glavne razloge agencija je navela regulisanje placanja prema zoni evra koje se odvija brze od ocekivanog,
restruktuiranje bankarskog sektora koje je dobro napredovalo od 2012. godine i izlazak Spanije iz recesije
pre nego §to je predvidano (Sto je potvrdeno objavljivanjem rasta $panskog BDP-a tokom T3 od 0,1%).



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti

zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
| Kompozitni PMI indeks za zonu evra
Okt. 51,5 52,4 52,2
(9. 10. 2013)
Il IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M
(25. 10. 2013) Okt. 108,0 107,4 107,7
Il Stopa nezaposlenosti u zoni evra
0, 0, 0,
(31. 10. 2013) Sept. 12,0% 12,2% 12,2%
IV Indeks potro$ackih cena u zoni evra
0, 0, 0,
(31. 10. 2013) Okt. 1,1% 0,7% 0,9%

Izvor: Bloomberg LP.

4. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Tokom prve nedelje izveStajnog perioda cena zlata belezi uzlazni trend. Nakon izjave predsednika
FED-a iz Cikaga Evansa da je potrebno jo§ pozitivnih podataka sa trzista rada i o pove¢anju BDP-a, da bi
se krenulo sa smanjenjem tempa otkupa drzavnih obveznica, cena zlata belezi rast. Narednog dana, kada
je objavljen septembarski podatak o broju novih radnih mesta bez sektora poljoprivrede u SAD, koji je
bio ispod trzi$nih oc¢ekivanja, trend se nastavio i cena zlata je porasla za 1,18%. U sredu 23. oktobra cena
zlata je pala jer su investitori uglavnom prodavali ovaj plemeniti metal. Narednog dana cena zlata ponovo
raste, usled veceg od ocekivanog broja nezaposlenih u SAD koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢,
kao i zbog nize od o¢ekivane vrednosti kompozitnog PMI indeksa za zonu evra u oktobru, $to je dovelo
do vece potraznje za zlatom kao najsigurnijom aktivom. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda
cena zlata je porasla nakon objavljivanja indeksa poverenja potro$aca Univerziteta u Micigenu, koji je bio
losiji od ocekivanog, $to je dodatno uticalo na rast potraznje za ovim plemenitim metalom. Tokom prve
nedelje vrednost zlata belezi rast od 2,37%.

Pocetakom druge nedelje izveStajnog perioda cena zlata belezi rast usled pove¢anog ocekivanja da ¢e
FED, na sastanku koji se odrzava krajem nedelje, zadrzati nepromenjen tempo mese¢nog otkupa.
Narednog dana cena zlata beleZi pad kada su objavljeni podaci sa trziSta nekretnina koji su bili bolji od
oc¢ekivanih. U sredu 30. oktobra, nakon odluke FED-a da tempo mesec¢nog otkupa drzavnih obveznica ne
menja (85 milrd dolara) i da zadrzi referentnu kamatnu stopu na istom nivou, cena zlata je porasla.
Slede¢eg dana predsednik FED-a Bernanke je u svojoj izjavi ukazao na poboljSanje stanja u privredi
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SAD, pa se ponovo medu investitorima javilo ocekivanje moguceg smanjenja mesecnog tempa otkupa
drzavnih obveznica, do kog bi, prema nekima, moglo da dode ve¢ u decembru. Tokom tog dana cena
zlata je pala za 2,27%. Poslednjeg dana izveStajnog perioda negativni trend cene zlata je nastavljen zbog
pozitivnih podataka iz celog sveta. ISM Indeks aktivnosti proizvodnog sektora SAD u oktobru zabelezio
je vrednost veéu od ocekivane, ujedno i najvecu vrednost u poslednje dve godine. Agencija za kreditni
rejting Fitch revidirala je izgled kreditnog rejtinga Spanije sa negativnog na stabilan, pri ¢emu je i indeks
proizvodne aktivnosti Kine u oktobru porastao na najvisu vrednost u poslednjih osamnaest meseci. Tako
je cena zlata na kraju perioda izveStavanja pala za 0,74% u odnosu na pocetak, i zabelezila vrednost od
1.316,75 US$/oz.

5. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom perioda izveStavanja, cena nafte belezi pad, i to za 4,13% za ceo period. Samo tokom prve
nedelje pad je bio 2,70%, a u jednom danu 2,24%. To se desilo 23. oktobra, kada je medu trzisSnim
ucesnicima vladalo nesto vec¢e verovanje da FED nece u skorije vreme poceti sa smanjivanjem tempa
otkupa drzavnih obveznica. Ovo je na neki nacin potvrdio i podatak o broju novih radnih mesta u sektoru
poljoprivrede, koji je bio za 32.000 manji od o¢ekivanog.

Druga nedelja otpocela je rastom od 2,01% kada je objavljen podatak da je industrijska proizvodnja u
SAD u septembru porasla vise od ocekivanog (0,6% od oc¢ekivanih 0,4%). Prvu polovinu druge izvesStajne
nedelje cena nafte bila je kolebljiva, da bi u drugoj polovini poc¢ela da belezi pad vrednosti, i to za 2,93%
samo u petak 1. novembra. Na ovo je uticao rast vrednosti americkog dolara na koji su se investitori
fokusirali i tako odbacili Cinjenicu da je Libijski dovod nafte u prekidu, Sto je generalno dovelo do
usporavanja trzista. Tokom druge nedelje cena nafte je pala za 1,46%, dok je za ceo period ona pala za
4,13%.



