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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 0,25 -0,25 7.11.13. 5.12.13. \

Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18.12. 13. \

Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 5.12.13. \

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. 20.12. 13. \

Izvor:
Bloomberg LP

2. Kurs EUR/USD

Kurs EUR/USD
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Izvor:

Bloomberg LP

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda nastavljen je trend rasta kursa EURUSD. Na jacanje evra
uticalo je objavljivanje podatka da je trgovinski suficit zone evra u septembru bio za 1,3 mlrd evra ve¢i od
prognoziranog, kao i da je ZEW indeks ekonomskih ocekivanja u Nemackoj u novembru zabelezio
vrednost ve¢u od o¢ekivane, a ujedno i najvecu vrednost od oktobra 2009. godine (54,6). Sa druge strane,
na pad vrednosti americkog dolara su uticale izjave zvanicnika americke centralne banke. Predsednik
FED iz Njujorka Dadli izjavio je da privredni rast jo§ uvek nije dovoljan da bi doslo do smanjenja obima
mesecnog otkupa drzavnih obveznica, dok je predsednik FED iz Filadelfije Ploser rekao da se ne slaze sa
odlukom da se smanjenje mesecnog tempa otkupa drzavnih obveznica vezuje za nivo stope
nezaposlenosti. Odlazec¢i predsednik FED Bernanke izjavio je da ¢e nivo referentne kamatne stope ostati
blizu 0% i nakon smanjenja tempa mesecnog otkupa drzavnih obveznica, kao i nakon snizavanja stope
nezaposlenosti ispod 6,5%.

Do promene trenda, odnosno slabljenja kursa EURUSD dolazi sredinom nedelje. Najpre je dolar
oja¢ao nakon S$to je objavljen zapisnik sa poslednjeg sastanka FED-a Cije su detalje trziSni uéesnici
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protumacili kao moguc¢nost da ve¢ u ovoj godini dodje do smanjenja tempa kvantitativnih olakSica.
Nakon $to je Bloomberg objavio vest da neimenovani izvori bliski ECB-u smatraju da je centralna banka
spremna da uvede negativnu stopu na depozite kod te institucije od -0,1%, evropska valuta je zabelezila
ostar dnevni pad i kurs se ponovo spustio blizu nivoa od 1,3400 dolara za evro. Medutim, krajem nedelje
dolazi do ponovnog jacanja evra, nakon izjave predsedavaju¢eg ECB-a Dragija, kao i dobrih
makroekonomskih pokazatelja iz evrozone, pre svega Nemacke. Naime, Dragi je vesti koje je preneo
Bloomberg ocenio kao neosnovane i jo§ jednom potvrdio da se za sada ne planira uvodenje negativne
stope na depozite. Indeks poslovne klime IFO u Nemackoj je u novembru zabelezio najvisu vrednost od
aprila 2012. godine. Takode, IFO indeksi trenutne procene ekonomske situacije, kao i IFO indeks
ekonomskih ocekivanja za isti period, zabelezili su vrednosti ve¢e od ocekivanih. Stopa rasta nemackog
BDP-a, konac¢na u tre¢em kvartalu, bila je u skladu sa ocekivanjima, dok je javna potrosnja u trecem
kvartalu bila iznad ocekivanja. Kurs je prvu nedelju perioda zavrsio na nivou od 1,3539 dolara za evro.

Drugu nedelju izvestajnog perioda kurs EURUSD je zapoceo padom. Na slabljenje evra je uticala
izjava ¢lana odbora ECB-a Hansona, da je banka spremna za dodatno smanjenje troSkova pozajmljivanja i
ponovio da je ta institucija tehnicki spremna za negativnu kamatnu stopu na depozite. Sa druge strane,
dolar je ojacao nakon vesti da je postignut preliminarni dogovor o iranskom nuklearnom programu, §to je
podstaklo traznju za americkom valutom. Ve¢ narednog dana ponovo dolazi do promene trenda i kurs sve
do kraja nedelje belezi rast. GFK indeks koji meri raspolozenje potrosa¢a u Nemackoj za decembar
porastao je na 7,4 (ocekivano 7,1), Sto je najvisi nivo od avgusta 2007. godine. Takode, gotovo dva
meseca nakon izbora postignut je koalicioni sporazum za formiranje vlade u Nemackoj, dok je u
italijanskom parlamentu uspesno izglasan budzet za 2014. godinu ¢ime je potvrdeno da vlada premijera
Lete ima neophodnu podr$ku za nastavak rada. Sa druge strane, indeks poverenja potrosaca u SAD za
novembar je smanjen na 70,4 (oCekivano je 72,6), Sto je, uz pozitivne politicke signale iz Evrope, uticalo
na jacanje valutnog para EURUSD. Krajem nedelje su objavljeni podaci Evrostata koji su pokazali da je u
evrozoni u novembru zabelezena medugodisnja stopa inflacije od 0,9% (prethodnog meseca 0,7%), kao i
da je doslo do pada stope nezaposlenosti na 12,1% (sa 12,2% koliko je iznosila prethodnog meseca).
Ocekuje se da ¢e ovakvi podaci delimi¢no ublaziti pritisak na ECB da nastavi sa relaksiranjem monetarne
politike. Kurs je nedelju zavrsio na nivou od 1,3586 dolara za evro, §to predstavlja nedeljni rast od 0,35%,
odnosno 0,8% za ceo posmatrani period.

3. TrziSte hartija od vrednosti
3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drZzavne obveznice SAD
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lzvor:
Bloomberg LP

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda cene drzavnih HoV SAD zabelezile su pad. Najznacajniji
podatak objavljen tokom ovog perioda je bio podatak o promeni u maloprodaji i uslugama prehrambene
industrije tokom oktobra, koja je zabelezila rast veci od ocekivanog (0,4% naspram ocekivanih 0,1%). Uz
to je i broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prethodne nedelje bio za
22.000 manji od ocekivanog. Trend pada cena drzavnih obveznica prekinut je krajem nedelje nakon S$to je
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objavljen indeks proizvodackih cena u SAD u oktobru, koji je zabelezio pad od 0,2% u skladu sa
oc¢ekivanjima, i pokazatelj poslovnih oéekivanja FED-a iz Filadelfije za novembar, koji je zabeleZio
vrednost ispod ocekivane (6,5 naspram ocekivanih 15,0). Tokom nedelje mogle su se Cuti izjave
americkih zvani¢nika koje su doprinele verovanju investitora da se smanjenje kvantitativnih olaksica nece
dogoditi brzo. Predsednik FED iz Njujorka Dadli izjavio je da privredni rast jo§ uvek nije dovoljan da
obezbedi uslove koje je postavio FED da bi doSlo do smanjenja obima mesecnog otkupa drzavnih
obveznica. Predsednik FED iz Filadelfije Ploser je izjavio da se ne slaze sa odlukom da se smanjenje
mesecnog tempa otkupa drzavnih obveznica vezuje sa nivoom stope nezaposlenosti.

Trend rasta cena drzavnih HoV SAD nastavljen je i tokom prve polovine druge nedelje izveStajnog
perioda. Na rast je uticao novembarski podatak o poverenju potroSaca, koji je iznosio 70,4 naspram
ocCekivanih 72,6. Rast je ublazen pozitivnim podacima sa trziSta nekretninama, gde je indeks promene
cena nekretnina u 20 gradova SAD u septembru zabelezio ve¢u vrednost od o¢ekivane (165,7 naspram
ocekivanih 165,0), bas kao i broj izdatih gradevinskih dozvola u SAD u oktobru, koji je zabelezio najvecu
vrednost u poslednjih pet i po godina. Krajem izvestajnog perioda dolazi do ponovnog pada cena
drzavnih HoV SAD i to nakon povoljnih podataka sa trziSta rada, gde drugu nedelju za redom broj
nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD belezi pad na dvomeseéni minimum, dok
je indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena, konac¢an za novembar, belezio vrednost iznad
oc¢ekivane. Tokom Cetvrtka, 28. novembra 2013. godine, finansijska trzista u SAD su bila zatovrena zbog
proslave drzavnog praznika, dok je poslednjeg dana izveStajnog perioda zabelezen dalji pad cena
drzavnih HoV uz manji obim trgovanja.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Ocekivani Aktuelni Prethodni

Period podatak podatak podatak

| Promena u maloprodaji i uslugama prehrambene

industrije Okt. 0,1% 0,4% 0,0%
(20. 11. 2013)

Il Pokazatelj poslovnih o¢ekivanja FED-a iz

Filadelfije Nov. 15,0 6,5 19,8

(21.11. 2013)

Il Vodeéi indikatori
(27. 11. 2013)

Okt. 0,0% 0,2% 0,9%

Izvor:Bloomberg LP

3.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Prve nedelje izvestajnog perioda zabeleZen je pad cena nemackih drzavnih HoV. Glavni pokretac¢
finansijskih trzista bila su deSavanja u SAD, pre svega izveStaj sa poslednjeg sastanka Federalnog
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komiteta za operacije na otvorenom trziStu prema kome se, a na osnovu misljenja trzisnih uéesnika,
smanjenje kvantitativnih olakSica ocekuje mozda ¢ak i u decembru. Tokom ove nedelje bilo je dosta
izjava zvani¢nika ECB na temu daljih nestandardnih mera monetarne politike, kao i uvodenja negativnih
kamatnih stopa na depozite kod centralnih banaka. Takve izjave bi dovele do privremenog rasta traznje za
relativno sigurnom aktivom nemackog izdavaoca, ali je ovaj rast cena bio izbrisan narednog dana
rasprodajom usled poveéanih ocekivanja smanjenja kvantitativnih olakSica od strane FED-a, kao i
pozitivnih podataka iz Nemacke. U utorak 19. novembra ZEW indeks poslovnih o¢ekivanja prevazisao je
o¢ekivanja analiti¢ara i dostigao najvisu vrednost od oktobra 2009. godine. Preliminarni PMI indeks
proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra podbacio je u novembru, pre svega voden sektorom
usluga. Posmatrano po zemljama, primetne su velike razlike izmedu Nemacke, koja je prevazisla
ocCekivanja analitiCara, i Francuske, ¢iji su podaci bili ispod ocekivanja. Pozitivne PMI podatke iz
Nemacke u drugom delu nedelje je potvrdio i IFO indeks poslovne klime, dostigavsi najvisi nivo u
poslednjih godinu i po dana.

Tokom druge nedelje posmatranog perioda doslo je do rasta cena nemackih drzavnih obveznica.
Na povecanu traznju za nemackim drzavnim HoV, kao oblikom sigurne aktive, uticale su sve ucestalije
izjave evropskih zvani¢nika da bi ECB mogao kao novu meru za pokretanje privrede da uvede negativnu
stopu na depozite, usled ispunjenja tehnickih i pravnih uslova. U sredu 27. novembra privremeno je
zaustavljen trend rasta cena ovog oblika relativno sigurne aktive kao posledica rezultata GfK ankete o
poverenju potrosaca u Nemackoj, ¢iji su rezultati dostigli najvisi nivo od avgusta 2007. godine. Takode,
potpisan koalicioni sporazum izmedu partije kancelarke Merkel (CDU) i Hris¢ansko-socijalisticke unije
(CSU) o smanjenju mera Stednje u Nemackoj u narednom periodu doprineo je smanjenju averzije prema
riziku kod investitora. U drugoj polovini nedelje evropska finansijska trzista su bila relativno mirna usled
obelezavanja praznika u SAD. Rejting agencija S&P smanjila je kreditni rejting Holandije sa AAA na
AA+, sa stabilnim izgledima, ¢ime su jedino Nemacka, Luksemburg i Finska preostale zemlje zone evra
sa najvisim rejtingom od strane sve tri vodece rejting agencije. Poslednjeg dana izveStajnog perioda
objavljen je podatak o neocekivanom padu maloprodaje u Nemackoj tokom oktobra, $to je dodatno
doprinelo nepoverenju u skoriji oporavak nemacke privrede.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivan | Aktuelni | Prethodn
i podatak | podatak | i podatak
| PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra
Novembar 52,0 51,5 51,9
(21. 11. 2013)
Il IFO indeks poslovne klime u Nemackoj
(22. 11. 2013) Novembar 107,7 109,3 107,4
Il Stopa nezaposlenosti u zoni evra
0, 0, 0,
(29. 11. 2013) Oktobar 12,2% 12,1% 12,2%

Izvor: Bloomberg LP.



4, Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata belezila je pad sve do petka. Predsednik FED
iz Njujorka Dadli izjavio je da privredni rast jo§ uvek nije dovoljan da obezbedi uslove koje je postavio
FED da bi doslo do smanjenja obima mese¢nog otkupa drzavnih obveznica. Predsednik FED iz Filadelfije
Ploser izjavio je da se ne slaze sa odlukom da se smanjenje mese¢nog tempa otkupa drZzavnih obveznica
vezuje za nivo stope nezaposlenosti. Narednog dana nakon objave ZEW indeksa poslovnih ocekivanja u
Nemackoj za novembar, koji je zabelezio vrednost vecu od océekivane, a ujedno i najve¢u vrednost od
oktobra 2009. godine, cena zlata nastavlja da pada. Negativan trend cene zlata bio je prisutan sve do petka
22. novembra 2013. godine. Na to je uticala izjava ¢lana FED Bularda da ¢e pozitivan izvestaj o stopi
nezaposlenosti za novembar povecati izglede da se na sledetem sastanku FOMC donese odluka o
smanjenju mesecnog tempa otkupa drzavnih obveznica. Pored ovoga, uticao je i podatak o manjem od
oc¢ekivanog broju nezaposlenih koji se prvi puta javlja za socijalnu pomo¢. Poslednjeg dana prve nedelje
izveStajnog perioda cena zlata beleZi rast usled povecane potraznje iz Kine za ovim plemenitim metalom.
Prve nedelje cena zlata je pala za 3,27%.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata je bila kolebljiva, sa blagim promenama cena
i ukupnim rastom cene od 0,54%. Ovakav trend cene zlata nastao je usled postizanja sporazuma izmedu
zapadnih sila i Irana oko iranskog nuklearnog programa, ¢ime su Iranu ukinute neke od mera sankcija. Iz
Evrope su stigli pozitivni politicki podaci, potpisan je koalicioni sporazum izmedu partije kancelarke
Merkel (CDU) i Hris¢ansko — socijalne unije (CSU), dok je premijer Italije Leta opstao nakon glasanja o
poverenju vladi Italije odnosno izglasavanju budzeta za 2014. godinu. U SAD je objavljen podatak da je
broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ bio manji od oéekivanog, pa su se ponovo
pojavila ocekivanja da bi FED mogao da smanji mesecni tempo otkupa drzavnih obveznica. U Cetvrtak
28. novembra 2013. godine trzista u SAD su bila zatvorena usled proslave drZzavnog praznika, te je
zabelezen manji obim trgovanja. Na blagi rast cene zlata uticao je vrhunac sezone vencanja u Indiji,
najvecem svetskom potrosacu zlata.



5. Nafta

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

Pocetkom izvestajnog perioda cena nafte belezi pad nakon $to je Organizacija za ekonomsku saradnju
i razvoj (OECD) snizila prognozu globalnog privrednog rasta, navodec¢i kao razlog nestabilnost oporavka
privreda zemalja u razvoju. Od srede 20. novembra cena nafte je u porastu, nakon pozitivnog izvestaja o
stopi nezaposlenosti u SAD u novembru, koja povecava izglede da se na slede¢em sastanku FOMC-a
donese odluka o smanjenju mese¢nog tempa otkupa drzavnih obveznica. Trend se nastavlja do kraja
nedelje usled manjeg od ocekivanog broja nezaposlenih koji se javlja za socijalnu pomo¢. Prva nedelja je
zavrSena sa rastom cene nafte od 2,49%.

Blagi trend rasta cene nafte nastavljen je i poCetkom druge nedelje izvesStajnog perioda, nakon ¢ega
dolazi do pada. Na ovakvo kretanje cene nafte uticao je sporazum izmedu Irana i zapadnih sila, kojim se
stopira iranska nuklearna aktivnost i suspenduju neke od mera sankcija, uz ogranicenje na izvoz iranske
nafte od 1 milion barela dnevno. Medu investitorima je shvateno da ovo nece odmah dovesti do
povecanog snabdevanja ¢lanica organizacije zemalja izvoznica nafte (OPEC), pa stoga nije doslo do
izrazenijeg pada cene. Na nesto sporiji pad cene usled dogovora izmedu Irana i medunarodne zajednice
uticali su i nemiri u Libiji, gde je u jednoj kasarni ubijeno viSe od 40 vojnika, $to je moglo da ugrozi
proizvodnju sirove nafte, ali je eskalacija izbegnuta i snabdevanje neometano nastavljeno. Tokom druge
nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte je zabelezila pad od 0,81%, a tokom izveStajnog perioda rast
od 1,66%.



