NARODNA BANKA SRBIJE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 12. do 23. maja 2008. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Na dan Poslednja Datum- Naredni ia
vElE kamatna stopa promena poslednje sastanak R ET
23.5.2008 promene

EUR "Refinance Rate" 4,00% +25bp 6.6.07 5.6.'08 bez promene

CHF "LIBOR Target Rate" 2,75% +25bp 13.9.07 13.6.°08 bez promene

CAD "Target Overnight Rate" 3,00% -50bp 22.4.08 10.6.°08 -25bp

JPY “Target Rate” 0,50% +25bp 21.2.07 13.6.°08 bez promene

GBP "Repo Rate" 5,00% -25bp 10.4.°08 5.6.°08 -25bp

USD "FED Funds Target Rate" 2,00% -25bp 30.4.08 25.6.°08 bez promene

Proslonedeljni podatak o inflaciji u Velikoj Britaniji vratio je nakratko osmeh na lica onih koji su ulozili
svoj kapital u funtu. Inflacija je tokom aprila porasla sa martovskih 2,50% na 3%. Porast inflacije je
bio znatno veéi od o€ekivanja trziSta, a trenutno je za ceo procenat viSi od nivoa koji centralna banka
Engleske smatra prihvatljivim. Drugi podatak koji je potvrdio €injenicu da je inflacija u Velikoj Britaniji
sve vec€a bio je indeks proizvodackih cena. Na mese€nom nivou proizvodacke cene su viSe za
1,40% a za 7,50% na godiSnjem nivou. Evro je dodatno ojac¢ao nakon objave podataka o rastu bruto
druStvenog proizvoda Nemacke za prvi kvartal. Najve¢a ekonomija evrozone je rasla za
iznenadujuée visokih 1,50%. To je najjaci kvartalni rast u poslednjih dvanaest godina. Evrozona ipak
nije uspela da prati ovako dobar ritam Nemacke. Naime, ekonomija evrozone je tokom prvog
kvartala ove godine rasla po stopi od 0,70% (odnosno 2,20% na godi$njem nivou). Predsednik ECB-
a TriSe je izjavio da se za drugi kvartal mogu ocekivati nesto loSiji pokazatelji ekonomskog rasta
zbog €ega je evro pocetkom ovog izvestajnog perioda neznatno pao u odnosu na dolar. Ve¢ sada
neki indikatori pokazuju da ekonomija evrozone usporava (snazan rast vrednosti evra, pogorSani
kreditni uslovi, sporiji rast svetske ekonomije, kao i visoka stopa inflacije upucuju na takav scenario).
| pored pojedinih spekulacija, usled stope inflacije od 3,30% u evrozoni (tokom aprila, na godisnjem
nivou), vrlo je verovatno da ECB nece tako skoro spustiti nivo referentne kamatne stope na evro.
Indeks prometa u maloprodaji tokom aprila u SAD, je bio znatno bolji od trziSnih ocekivanja.
Ocigledno da visoka cena hrane i energenata nije znatnije uticala na nivo potrosnje. Ipak, da dolar
nece krenuti u znatniju ofanzivu, sve uc€esnike na trziStu podsetio je predsednik FED-a Bernanke
izjavom da je situacija na finansijskom trziStu i dalje daleko od “normalne®. Krajem nedelje objavljena
su dva podatka za ameri¢ku ekonomiju. Prvi je bio vezan za trziSte nekretnina, dok se drugi odnosio
na indeks poverenja potrosaca. Tokom aprila u SAD je zapoceta gradnja 1,032 miliona novih zgrada
Sto je viSe nego Sto su analitiCari oCekivali (940.000). Poverenje potroSaca, mereno indeksom koji
zaraCunava Univerzitet u Micigenu, bilo je na najnizem nivou u poslednjih 28 godina. Trzista fjuCersa
i opcija, na sednici FED-a zakazanoj za 25. jun, sa 90% verovatnoée ocekuju zadrzavanje
postojeéeg nivoa referentne kamatne stope na dolar od 2%, dok se na istom tom sastanku sa
maksimalnih 10% ocekuje dalje smanjenje kamate na dolar za 25 bp, sa 2% na 1,75% (Slike 1i 2).



Ocekivanje smanjenja nivoa “FED Funds Target Rate* Oc¢ekivanje smanjenja nivoa “FED Funds Target Rate*
na bazi tekucih kretanja na trziStu fijucersa — slika br.1 na bazi tekucih kretanja na trZistu opcija - slika br.2

Current Probabilities for FOMC Date Current Probabilities for FOMC Date

Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem
Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Kako je objavljivanje pojedinih ekonomskih podataka poletkom izvesStajnog perioda ukazivalo da
globalna ekonomija definitivno pokazuje viSe znakova usporavanja, dolar je belezio blago
poboljSanje vrednosti u odnosu na evro. Narednog dana usledio je preokret u korist evra iz razloga
Sto su investitori i8Cekivali objavu americ¢kih maloprodajnih podataka koji bi trebalo da signaliziraju
da li ¢e FED u narednim mesecima ostaviti nepromenjen nivo kamatnih stopa. Volatilnost kursa
EUR/USD je sredinom prve nedelje ponovo iSla u korist americke valute, na Sta je znacajno uticala
objava izvesStaja koji je pokazao da nije doslo do usporavanja inflacije u SAD. Ove indikacije
znacajno su pojacale spekulacije da FED nece smanijiti nivo kamatnih stopa narednog meseca.
Krajem prve nedelje kurs EUR/USD poceo je da raste zbog objave da je rast bruto domaceg
proizvoda Nemacke zabelezio dvanaestogodisnji maksimum, te je fokus trziSnih ucesnika bio
usmeren na objavu podataka o ekonomskom rastu evrozone. Ponovni pad kursa EUR/USD usledio
je poCetkom druge nedelje na sta je znacajno uticala i vest o smanjenju gradevinske aktivnosti u
evrozoni u martu (“Construction Qutput”, -2,2% od prethodnih 1,6%). Istog dana TriSe je izjavio za
medije da je primarni cilj ECB-a borba protiv inflacije ali je istovremeno izrazio zabrinutost da
finansijska kriza koja je zapoCeta na delu trziSta hipotekarnih kredita u SAD joS uvek nije zavrSena i
da bi uskoro trebalo da uslede veoma znacajne korekcije na finansijskom trzistu. Ameri¢ka valuta je
blago ojacala pocetkom utorka po objavljivanju nesto loSije vrednosti podatka ZEW indeksa o
ekonomskoj situaciji u Nemackoj za maj (“ZEW Survey — Econ.Sentiment*, -41,4 od prethodnih -
40,7). Na njen ponovni pad znacajno je uticala izjava predsednika Instituta za istrazivanje nemacke
ekonomije iz Manhajma (tzv. ZEW Institut), da se u bliskoj buduénosti moze oc€ekivati povecanje
nivoa referentne kamatne stope na evro. Ja€anje evra do kraja izveStajnog perioda znacajno je
podrzan i objavljivanjem viSe od oCekivane vrednosti podatka o poslovnhom poverenju u Nemackoj
za maj. U ovom posmatranom periodu kurs EUR/USD kretao se u rasponu od 1,5448 (minimalna
vrednost ostvarena 15. maja, na zatvaranju) do 1,5795 (maksimalna vrednost ostvarena tokom ovog
izves$tajnog perioda, na zatvaranju 21. maja) dolara za evro.




Kretanje kurseva JPY, GBP i CHF prema EUR i USD tokom posmatranog perioda:

_ min-max promena ) E min-max promena :

JPY 161,80-163,71 PAN JPY 103,04-105,04 N
GBP 0,79325-0,80049 O GBP 0,5049-0,5140 A 4
CHF 1,6143-1,6342 A 4 CHF 1,0241-1,0547 v

*Promena vrednosti za jedinicu EUR tj. USD - poletak u odnosu na kraj posmatranog perioda - na zatvaranju.
Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

TrziSte hartija od vrednosti

“US Treasury Futures” - indikacija kretanja cena “Bond Futures” - indikacija kretanja cena
desetogodisnjih nemackih drzavnih obveznica
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Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Ameri¢ke drzavne obveznice

Pocetkom ovog izvestajnog perioda cene americkih drzavnih obveznica su zabelezile pad na Sta su
znacajno uticali sledeci faktori: rast traznje na trziStima akcija, skok cena sirove nafte i naglasavanje
inflatornog rizika od strane zvani¢nika FED-a uz poja¢ane spekulacije da bi FOMC mogao povecati
kamatnu stopu u drugoj polovini teku¢e godine. Objava da je novogradnja u SAD bila u porastu u
aprilu, a poverenje potrosaca tokom aprila palo na najnizi nivo od juna 1980. godine, dovela je do
kratkotrajnog rasta cena obveznica, ali je krajem prve nedelje usledio ponovni pad. Najznacajnija
dva faktora koji su uticali sredinom druge nedelje na poveéanje cena ameri¢kih drzavnih obveznica
bili su Izvestaj sa sastanka FOMC-a odrzanog 29 - 30. aprila, kao i novi rekordni rast cena nafte.
Zabrinutost po pitanju rasta inflatornih o¢ekivanja (uz povecanje cena nafte i druge berzanske robe),
Cak i usled zna€ajnog pada stope privrednog rasta, ukazuje da je FOMC prilicno uzdrzan po pitanju
donosSenja odluke o daljem smanjenju nivoa referentne kamatne stope na dolar na prvom narednom
sastanku zakazanom za jun. Tokom druge nedelje objavljeni su i kombinovani “Producer Price
Index“ podaci: “headline PPI* (0,2% u odnosu na ocCekivanih 0,4%) i “core PPI* (0,4% u odnosu na
ocekivanih 0,2%).

U posmatranom periodu objavijeni su sledeci znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD:

Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
(ndustial Produbtion. Mo 151512008 apr. 03% 0.7% 0.2%
e ooy o
(Procticer Price ndex, Mond) 20512008 apr. 0.4% 0.2% 1%
Indeks proizvodackih cena bez hrane i energije, M/M apr. 0.2% 0.4% 0.2%

(PPl Ex Food & Energy, MoM) 20/5/2008

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem



Evropske drzavne obveznice

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda usledio je snaZzan pad cena na trziStu evropskih drzavnih
obveznica na Sta su, izmedu ostalog, uticale i spekulacije da ¢e ubrzanje inflacije sprediti
potencijalno smanjenje kamatne stope ECB-a sa SestogodisSnjeg maksimuma. Ovaj pad je doveo do
skoka prinosa na dvogodiSnje obveznice na nivo iznad 4% i to prvi put od decembra 2007. godine,
na Sta je uticao i izvestaj o jaCanju ekonomije Nemacke po najbrzoj stopi u poslednjih 12 godina.
Cene evropskih drzavnih obveznica su pale i usled rasta cena na trziStima akcija, pa je doslo do
ograniavanja traznje za obveznicama kao sigurnijim vidovima ulaganja. Glavni uticaj na dalji pad
cena evropskih drzavnih obveznica usledio je polovinom druge nedelje nakon objave podatka “/IFO
Index* za maj (iznenadujuce povecanje indeksa poslovne klime od 103,5 u odnosu na ocekivanih
102). Usled istorijskog rasta cene nafte, stope prinosa na dvogodi$nje evropske drzavne obveznice
su tokom ovog izvestajnog perioda dostigle maksimalne nivoe u odnosu na prethodnih Sest meseci.
Na povecanje stopa prinosa evropskih drzavnih obveznica znacajno je uticala i izjava predsednika
ZEW instituta u vezi oCekivanja poveéanja nivoa referentne kamatne stope na evro u bliskoj
budué¢nosti. Krajem druge nedelje posmatranog perioda, prinosi na petogodisSnje (,German Bobls”) i
desetogodisSnje (,German Bunds®) nemacke drzavne obveznice iznosili su 4,15% (4% prve nedelje) i
4,27% (4,17% prve nedelje).

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti evrozone objavijeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Stopa rasta BDP Nemacke za prvi kvartal Q1 8 o 5
(GE: GDP, QoQ) 15/5/2008 Projekcija L 1057 e
Indeks potrosackih cena
(EU: Consumer Price Index, MoM) 15/5/2008 apr. 0.3 03 1,0
ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj -
(GE: ZEW Survey-Econ.Sentiment) 20/5/2008 el -37,0 -41.4 -40,7
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj .
(GE: IFO - Business Climate) 21/5/2008 maj 102,0 103,5 102,4

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Zlato: 864,00-932,55 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu

v Zaklju¢ene cene zlata (US$/0z) : Q%Q e 52 q,ﬂgN : 927:0 ':i = O ComdtyGI;H
“‘_‘;:, u periodu: " N e
¢ T - 12-16.5.08 19-23.5.08
ponedeljak 882,68 905,20 min

utorak 866,95 919,25
sreda 864,00 min 932,55 max
Cetvrtak 881,65 921,85
petak 902,40 | max 925,10

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Pocetkom izvestajnog perioda cena zlata bila je u padu prvenstveno zbog povecanja vrednosti
ameriCkog dolara u odnosu na vecéinu svetskih valuta. Na pad vrednosti zlata do sredine prve
nedelje, znacajno je uticao i privremeni zastoj rasta cene sirove nafte. Nakon toga, cenu zlata je do
sredine druge nedelje izvestajnog perioda obelezio trend rasta koji je zapocet po objavljivanju
podatka o slabljenju proizvodne aktivnosti u SAD. U tom periodu, skok cena nafte i pad vrednosti
ameriCke valute bili su osnovni faktori koji su uticali na trend rasta. Krajem izvestajnog perioda cena
zlata zabelezila je blagi pad usled ocekivanja da FED neé¢e menjati nivo referentne kamatne stope
na prvom narednom sastanku u junu. Tokom posmatranog perioda minimalna cena zlata od 864



dolara po finoj unci realizovana je 14. maja, dok je maksimalna cena zlata (932,55 na zatvaranju)
realizovana 21. maja.

Nafta: 121,18-130,62 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Sadasniji trend neocekivano visoke cene nafte, posledica je izuzetno nestabilnog trziSta kapitala u
Americi, a time i slabljenja vrednosti dolara. Ove okolnosti doprinose povecanju investicionog
kapitala koji se plasira na trziSta nafte. U normalnim uslovima ova vrsta spekulativnog kapitala kre¢e
se u strukturi cene nafte izmedu 5-7%, da bi u sada$njim uslovima iznosila 30-40%. Prema tome,
spekulativni kapital i slab dolar, glavni su izvori trenutne eksplozije cene nafte, Sto potvrduju i
nedavno objavljeni podaci ,Ekonomista“ i ,Intelidzens junita“ o direktnoj matematic¢koj zavisnosti
kursa EUR/USD i cena Brent fju€ersa. Sli€ne analize objavio je i OPEC. Ove analize govore da
promena vrednosti dolara za 1%, utice na promenu cene nafte za 4 USD po barelu. Naravno, ne
treba zaboraviti da visoka stopa ekonomskog razvoja Kine i Indije, katastrofalni zemljotres u Kini,
politi€ka previranja u Juznoj Americi, Iraku, Iranu i Nigeriji zna¢ajno utiCu na sadasnju cenu nafte.
OPEC tvrdi da sa svojom dnevnom proizvodnjom, na nivou oko 32 miliona barela, u potpunosti
zadovoljava dnevnu svetsku potroSnju uvozne nafte. S druge strane, analitiCari tvrde da je dnevna
ponuda manja za 2 miliona tona nafte, pa svako smanjenje rezervi i derivata nafte u SAD doprinosi
vise nego Sto je uobiCajeno skoku cene nafte. Trenutno se na trziStu nafte dogada nesto sli¢no
onome S$to se dogadalo pre par godina kada su na berzama ,pukla“ oCekivanja od beskonacnog
rasta profita od ulaganja u informati¢ku sferu. Posle tog kraha primenjen je stari recept za leCenje
gubitaka investitora - da se vakum nastao pucanjem jednog, najbrze popunjava ,duvanjem® u neki
drugi balon - a to su nakon toga bili finansijski derivativi nekretnina. Sada, kada je pukao i taj ,balon
hipoteka“, banke pokuSavaju da ponude novi prostor za Spekulantska ulaganja, kako bi nadomestile
gubitke kapitala koje su imale na slomu cena nekretnina, pa zajedno s njima i cele piramide
finansijskih papira koje su na njima izgradene. Pogotovo to rade one koje imaju ogromna ulaganja u
naftni biznis, poput njujorskog Goldman Saksa. Prognoze Goldman Saksa govore i da ¢e se trend
rasta cene nafte zadrzati do 2011. godine. Ova banka, kojom je doskora rukovodio Henri Paulsen,
aktuelni ministar finansija SAD (frenutno zaduzZen za ,zdravlje dolara), objavila je prognozu da ¢e
barel nafte na jesen preskociti 140 USD, a idu¢e godine i 200 USD. Istina, prognozeri ove banke
stalno koriguju svoja predvidanja, $to ranije nisu Cinili. Zasto posle takvih vesti ne platiti danas 6%
vrednosti nekog tankera i dobiti u ruke fju€ers sa 18 puta ve¢om vrednoS¢u — koji ¢e ve¢ za nekoliko
meseci vredeti skoro dvostruko viSe. Niko, naravno, ne ¢eka dan isporuke nafte, nego vreba priliku
kada je najpametnije izaci iz te ,hartije”. Trenutno gotovo niko ne izlazi, a novi pristizu, jer negde
treba uloziti visSak kapitala (to najviSe muci bogate penzione fondove iz razvijenih zemalja sveta).
Zbog toliko primamljive opcije i imamo slu€aj da dnevni promet nafte daleko nadmasuje dnevnu
potro$nju, a da, upros¢eno govoreci, cena ,buduce nafte“ daleko nadmasuje onu koja se danas
isporucuje. Majski skok cene fjuCersa na junske isporuke brent nafte od preko 15%, na preko 135
USD za barel, koji je sre¢om posustao poslednjih dana na oko 125 USD za barel — pokazao je da su
Spekulantske igre izmedu cene dolara i cena nafte dobile globalno opasne razmere. Jer, osim
planetarne privredne recesije ili pucanja ,petrolejskog balona“ na svetskim berzama, ne vidi se Sta bi
drugo moglo da zaustavi ve¢ sada nepodnosljivo brz uspon cena kljuéne energetske sirovine u
narednim mesecima. A oba ,leka“ nose krupne rizike da ispadnu gori od bolesti, naroCito za
siromasne zemlje u svetu.



Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

129 95 — .68 Index GP
" Zaklju¢ene cene nafte vice &P ~ Line Chart : Page 1/2
& i (US$ /Barrel-Brent) u periodu: e
12-16.5.'08 19-23.5.'08
ponedeljak 122,01 123,12 min
utorak 122,78 125,65
sreda 121,18 min 130,62 max
Cetvrtak 121,23 129,93
petak 123,57 max | 130,15 Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem

Tokom ovog izvestajnog perioda minimalna cena nafte (721,18) realizovana je 14. maja, dok je
maksimalna cena (na zatvaranju) od 130,62 dolara po barelu sirove nafte zakljuCena 21. maja.



