NARODNA BANKA SRBIJE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 26. maja do 13. juna 2008. godine

Visoka cena nafte i hrane uzrok su sve vece inflacije koja zahvata isto¢nu i centralnu Evropu, pise
britanski list ,Fajnensel tajms”. List navodi da su Madarska i SlovaCka vec najavile da ¢e se suoditi
sa neocCekivano visokom stopom inflacije, dok analitiCari smatraju da ¢e bez izuzetka, najranije do
2010. godine inflacija nastaviti da ,divlja” u svim zemljama centralne Evrope. ,Bez obzira na cene
nafte i hrane, bi¢e veoma teSko drzati inflaciju pod kontrolom, tako da ¢ée guverneri centralnih
banaka u zemljama poput Bugarske, Poljske, Rumunije i ostalih, provesti mnogo besanih no¢i”, pise
.Fajnensel tajms”. List istiC¢e da je jedna od posledica ove vrste pritiska koji je prisutan u Evropi,
industrijska akcija kao $to su najavljeni jednodnevni generalni $trajki u Ceskoj ili tronedeljna
obustava rada u rumunskoj fabrici ,Dacija”. Mere za povecanje transparentnosti na svetskom trzistu
nafte, kao i povec¢anje proizvodnje nafte i hrane, u cilju suzbijanja rasta cena, bi¢e glavne teme
dvodnevnog sastanka ministara finansija grupe osam najrazvijenijih zemalja sveta (G8) u Osaki, 13.
i 14. juna. Paznja ministara bi¢e usmerena na srednjoro¢nu i dugoro€nu politiku koja moze uticati na
traznju i isporuku nafte, uklju€ujuci razvoj alternativnih goriva. Rast cena nafte je u mnogome odraz
dugoroc¢nih trendova, vezanih za osnovne faktore koji utiCu na trziste tog energenta, jer je prema
misljenju predstavnika G8, globalni ekonomski rast bio izuzetno jak od 2002. godine i narocito
ubrzan u brzo rastuéim privredama. Na sastanku u Osaki, ministri ¢e, takode, razmotriti probleme
vezane za rast cena hrane, $to je dovelo do gladi i nemira u svetu. Poskupljenje prehrambenih
proizvoda je, kako se ocenjuje, posledica jaanja cena energenata, povecanja proizvodnje biogoriva,
Spekulacija na trzistu sirovina i nedovoljnih ulaganja u poljoprivredu. Ucesnici sastanka ¢e razmotriti
dosadasnji napredak u ukazivanju neodloZzne humanitarne pomodéi, napore za osiguranje pristupa
poljoprivrednih proizvodaCa resursima koji doprinose povecanju proizvodnje, kao $to su seme,
pesticidi i dubriva, kao i planove za povecéanje produktivnosti u poljoprivredi zemalja u razvoju u
narednim godinama. Paznja u€esnika sastanka ¢e biti usmerena i na potrebu okon¢anja restrikcija u
izvozu prehrambenih proizvoda i zavrSetak medunarodnih trgovinskih pregovora, u okviru Svetske
trgovinske organizacije, poznatih kao Runda iz Dohe, nazvanih po prestonici Katara gde su otpoceti
2001. godine. Na vecu transparentnost na trziStu nafte pozvali su ranije ovog meseca i japanski
premijer Jasuo Fukuda, €ija zemlja trenutno predsedava skupovima G8, kao i nemacka kancelarka
Angela Merkel. Zamenik nemackog ministra finansija je izjavio da ¢e “velika osmorka” u Japanu dati
podrsku predlogu francuskog predsednika Nikole Sarkozija za jaCanje akcije usmerene na suzbijanje
rasta cene nafte koja je prosle sedmice odskocila na blizu 140 dolara za barel. Sarkozi je kao jednu
od mera za ograni¢enje vrtoglavnog rasta cene nafte predlozio da ¢lanice Evropske unije (EU) ukinu
bar deo poreza na dodatu vrednost za gorivo, Sto je, medutim, za sad naiSlo na ravnodusno
reagovanje u EU. Sastanak ministara finansija grupe G8 (koju ¢ine SAD, Japan, Nemacka,
Francuska, Britanija, ltalija, Kanada i Rusija), i njihovih kolega iz Australije, Indonezije, Juzne Koreje,
Tajlanda, Kine i Indije predstavlja pripremu za godisnji skup lidera G8 koji se odrzava od 7. do 9. jula
na japanskom ostrvu Hokaido.

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Na dan Poslednja Datum‘ Naredni P
B kamatna stopa promena poslednje sastanak el
13.6.2008 promene

EUR "Refinance Rate" 4,00% +25bp 6.6.07 3.7.08 +25bp

CHF "LIBOR Target Rate" 2,75% +25bp 13.9.07 13.9.08 +25bp

CAD "Target Overnight Rate" 3,00% -50bp 22.4.°08 15.7.08 bez promene

JPY “Target Rate” 0,50% +25bp 21.2.07 15.7.08 bez promene

GBP "Repo Rate" 5,00% -25bp 10.4.08 3.7.08 -25bp

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




Na odrzanim sastancima, tokom ovog izvestajnog perioda, centralne banke Velike Britanije,
evrozone (ECB je zadrzala kamatnu stopu na 4%, ali i najavila mogucnost njenog povecanja vec na
narednom zasedanju u julu, $to ukazuje da je visoka stopa inflacije znatno vece opterecenje za
evrozonu od usporenog ekonomskog rasta), Svajcarske, Japana i Kanade zadrzale su postojeée
nivoe svojih referentnih kamatnih stopa. S tim u vezi, trzista fjuCersa i opcija, na sednici FOMC-a
zakazanoj za 25. jun, s verovatno¢om od 78% oc€ekuju zadrzavanje postojeCeg nivoa referentne
kamatne stope na dolar od 2% (Slike 1 2).

Ocekivanje smanjenja nivoa “FED Funds Target Rate” Ocekivanje smanjenja nivoa “FED Funds Target Rate”
na bazi tekucih kretanja na trZistu opcija - slika br.2

na bazi tekuéih kretanja na trZistu fijucersa — slika br.1

Current Probahbilities for FOMC Date 6/25

Izvor podataka: “Bloomberg*” informacioni sistem

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

Na samom pocetku ovog izvestajnog perioda, Spekulativne najave pogor$anja stanja u ekonomiji
SAD, znacajno su uticale na slabljenje vrednosti americke valute u odnosu na evro. Medutim, nakon
objavljivanja ekonomskih podataka u SAD, mnogo boljih od oCekivanih, usledio je pad kursa
EUR/USD i jaCanje vrednosti ameriCkog dolara. ZnacCajan uticaj na ovakvo kretanje trzista je bila i
vest da su porudzbine trajnih dobara u SAD, u aprilu, pale na manji nivo od ocekivanog, Sto je
doprinelo smanjenju zabrinutosti trziSta za stanje u ekonomiji SAD i na favorizovanje ameri¢kog
dolara. Istovremeno su objavljeni negativni ekonomski podaci za Evropu, pri ¢emu je na negativno
kretanje evra, od presudnog znacaja, imala situacija u najvecoj evropskoj ekonomiji jer su objavljeni
loSiji podaci o maloprodaji u Nemackoj (od onih ocekivanih), $to je doprinelo padu kursa EUR/USD
pred kraj prve nedelje. Nakon toga, do polovine druge nedelje izveStajnog perioda usledilo je
ponovno jaCanje americke valute, $to je podrzano i izjavama Predsednika FED-a koji je
signalizirao zavrSetak ciklusa smanjenja referentne kamatne stope na dolar. Sredinom druge
nedelje, dolar je poCeo da slabi u odnosu na evro usled zabrinutosti investitora da bi rastuce
cene prehrambenih proizvoda i sirove nafte mogle podstaéi inflatorne pritiske u americkoj
ekonomiji. Medutim, odluka ECB na sastanku odrzanom u Cetvrtak, 5. juna, da zadrzi kamatnu
stopu na 4%, kao i najava njenog Predsednika da bi veé¢ na zasedanju u julu moglo doc¢i do
povecanja stope, uzrokovala je znacajan rast kursa EUR/USD u korist evra. Na ponovni rast



vrednosti evra, sredinom poslednje nedelje izveStajnog perioda znacajno je uticalo oCekivanje
investitora da ¢e ECB podi¢i nivo referentne kamatne stope pocetkom jula. Rast cene nafte na
svetskom trzistu, zajedno sa smanjenim ocekivanjima po pitanju rasta americke ekonomije takode
su doprineli padu opste traznje za dolarom. U Cetvrtak ujutro, 12. juna, dolar je zabeleZio oporavak u
odnosu na evro prvenstveno usled zna€ajnog pada vrednosti indeksa (DAX i FTSE) dva najveca
trziSta akcija u Evropi, zabelezen zatvaranjem tih trzita u sredu. U ovom posmatranom periodu kurs
EUR/USD kretao se u rasponu od 1,5777 (maksimalna vrednost ostvarena 6. juna, na zatvaranju)
do 1,5381 (minimalna vrednost ostvarena tokom ovog izveStajnog perioda, na zatvaranju 13. juna)
dolara za evro.

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

_ min-max promena ) E min-max promena ’

JPY 162,25-166,67 AN JPY 103,43-108,18 N
GBP 0,78463-0,80054 A 4 GBP 0,5045-0,5138 N
CHF 1,6043-1,6284 v CHF 1,0185-1,0494 N

*Promena vrednosti za jedinicu EUR tj. USD - pocCetak 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 americkih drZzavnih obveznica desetogodisnjih nemackih drZzavnih obveznica

1

Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem

Americke drzavne obveznice

Sliéno stanju na evropskom, i na ameri¢kom trZistu je do polovine prve nedelje doslo do pada cena
drzavnih obveznica, a glavni pokretac je bio rast cena akcija na trzistima Azije i Evrope. Poslednjeg
dana prve nedelje usledio je oporavak cena ameri¢kih drzavnih obveznica usled oCekivanja da ¢e
izvestaj Vlade SAD pokazati da se licna potroSnja usporava, Sto je znacajno uticalo na pad stopa
prinosa na dvogodisnje i desetogodisSnje americke drzavne obveznice. Do polovine druge nedelje,
cene ovih obveznica su rasle veé¢im delom usled objave u ,Wall Street Journal“-u da bi ,Lehman
Brothers Holdings Inc* mogao povecati kapital za 3-4 mird USD, u cilju poboljSanja bilansa stanja,
pa su pokrenute Spekulacije o daljem Sirenju gubitaka na kreditnim trziStima. U sredu, 4. juna, nakon
$to je Predsednik FED-a nagovestio da nema potrebe za daljim smanjenjem kamatne stope, doslo je
do rasta cena na trzidtima akcija u Aziji pa su cene ameri¢kih drzavnih obveznica pocele da padaju.
Silazni trend je zadrzan do petka, kada je, nakon objave izvesStaja Vlade SAD-a da je u maju stopa
nezaposlenosti u SAD-u povec¢ana, doSlo do rasta. Naime, stopa nezaposlenosti je pove¢ana na
5,5% sa 5%, Sto je najveci skok od februara 1986. godine. Rast cena obveznica je podstaknut i
smanjenjem oCekivanja trejdera da ¢e FED povecati kamatnu stopu za prekonoéne zajmove izmedu




banaka da bi se ograni€ila inflacija. Poslednju nedelju izveStajnog perioda obelezio je trend
relativnog pada cena ameri¢kih drzavnih obveznica, usled objavljivanja nesto povoljnijih pokazatelja
o stanju ekonomije SAD.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Osnovni troskovi liéne potro$nje, Q/Q
(Durable Goods Orders) 28/5/08 apr. -1,5% -0.5% -0.3%
Osnovni troskovi licne potrosnje, Q/Q Proj. za 2.2% 21% 2.2%

(Core PCE-Personal Consumption Expenditure, QoQ) 29/5/08 1.kvartal
Fabri¢ke porudzbine
(Factory Orders) 3/6/2008 Lo Uil 1120 1150
Stopa nezaposlenosti
(Unemployment Rate) 6/6/2008

maj 5,1% 5,5% 5,0%

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Evropske drzavne obveznice

Vecéim delom prve nedelje ovog izvesStajnog perioda cene evropskih drzavnih obveznica su bile u
padu, uglavnhom usled objave slabijih ekonomskih podataka u evrozoni. Kako je u Vladinom
izvestaju prikazano da su cene uvoza u Nemackoj vide od prognoziranih (za mesec april), pojaCane
su Spekulacije da ¢e ECB povecéati nivo kamatnih stopa da bi se izborila sa inflacijom. Ova
ocCekivanja su dodatno podrzana objavom ECB da je rast nov€anog snabdevanja neocCekivano
ubrzan u aprilu ove godine. Krajem prve nedelje cene evropskih drzavnih obveznica su zabeleZile
rast nakon objavljivanja izveStaja o neoCekivanom padu maloprodaje u Nemackoj, usled sve vecih
inflatornih pritisaka koji ograni€avaju kupovnu mo¢ potroSaCa. PoCetkom druge nedelje, cene
evropskih drzavnih obveznica su jaCale usled pada na trzZiStima akcija i pove¢ane traznje investitora
za sigurnijim vidovima investiranja (zbog straha oko Sirenja gubitaka na kreditnim trzistima). Pad koji
je usledio uzrokovao je rast prinosa na desetomeseni maksimum, ali usled ocene investitora da je
ovaj rast prinosa ipak preteran i oCekivanja trejdera da ¢e ECB do kraja godine ipak smanijiti
kamatnu stopu, cene obveznica su sredinom druge nedelje ponovo pocele da rastu. Medutim, u
susret sastanku ECB, u Cetvrtak 5. juna, jaCale su Spekulacije da ¢e Predsednik ECB signalizirati
vecu zabrinutost oko inflacije nego oko usporavanja ekonomskog rasta evrozone, pa su cene na
evropskom trziStu drzavnih obveznica poc€ele da padaju. Njegova izjava nakon sastanka potvrdila je
Spekulacije, a €ak je najavljena i mogucénost povecanja kamatne stope na sastanku narednog
meseca u cilju drzanja inflacije pod kontrolom, pa su cene pocele intenzivnije da slabe. Poslednju
nedelju izvestajnog perioda je obelezio trend pada cena evropskih drZzavnih obveznica usled
objavljivanja povoljnijih pokazatelja, kao Sto je bio pokazatelj o industrijskoj proizvodnji evrozone u
aprilu.

Znacajni pokazatelji aktivnosti u EU i V.Britaniji objavijeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Cene uvoza u Nemackoj, M/M A 5 5
(GE: Import Price Index, MoM) 28/5/2008 ke L7 % Lo
Objava referentne kamatne stope ECB .
(EC: ECB Announces Interest Rates) 5/6/2008 5.jun 4,00% 4,00% 4,00%
Objava kamatne stope centralne banke Engleske . 0 0 o
(GB: BoE Announces Interest Rates) 5/6/2008 5jun 5,00% 5,00% 5,00%
Industrijska proizvodnja u evrozoni o o 0
(EC: Euro-Zone Ind.Prod., MoM) 12/6/2008 Apr. 0,0% 0,9% -0.5%

Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem




Zlato: 867,00-929,10 (US$/0Z)

Zakljucene cene zlata (US$/0z)
u periodu:

26.5-30.5.08 | 2.6-6.6.08 9.6-13.6.'08

ponedeliak | 929,10 | max | 891,42 892,90 | max

utorak 906,45 880,55 867,00 | min
sreda 900,85 880,90 880,35
Getvrtak 877,90 | min | 877,20 | min | 868,20
petak 886,50 902,25 | max | 870,58

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

lako je poCetkom sedmice cena zlata bila veoma stabilna sa uo€enim blago rastu¢im trendom, ubrzo
je doslo do pada. Ja¢anje ameri¢kog dolara u odnosu na evro i nagli padovi cene sirove nafte ve¢im
delom su uzrokovali ovo slabljenje cene zlata. Ocekivanja da bi dolar mogao slabiti u odnosu na
evro poCetkom druge nedelje uzrokovala su rast cene zlata. Medutim, od utorka 3. juna, cena ovog
plemenitog metala poc€inje da slabi, usled Spekulacija da je okon&an ciklus smanjenja kamatne stope
FED-a, Sto je dovelo do jaCanja dolara. Naredna dva dana izjava Predsednika FED-a da je rast
inflatornih oCekivanja znacajna briga za ovu instituciju, pozitivno se odrazila na kretanje americke
valute, a time je dovela i do smanjenja traZznje za zlatom kao alternativnim oblikom investiranja, pa je
nastavljen silazni trend u kretanju cene ovog plemenitog metala. Aktiviranje lovaca na niske cene
plemenitih metala i rast cene sirove nafte znacajno su uticali na oporavak cene zlata, koja je krajem
druge nedelje ovog izvestajnog perioda (nakon objave podataka o najve¢em rastu stope
nezaposlenosti u SAD, tokom maja, u poslednje dve decenije) zabeleZila rast. Skoro celu poslednju
nedelju izveStajnog perioda cenu zlata je obelezio opadajuéi trend na Sta je znacajno uticao i
oporavak vrednosti ameriCke valute na deviznom trZistu. Tokom posmatranog perioda maksimalna
cena zlata od 929,10 dolara po finoj unci realizovana je 26. maja, dok je minimalna cena zlata
(867,00 na zatvaranju) realizovana 10. juna.

Nafta: 121,92-136,52 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Cena sirove nafte je bila veoma nestabilna tokom prve nedelje izvestajnog perioda. Trend rasta
cene nafte, poCetkom sedmice, uzrokovan je problemima u proizvodnji na podrucju Severnog mora,
ali je ubrzo prekinut po oporavku vrednosti ameri¢kog dolara $to je dovelo do smanjenja traznje za
sirovom naftom. Na prili¢no turbulentne promene cene nafte, tokom prve nedelje, uticala je i
smanjena bojazan oko adekvatnog snabdevanja. Vec¢im delom druge nedelje, cena nafte je bila u
padu. Pad cene nafte bio je uzrokovan jacanjem ameri¢kog dolara u odnosu na evro, zabrinutoSéu
oko slabljenja traznje za naftom, rastom zaliha i znacima da nivo cene nafte iznad 120 USD za barel
limitira traZznju za gorivom. Ono $to je velikim delom uzrokovalo pad cene sirove nafte sa istorijski
rekordnih nivoa bilo je smanjenje globalne traznje za energentima kako je Azija, koja je predvodila
rast u potro3nji goriva, zapocela sa ukidanjem subvencija koje su Stitile potroSace od visokih cena.
Nakon Indonezije, Tajvana i Sri Lanke, koje su skoro objavile ukidanje subvencija, Indija se slozZila
da poveca cene benzina i dizel goriva za oko 10%, ograni¢avajuéi tom odlukom gubitke kojima su
bile izlozene rafinerije u drzavnom vlasnistvu, ali je pokrenuta inflacija. Pred kraj izvestajnog perioda,
istovremeno sa slabljenjem dolara usled znakova da bi ECB mogla povecati kamatnu stopu tokom
ove godine, dolazi do jaCanja cene nafte. U o€ekivanju najnovijeg nedeljnog izvestaja Vlade SAD o
zalihama, koji bi trebalo pokazati pad zaliha sirove nafte, cene nafte na svetskim trzistima su u sredu
11. juna ponovno rasle, premasivsi 134 USD za barel. Medutim, pojedini ekonomski analitiCari
ocCekuju da ¢e uskoro uslediti povec¢anije proizvodnje nafte. Razlog tog optimizma je oCekivanje da ¢e
stvarna pretnja stagflacije razvijenih zemalja naterati zemlje izvoznice nafte da povecaju



proizvodnju. Ukoliko izvoznici sirove nafte ne povecaju proizvodnju, verovatan je scenario ,uzleta“
cene nafte do 200 (8fto predvidaju analitiCari ,Goldman Sachs®a) ili ¢ak 250 (Sto predvidaju
predstavnici Gasproma) americkih dolara za barel. Sredinom poslednje nedelje izvestajnog perioda,
Ministarstvo energetike SAD je objavilo da je kapacitet ameriCkih naftnih rafinerija iskoris¢en tek
88,6% nakon $to je ameriCka dnevna potrosnja sirove nafte smanjena na 9,7 miliona barela (Sto je
1% manje u odnosu na pro$lu nedelju i 4,5% manje u odnosu na pre godinu dana). Smanjeni
ameriCki uvoz sirove nafte reakcija je na njenu previsoku cenu na svetskim robnim berzama i viSe
troSkove njenog skladistenja. Americke zalihe sirove nafte padaju Cetvrtu nedelju uzastopno i na
7,2% su nizem nivou u odnosu na 9. maj ove godine. Nakon objave stanja americkih zaliha sirove
nafte, cena barela je sredinom poslednje nedelje izveStajnog perioda ,uzletela“ gotovo 7%, ali je do
kraja trgovinskog dana Spekulativni balon ipak poCeo da splasnjava. Ministri finansija grupe osam
(G-8) razmatrace na predstoje¢em sastanku u Japanu (13. i 14. juna u Osaki) i posledice koje je na
globalnom trzistu akcija izazvao rekordni rast cena nafte. Ranije je japanska vlada objavila izvestaj u
kome se navodi da globalna ponuda i traznja nafte utiCu svega 50% na trziSne cene te sirovine. To
znacCi da trzisni nivo cena nafte jednako zavisi i od aktivnosti investitora koji su poslednjih meseci
javno ukazivali da su im znatno veca ulaganja u naftu veoma isplativ posao, imajuci u vidu stalni
skok cene tog energenta. Krajem ovog izvestajnog perioda, predstavnici Republikanske stranke u
ameriCkom senatu su blokirali predlog zakona kojim bi bio uveden porez na ogromne profite koje
ostvaruju naftni giganti u toj zemlji. Predlog zakona, kojim bi profit iznad odredenog iznosa (koji se
smatra razumnim), a dobija se poredenjem sa profitom iz prethodne godine, bio oporezovan u
iznosu od 25%, nije dobio podrsku dovoljnog broja senatora. Porez na dodatni profit je trebalo da se
primenjuje na pet najvec¢ih naftnih kompanija u SAD i njegova svrha bi bila da ublazi pritisak
rekordnih cena benzina. Benzin u SAD trenutno kosta viSe od Cetiri dolara za galon (3,8 litara).
Prikupljeni novac pomenutim porezom (oporezivanjem ekstraprofita), koji je predlozila Demokratska
stranka, bio bi upotrebljen za finansiranje razvoja alternativnih izvora energije. S druge strane,
guverneri centralnih banaka Saudijske Arabije, Katara, Ujedinjenih Arapskih Emirata (UAE),
Bahreina i Kuvajta su se u Dohi, poetkom ovog izvestajnog perioda, usaglasili po pitanju nacrta o
konstituisanju nove monetarne unije i monetarnog odbora u cilju uvodenja jedinstvene valute u
regionu do 2010. godine. Jedinstvena valuta bi prema misljenju vlada u Zalivu, zna¢ajno uticala na
smanjenje pritisaka na njihove valute koje su vezane za americki dolar jer je sa slabljenjem vrednosti
dolara zna€ajno ubrzana rekordna inflacija u tom regionu. Formiranje nove monetarne unije (o ¢ijim
¢e se okvirima odluciti na sednici zakazanoj za septembar tekuce godine), trebalo bi zna¢ajno da
utiCe na smanjenje inflatornih pritisaka kao i Spekulativnih transakcija pojedinih investitora koji se
klade na promene deviznih kurseva u tom regionu (valute Saudijske Arabije, Katara, UAE, Omana i
Bahreina vezane su za americki dolar dok je Kuvajt u maju proSle godine takav sistem zamenio
novim, vezivanjem svoje nacionalne valute za korpu ino-valuta). Sporazum o formiranju monetarne
unije predvida postojanje centralne (emisione) banke koja bi zamenila nacionalne monetarne vlasti u
tom regionu. Tokom ovog izvesStajnog perioda minimalna cena nafte (721,92) realizovana je 4. juna,
dok je maksimalna cena (na zatvaranju) od 136,52 dolara po barelu sirove nafte zaklju¢ena 12. juna.

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

=2 Inde

Zaklju¢ene cene nafte

@ (US$ /Barrel-Brent) u periodu:
26.5-30.5/08 | 2.6-6.6.08 | 9.6-13.6.08

ponedeliak | 130,63 | max | 128,02 134,20
utorak 127,25 124,45 131,15 | min

sreda 129,80 121,92 | min | 134,63

Zetvrtak 126,10 | min | 126,88 136,52 | max e —
petak 127,08 134,86 | max | 134,38

Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem



