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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 9.1.14. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 29. 1. 14, \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 9.1.14. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 22.1.14. \
V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 20. 3. 14. \
VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19.12. 08. 22.1.14. \
Izvor:
Bloomberg LP
2. Kurs EUR/USD
Kurs EUR/USD
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U prvoj polovini prve nedelje izvestajnog perioda kurs EUR/USD je blago ja¢ao pod uticajem
pozitivnih makroekonomskih pokazatelja iz Evrope. Glavni fokus trzisnih ucesnika ove nedelje ipak je
bio usmeren na redovni dvodnevni sastanak FED-a i odluke 0 merama monetarne politike.

Preliminarni kompozitni indeks menadzera nabavke (PMI indeks) zone evra za decembar ostvario je
vrednost 52,1 $to je viSe od ocekivanih 51,9 zahvaljujuéi pre svega rastu u sektoru proizvodnje. ZEW
indeks trenutne situacije u Nemackoj u decembru dostigao je vrednost iznad ocekivane (32,4 ostvareno,
29,9 ocekivano), dok je ZEW indeks ekonomskog poverenja dostigao najvisu vrednost od aprila 2006.
godine (62,0 ostvareno, 55,0 o¢ekivano).

S druge strane, u SAD su objavljeni podaci da je industrijska proizvodnja u novembru zabelezila rast
ve¢i od ocekivanog (1,1% ostvareno, 0,6% ocekivano), dok je indeks potroSackih cena, nakon pada u
oktobru od —0,1%, u novembru stagnirao (0,0%), iako se o¢ekivao rast od 0,1%.

Medutim, glavna vest ove nedelje bila je, za veéinu iznenadujuéa, odluka FED-a da ve¢ od januara
2014. godine smanji mesecni tempo otkupa drzavnih obveznica za deset milijardi dolara, na nivo od 75
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milijardi. Takva odluka uticala je na promenu trenda kursa EUR/USD i dovela do znatnijeg jacanja
dolara.

Odlaze¢i predsednik FED-a Ben Bernanke izjavio je da ¢e naredne odluke o dodatnom smanjenju
tempa otkupa zavisiti pre svega od podataka s trzista rada. Vecéina zvani¢nika FED-a ne oc¢ekuje da ¢e ta
institucija poceti s povecanjem referentne kamatne stope do 2015. godine.

Na jacanje dolara uticao je i podatak o zapocetoj gradnji stambenih objekata u SAD, koja se u
novembru povecéala za 22,7%, §to je najveci rast od 1990. godine. Ipak, prvi objavljeni podaci sa
americkog trziSta rada nakon ove odluke FED-a pokazali su da je oporavak ovog sektora i dalje
nestabilan. Broj nezaposlenih koji se prvi put javlja sa zahtevom za socijalnu pomo¢ tokom prethodne
nedelje je iznosio 379.000, $to je znatno vise od ocekivanih 336.000. S druge strane, rast BDP-a u SAD u
treCem tromesecju 2013. godine, na godiSnjem nivou, nadmasio je i prethodnu projekciju (4,1% u odnosu
na ocekivanih 3,6%), $to je najveci rast od Cetvrtog tromesecja 2011. godine. Na slabljenje evra krajem
nedelje dodatno je uticala vest da je agencija za kreditni rejting S&P snizila kreditni rejting Evropske
unije sa AAA na AA+, sa stabilnim izgledom.

Kurs EUR/USD je prvu nedelju perioda zavr§io na nivou od 1,3678 dolara za evro, §to je nedeljni
pad od 0,29%.

Drugu nedelju perioda obelezila je proslava boziénih praznika, koju je pratilo plitko trziste, manji
obim trgovanja i nedostatak znacajnijih ekonomskih pokazatelja, posebno iz Evrope. U takvim
okolnostima kurs EUR/USD se tokom ove nedelje uglavhom kretao u uskom rasponu oko nivoa od
1,3700 dolara za evro.

Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, konacan za decembar, zabelezio je vrednost od
82,5, sto je nesto ispod ocekivanih 83,0, dok su porudzbine trajnih dobara u SAD, nakon pada u oktobru
(-0,7%), u novembru zabelezile rast ve¢i od ocekivanog (3,5% u odnosu na ocekivanih 2,0%). Broj
nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD prosle nedelje bio je za 7.000 manji od
oc¢ekivanog (338.000 u odnosu na oc¢ekivanih 345.000).

Od bitnijih podataka iz zemalja zone evra objavljeni su samo makroekonomski pokazatelji
Francuske, koji su pokazali da je rast BDP-a Francuske u tre¢em tromesecju bio u skladu sa o¢ekivanjima
(0,2%), dok je nacionalni dug pao na 92,7% BDP-a (93,5% BDP-a u drugom tromesecju).

.....

jednom trenutku nivou od 1,3900 dolara za evro, $to je najvisi nivo od novembra 2011. Naime, vest da ¢e
Evropska centralna banka na kraju godine uraditi preliminarnu sliku stanja bilansa poslovnih banaka zone
evra pred zvani¢ne provere tokom naredne godine uticala je na znatno povecanje traznje za evrom, jer su
banke nastojale da kupovinom te valute Sto viSe poboljSaju svoje bilanse. U uslovima smanjene
likvidnosti to je izazvalo neSto veée oscilacije kursa nego $to je uobicajeno, pa se do kraja dana valutni
par ipak vratio ispod nivoa od 1,3800 dolara za evro.

Kurs je nedelju zavrSio na nivou od 1,3768 dolara za evro, §to je nedeljni rast od 0,66%, odnosno
0,36% za posmatrani 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

Cene drzavnih HoV SAD su pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda zabeleZile rast zbog nesto
slabijih podataka proizvodne aktivnosti ogranka FED-a iz Njujorka za decembar, kao i kretanja
potrosackih cena u SAD, koje su nakon pada u oktobru, ostale nepromenjene u novembru (0,0%) uprkos
oc¢ekivanjima da ¢e do¢i do rasta. Medutim, rast cena drzavnih obveznica SAD prekinut je sredinom
nedelje, nakon Sto je FED doneo odluku da od januara 2014. godine smanji mesecni tempo otkupa
drzavnih obveznica za deset milijardi dolara (sa 85 milijardi na 75 milijardi americkih dolara), ¢ime je
poslao signal da se americka privreda oporavlja. Prema prvim izjavama, nivo referentne kamatne stope ¢e
ostati nepromenjen sve dok stopa nezaposlenosti ne padne ispod 6,5%, uz ciljanu inflaciju od ispod 2,0%.
Uz to je i podatak o zapocetoj izgradnji stambenih objekata u SAD u novembru zabeleZio rast od 22,7%,
§to je najveci rast od 1990. godine, dostigavsi najvisi nivo u poslednjih Sest godina.

Pad cena drzavnih HoV SAD je krajem nedelje zaustavljen posle objavljivanja podataka o broju
nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢. Prema tom podatku, tokom druge
nedelje decembra javilo se 379.000 nezaposlenih, §to je znatno vise od ocekivanja (336.000). Pored toga,
objavljeni su i podaci s trziSta nekretnina vezani za prodaju novoizgradenih stambenih objekata, koji su
bili ispod trzi$nih ocekivanja. Krajem nedelje, objavljeni su revidirani podaci o rastu BDP-a SAD tokom
tre¢eg tromesecja, Koji su nadmasili prethodnu projekciju (4,1% naspram ocekivanih 3,4%).

Na pocetku druge nedelje izveStajnog perioda objavljeni su podaci o licnoj potros$nji tokom
novembra, koja je porasla za 0,5%, Sto je najveci rast u poslednjih pet meseci, dok su li¢na primanja u
istom periodu zabelezila rast, ali ispod ocekivanja (0,2% od ocekivanih 0,5%). Zatim je objavljen podatak
o porudzbinama trajnih dobara, takode tokom novembra, koja su porasla za 3,5% (naspram 2,0%).
Pozitivni makroekonomski podaci su uticali na pad cena drzavnih obveznica.

U sredu, 25. decembra, finansijska trzista u SAD, kao i u vecini ostalih zemalja, bila su zatvorena
zbog proslave Bozi¢a. Do kraja nedelje nije doslo do znatnije promene cena drzavhih obveznica u SAD,
jer je ovaj period u godini i poznat po veoma malom obimu trgovanja usled spajanja praznika. Do kraja
izveStajnog perioda objavljen je broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD
tokom trece nedelje i on je bio za 7.000 manji od o¢ekivanog (338.000 od o¢ekivanih 345.000).



Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
" Z(igofgtazgfé)adnja stambenih objekata Oktobar 955.000 1.091.000 889.000
" |(?2{21)8.tlzB.Dzrzﬁas) tmI;gggéje 3,6% 4,1% 3,6%

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 pale su tokom prve nedelje posmatranog perioda. Najvec¢i pad
zabelezen je u Cetvrtak, 19. decembra, kada je americki FED doneo odluku da od januara 2014. zapo¢ne
sa smanjenjem obima otkupa HoV. Pored reakcije na odluku FED-a, trzi$ta su bila relativno ,,mirna“
tokom nedelje.

Pozitivni podaci su objavljeni i u Nemackoj i u zoni evra. Prema preliminarnim podacima, PMI
indeks proizvodne aktivnosti u Nemackoj, kao i kompozitni indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga
U zoni evra za decembar, premasili su ocekivanja analitiCara. Nakon toga objavljeni su podaci ZEW
instituta o oCekivanjima za privredni rast u Nemackoj, kao i rezultati nemacke ankete IFO 0 poslovnim
ocekivanjima, koji su pokazali optimisti¢nije podatke u odnosu na procene trzisnih ocekivanja.

Tekudéi bilans zone evra zabelezio je znatan rast suficita u toku oktobra. GfK anketa koja pokazuje
poverenje potroSac¢a u Nemackoj nastavila je da pokazuje njegov rast. U Cetvrtak, 19. decembra, agencija
za kreditni rejting S&P snizila je rejting Evropske unije sa AAA na AA+, sa stabilnim izgledima, a kao
glavni razlog navodi se pad kreditnog rejtinga zemalja ¢lanica.

Poslednjeg dana prve nedelje izvesStajnog perioda na zatvaranju trziSta zabelezZen je rast cena ovog
oblika relativno sigurne aktive nemackog izdavaoca, a kao razlog za to navodi se nizak obim trgovanja.

U nastavku izvesStajnog perioda nastavljena je smanjena traznja za nemackim drzavnim obveznicama
i pad njihovih cena. Tokom ove nedelje vodeca finansijska trzista bila su otvorena samo prvog i
poslednjeg dana zbog obelezavanja praznika. Smanjen obim trgovanja obelezio je pomenuti period.
Potro$nja potrosaca u Francuskoj zabelezila je rast veci od ocekivanog, dok je stopa rasta BDP-a, konacna
za tre¢e tromesecje, bila u skladu sa ocekivanjima — 0,2% na godi$njem nivou. Predsedavaju¢i nemacke
Bundesbanke i ¢lan Saveta Evropske centralne banke Vajdman izjavio je da se zona evra polako
oporavlja od najteze ekonomske krize u posleratnom periodu, kao i da jo§ uvek postoji rizik deflacije, sto
opravdava politiku niskih kamatnih stopa.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak

I. PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra

Decembar 51,9 52,1 51,7
(16. 12. 2013)
Il. ZEW indeks poslovnih o¢ekivanja u Nemackoj

Decembar 55,0 62,0 54,6
(17.12. 2013)
1l IFO indeks poslovne klime u Nemackoj

Decembar 106,5 107,4 106,4
(18. 12. 2013)
IV. Poverenje potroSaca u zoni evra

Decembar -15,0 -13,6 -15,4
(20. 12. 2013)

Izvor: Bloomberg LP.

4. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Prvog dana izvestajnog perioda cena zlata zabeleZila je rast kada je centralna banka Spanije objavila
da se dug te zemlje povecao sa 79,1% na 93,4% BDP-a u tre¢em tromesec¢ju 2013. godine, na godisnjem
nivou. Ve¢ narednog dana cena zlata kre¢e da pada i taj trend traje sve do kraja prve nedelje izveStajnog
perioda.

Na pad cene ovog plemenitog metala uticali su pozitivni podaci, prvenstveno iz Evrope, poc¢etkom
nedelje — ZEW indeks trenutne situacije u Nemackoj u decembru dostigao je vrednost iznad oéekivane, a
ZEW indeks ekonomskog poverenja najvisu vrednost od aprila 2006. godine.

Takode, centralna banka Gréke saopstila je da ¢e naredne godine izaéi iz recesije, koja traje Sest
godina, i poceti oporavak privrede, ¢ak je i promenila svoje prognoze za 2013. godine (—4,0% od ranije
predvidanih —4,6%) i najavila da ¢e do kraja godine dosti¢i primarni budzetski suficit.

Najveci dnevni pad (-2,80%) dogodio se u Cetvrtak, 19. decembra, zbog odluke FED-a da od januara
2014. godine smanji mesecni tempo otkupa drzavnih obveznica za deset milijardi dolara, ¢ime je poslat
signal da se americka privreda oporavlja. Takode, zapoceta gradnja stambenih objekata u SAD u
novembru dostigla je najvisi nivo u poslednjih Sest godina i povecala se za 22,7%. Cena zlata tokom prve
nedelje je zabelezila pad od 2,98%.

Tokom druge nedelje izvestajnog perioda, samo dva dana se trgovalo zlatom zbog proslave Bozi¢a
Sirom Evrope i SAD. Oba dana cena zlata je beleZila rast zbog ne$to loSijeg od ocekivanog indeksa
poverenja potrosaca Univerziteta iz Miéigena. U petak, 27. decembra, cena zlata je porasla zbog
povecane traznje izazvane padom vrednosti dolara u odnosu na evro na najnizi nivo od 2011. godine.
Tako je zlato kraj nedelje zavrsilo s cenom od 1.214,50 US$/0z, $to je pad od 1,44% za izvestajni period.
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5. Nafta

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

Cena nafte je tokom prve nedelje izvestajnog perioda porasla za 3,41%. Na rast cene nafte najvise su
uticali podaci vezani za preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti zone evra, koji je u decembru
zabelezio veci rast nego §to je bilo o¢ekivano i dostigao najveéu vrednost u poslednji 31 mesec, kao i za
industrijsku proizvodnju u SAD, koja je tokom novembra zabelezila rast vec¢i od ocCekivanog. Najveéi
dnevni rast bio je u petak, 20. decembra, kada je cena nafte porasla za 1,86% nakon objave revidiranog
podatka o rastu BDP-a u SAD u tre¢em kvartalu 2013. godine, koji je nadmasio prethodnu projekciju na
godisnjem nivou (4,1% od ocekivanih 3,6%), §to je ujedno i najveéi rast BDP-a od Cetvrtog tromesecja
2011. godine.

Tokom druge nedelje cena nafte je bila kolebljiva s malim oscilacijama, pa je tako cena sirove nafte
ostala nepromenjena na nedeljnom nivou. Zbog proslave Bozica, trgovanja su bila malog obima i trziSta
su se ranije zatvarala, dok 25. decembra nisu uopste radila. Tako je cena nafte tokom perioda izvestavanja
porasla 3,41%.



