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Faktori koji odreduju prinos
municipalnih obveznica
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Opsti globalni trendovi
e Koraci prethodnog slajda bukvalno predstavljalju korake ,,gradenja”

prinosa

e Svaka valuta ima svoj tzv bezrizi¢ni prinos koji je visina prinosa
(kamatne stope) na najmanje rizican instrument (na EUR bi to bila
stopa Evropske centralne banke ili Nemacka drzavna obveznica)

e Sviostali instrumenti su od strane trzista cenjeni u odnosu na
pocetni bencmark i nose odgovarajucu premiju za investitora

 EURIBOR primer — obzirom da se zajmi bankama ova stopa sadrzi
rizik plasiranja sredstava bankama i taj rizik ocenjuju druge banke
na medubankarskom trzistu

 EURIBOR je referentna stopa za varijabilnu kamatu
 SWAP stope su ,,fiksna“ alternativa EURIBORU

e Svako globalno ,talasanje” trzista uti¢e na ovu osnovnu stopu
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Lokalni makroekonomski ambijent

Republika Srbija — prinos na drzavne

obveznice

Monetarni aspekt i finansijski
sektor

e Bankarski sistem

e TrziSte kapitala — akcije, obveznice
e Platno-bilansna ravnoteza

e Devizni kurs

e Spoljni dug, itd

e Mogucnost unapredenja

Fiskalni aspekt i privredni
ambijent

¢ Privredni rast

e Odgovorna fiskalna politika —
budzetski deficit itd

e Pravna sigurnost
e Naplata potrazivanja
e Perspektiva za unapredenje
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Finansijska pozicija i perspektiva
izdavaoca

Finansijska pozicija: izbalansiran budzet, prihvatljiv
nivo zaduzenosti, stabilnost ostvarivanja prihoda,
razvojno orijentisana investiciona politika

Posvecenost gradske uprave urednom servisiranju
obaveza i odgovorna fiskalna politika kroz
uravnotezenost socijalnih i ekonomskih ciljeva

budzeta

Perspektiva izdavaoca predstavlja trendove kretanja
finansijskih pokazatelja na kratak rok, a na dugi rok

to su demografski faktori, investicije u atraktivnost
izdavaoca kao investicione destinacije i slicno
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Namena sredstava

Investitori obicno ne zahtevaju kontrolu upotrebe
sredstava

ldealno je kada postoji direktna veza izmedu projekta i
pozajmice sredstava

Preferira se razvojna komponenta naspram socijalne
komponente projekata odnosno preferira se
industrijska zona prema izgradnje socijalnih stanova,
gradska infrastruktura koja poboljsava i privredne i
opse uslove zivota naspram bazena itd

Uvecanje zaposlenosti je primarni cilj koji svaki
investitor zeli videti kao primarni efekat investicije
usled efekta na prihode grada/opstine
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Karakteristike obveznice koje uticu na

Prinos

e Grace period

e Otplata tokom
vremena

¢ Jednokratna

otplata na kraju
(bullet)

¢ Indeksirana
(valuta

e Valuta obveznice
e Fiksni kupon

e Varijabilni kupon
e Bez kupona

e \Vezan za pojedine
kreditne
parametre na
trzistu

e Period otplate

e Opcije
prevremene
otplate/naplate
(put/call opcije)

e Sredstva
obezbedenja

e Likvidnost na
sekundarnom
trzistu

e Obim emisije itd
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