SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 16. juna do 4. jula 2008. godine

Kada bi centralne banke gledale svoju jaCinu kroz vrednost valute kojom upravljaju, ECB bi bila na
samom vrhu. Evro je u drugoj polovini aprila dostigao istorijski maksimum u odnosu na dolar
(1 EUR = 1,60 USD), a danas se trguje neSto ispod tog maksimuma. Ove godine ECB slavi
desetgodiSnjicu postojanja i slobodno se moze reci da je u tom periodu bila vrlo uspesna. Da li ¢e
ECB uspeti da ponovi taj uspeh i u narednoj deceniji? Jedna od opasnosti je inflacija, posebno u
Portugaliji, Spaniji, Grekoj i ltaliji, jer su ekonomije ovih drzava u velikim problemima i pitanje je kako
¢e se iz njih ,bezbolno” izvuéi. Privredni rast Portugalije je krajem devedesetih bio izuzetno brz
zahvaljuju¢i niskim troSkovima zaduzivanja. Stopa nezaposlenosti je pala (na 3,8%), ali se
ekonomija ubrzo pregrejala $to je izazvalo snazne inflatorne pritiske. Velika potroSnja, prvenstveno
uvozne robe, negativno se reflektovala na platni bilans. Sada deficit platnog bilansa iznosi 8% bruto
drustvenog proizvoda (BDP), dok je stopa nezaposlenosti 7,6%. BDP je u poslednja tri kvartala dva
puta zabeleZio pad. Spanija i Gréka su sada suoene sa gotovo identi¢nim problemima kao i
Portugalija. Deficit platnog bilansa Spanije iznosi gotovo 10% BDP-a, dok je deficit Gréke na oko
12% BDP-a. ltalija je takode u slicnim problemima. Skupa radna snaga i niska konkurentnost su
veliki problem koji se nekada reSavao devalvacijom lire, koja na Zalost vecine Italijana danas vise
nije moguc¢a. Nemacka je prilikom ujedinjenja izgubila na svojoj efikasnosti i konkurentnosti. Za izlaz
iz krize, Nemacka je izabrala nesto tezi i bolniji put, koji se sad pokazao izuzetno dobrim. Rast plata
je bio ograni¢en na stopu koja je niza od stope inflacije, tako da je povecana produktivnost rada.
Nemacka je iz deficita platnog bilansa od 2% BDP-a danas dos$la do suficita od 6% BDP-a.
Francuskoj, Spaniji i Italiji je najlak$e da za sve krive ECB i snazan evro, $to ugestalo i gine. Politika
jedinstvene kamatne stope za sve cena je koju svaka drzava u monetarnoj uniji mora da plati.
Predstavnici ECB-a govore da su regionalni pritisci izuzetno veliki, ali da ova institucija i dalje mora
ostati nezavisna. Analiti¢ari se slazu da bi, primera radi, Portugaliju, Spaniju i Gréku, da su ostale
izvan evrozone sa svojim starim valutama, znatno viSse pogodila kreditna kriza. Inflacija u evrozoni
je u poslednjih deset godina bila ¢eS¢e iznad (nego ispod) 2% od ciljane vrednosti ECB-a. S tim u
vezi, Predsednik ECB je nedavno izrazio svoje zadovoljstvo jer je prosecna vrednost za poslednju
deceniju iznosila 2,1%, ali i dalje postoji opreznost ECB po pitanju o€ekivanja povecanja inflatornih
pritisaka u bliskoj buducnosti zbog povecanja cena nafte i hrane. S druge strane Atlantika, ministar
finansija SAD, Paulson, je izjavio da u borbi protiv inflatornih pritisaka nije iskljuena ni devizna
intervencija, koja bi iSla u smeru jaCanja ameriCkog dolara. Pored Ministarstva finansija SAD,
inflacija je primarna tema razgovora vodecih ljudi FED-a, zbog koje je pitanje sporijeg privrednog
rasta palo u drugi plan. Zbog ocekivanja rasta kamatne stope dolar bi i u narednom periodu mogao
imati jaCu podrdku investitora. Ameri¢ki dolar je ojaCao nakon objave podataka o prometu u
maloprodaji. Promet je tokom maja povecan za 1%, viSe nego Sto su to analitiCari predvidali, dok je
za mart revidirani promet u maloprodaji povec¢an s prvobitnih 0,2% na 0,5%. Drugi podatak, koji je
pojacao oCekivanja da bi ameri¢ki FED mogao ove godine podié¢i kamate na dolar, bio je indeks
potroSackih cena. PotroSacke cene su tokom maja povec¢ane na mese¢nom nivou za 0,6%, dok na
godiSnjem nivou rast potrosackih cena iznosi 4,2% (AnalitiCari su predvidali mesec¢ni rast cena od
0,5%, odnosno godisnji porast cena od 3,9%. Kada se izuzmu volatilne cene energenata i hrane,
tada rast indeksa iznosi 0,2% mesecno, odnosno 2,3% godisnje. U odnosu na protekli mesec, cene
energenata su porasle za 4,4%, a hrane za 0,3%). Nedavna anketa, sprovedena od strane
.Reuters™a, pokazala je da vecina analitiCara oCekuje jaCanje vrednosti americkog dolara (ispod
1,60 za evro). Manji broj analitiCara smatra da ¢e americki dolar nastaviti sa slabljenjem tokom ove
godine. Razlog tome vide u velikom deficitu SAD koji se mozZze smanijiti jedino postepenim
slabljenjem dolara. Americki potroSaci su do sada bili glavni pokreta¢ americke ekonomije, ali su i
oni sada potreseni kreditnom krizom nastalom zbog problema s hipotekarnim zajmovima. Danas,
sve veca traznja dolazi iz brzorastu¢ih ekonomija Kine, Brazila, Indije, a jedina Sansa da americ¢ki



proizvodi dodu tamo je, prema miSlijenju analitiCara, slabiji dolar. S druge strane, rastuce cene
energenata i hrane, u kombinaciji sa slabijim dolarom, uzrokovale bi sve vecu inflaciju i rast
kamatnih stopa. Cene uvezene robe su na godiSnjem nivou u SAD viSe za 18%. Analiti¢ari se slazu
u jednome, a to je da je uloga FED-a u ovoj situaciji vrlo delikatna.

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Valuta Referentna Na dan Poslednja poDsa:tel:iTje Naredni Prodvidanie
kamatna stopa 7.7 2008 promena sastanak
olls promene

EUR "Refinance Rate" 4,25% +25bp 3.7.°08 7.8.08 bez promene
CHF "LIBOR Target Rate" 2,75% +25bp 13.9.°07 18.9.°08 bez promene
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 10.7.’08 -25bp
USD "FED Funds Target Rate" 2,00% -25bp 30.4.08 5.8.°08 bez promene

Na dvodnevnom sastanku FOMC-a, okon¢anom u sredu, 25. juna, doneta je odluka da se kamatna
stopa na dolar zadrzi na nivou od 2%. U svakom slucaju, u uslovima nastavka trenda rasta cena
sirove nafte i hrane, naglaSeno je da i dalje ostaje visoka nesigurnost na finansijskom trzistu SAD,
usled pojac¢anih inflatornih oCekivanja. Trziste fjuCersa, na sednici FOMC-a zakazanoj za 5. avgust,
s verovatno¢om od 81,6% (66,6% trziSte opcija) oCekuje zadrzavanje postojeceg nivoa referentne
kamatne stope na dolar od 2% (Slike 1 i 2). Medutim, posle nekoliko meseci, prvi put se na trzistu
opcija povecao i procenat verovatnoce promene nivoa referentne kamate na dolar, naviSe (na
33,4%). Povecanje bi iznosilo 25 baziénih poena (sa 2% na 2,25%), na prvom narednom sastanku
FOMC-a u avgustu.

Ocekivanje smanjenja nivoa “FED Funds Target Rate*”
na bazi tekucih kretanja na trzistu fjucersa — slika br.1

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

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

m izvestajnog perioda
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Kurs EUR/USD toko

EURUSD

EUR-USD X-RATE — CMPN

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Kako na sastanku grupe G8, pocetkom ovog izvesStajnog perioda, nije bilo osvrta na slabljenje
dolara, kurs EUR/USD je bio u porastu. Dodatni rast kursa usledio je nakon objavljivanja podatka da
je stopa inflacije u evrozoni u maju iznosila rekordnih 3,7% na godiSnjem nivou. U susret izvestaju



Vlade SAD, kurs se kolebao, da bi ubrzo zabelezio jo$ jedan skok. Naime, objavljeno je da je stopa
inflacije u SAD zabelezila rast, dok su industrijska proizvodnja i broj novoizgradenih jedinica pali, $to
je uzrokovalo dalje slabljenje dolara u odnosu na evro. Znacajniji oporavak dolara zabeleZen je u
Cetvrtak 19. juna i to usled pada cene sirove nafte. Medutim, ubrzo je americka valuta nastavila da
slabi u odnosu na evro, a kurs EUR/USD da raste, zadrzavajuéi pozitivan trend sve do kraja prve
nedelje ovog izveStajnog perioda. Uzrok nastavka pada dolara bile su najave dodatnih loSih
izvestaja o kretanjima u ameri¢koj ekonomiji. Kurs evra podrzan je oCekivanjima da ¢e na sastanku
ECB u julu do¢i do povecCanja kamatne stope, u uslovima rekordne stope inflacije evrozone.
Pocetkom druge nedelje kurs EUR/USD je slabio, jer su se na vrednost evra negativno odrazili i
podaci o padu indeksa poslovnog poverenja u Nemackoj (na najnizi nivo od decembra 2005.
godine), kao i o slabljenju proizvodnog i usluznog sektora u Citavoj evrozoni, da bi ga nakon toga, pa
do kraja te nedelje, karakterisao uzlazni trend. Inicijalni uzrok jaCanja kursa bio je pad poverenja
potroSaca u SAD na SesnaestogodiSnji minimum i najveéi pad cena nekretnina u aprilu od 2001.
godine. Ovi podaci su pokrenuli sumnje oko moguceg povecanja kamatne stope FED-a do kraja
tekuce godine, dok se uveliko oCekivalo da se na dvodnevnom sastanku, koji je okon¢an 25. juna,
zadrzi postojec¢i nivo referentne kamatne stope. Na sastanku FED-a se upravo to i desilo, uz
istovremene zaklju¢ke u kojima je signalizirano da povec¢anje kamatne stope nije neminovno da bi
se suzbili inflatorni pritisci. Dolar je dodatno bio pogoden poveéanjem ocekivanja da ¢e ECB
povecati kamatnu stopu i zabrinutoS¢u oko novih otpisa u ameri¢kim finansijskim institucijama,
vezanim za krizu na kreditnim trzistima (s obzirom da su se ocekivali mnogo bolji rezultati ovih
kompanija za drugi kvartal). Sve je vecéi broj trziSnih u€esnika koji oCekuju da ée do kraja tekuce
godine uslediti minimum jo$ po jedno povecanje nivoa referentnih kamatnih stopa na evro i dolar
(pojedinacno, za po 25 bazicnih poena) od strane ECB i FED-a. U ovom posmatranom periodu kurs
EUR/USD kretao se u rasponu od 1,5477 (minimalna vrednost ostvarena 16. juna, na zatvaranju) do
1,5882 (maksimalna vrednost ostvarena tokom ovog izveStajnog perioda, na zatvaranju 2. jula)
dolara za evro.

Trziste hartija od vrednosti

“US Treasury Futures” - indikacija kretanja cena “Bond Futures” - indikacija kretanja cena
desetogodisnjih americkih drzavnih obveznica desetogodisnjih nemackih drzavnih obveznica

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Americke drzavne obveznice

Cene americkih drzavnih obveznica su tokom prve nedelje ovog izvesStajnog perioda rasle, Sto je
uzrokovano ocekivanjem slabijih ameri¢kih ekonomskih podataka. Naime, analitiCari su predvidali da
Ce izvestaji pokazati da je obim novogradnje oslabio u maju (Sto se pokazalo tacnim) i to bi bio znak
da slabljenje na trZistu nekretnina i dalje ograniCava ameri¢ku ekonomiju. Usled znakova
usporavanja ekonomskog rasta SAD, trziSni uCesnici su smanijili oCekivanja da ¢e FED povecati
kamatnu stopu, Sto je uzrokovalo uzlazni trend cena na trziStu ameri¢kih drzavnih obveznica do
kraja prve izvestajne sedmice. Cene ameri¢kih drzavnih obveznica do utorka popodne, 24. juna,
nisu belezile znacajnije promene, ali je nakon toga do$lo do njihovog znacajnog rasta. Uzrok skoka
cena ovih hartija od vrednosti bilo je objavljivanje izveStaja o poverenju potroSac¢a, koje je u junu




palo na $esnaestogodi$nji minimum, i to usled visoke inflacije. Spekulacije da ¢ée FED na svom
zasedanju istaci da je inflatorni rizik znatno veci problem od usporenog rasta za ekonomiju SAD,
uzrokovale su pad cena sredinom druge nedelje. Medutim, po okon&anju sastanka FED-a, cene
americkih drzavnih obveznica su nastavile da rastu, zadrzavajuci pozitivan trend do kraja druge
sedmice. Naime, iako je rastuca inflacija ozbiljan problem (zbog povecanja cena hrane i goriva,
Smanjenja obima prodaje u automobilskoj industriji SAD, problema na trzistu nekretnina i povecanja
stope nezaposlenosti u izbornoj godini), o¢ekivanja da ¢e se gubici na trziStu kredita povecavati
imace veliki uticaj na odluke FED-a oko daljeg kretanja kamatne stope. Poslednje nedelje
posmatranog perioda (u odnosu na prvu) prinos na dvogodiSnje americke drzavne obveznice
smanjen je za 33 bazi¢na poena (na 2,54%), dok je prinos na desetogodiSnje americke drzavne
obveznice smanjen za 16 bazi¢nih poena, na 3,98%.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Industrijska proizvodnja .
(Industrial Production) 17/6/2008 maj 0.1% -0.2% 0.7%
Poverenja potrosaca jun 56,0 50,4 58,1

(Consumer Confidence) 24/6/2008
Odluka FOMC-a o referentnoj kamatnoj stopi )
(FOMC Rate Decision) 25/6/2008 25un D LD HLU
Stopa nezaposlenosti
(Unemployment Rate) 3/7/2008

jun 5,4% 5,5% 5,5%

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Evropske drzavne obveznice

Tokom vecéeg dela prve nedelje ovog izvesStajnog perioda cene evropskih drZzavnih obveznica je
pratio blago uzlazni trend. Pad poverenja investitora u Nemackoj u junu, na petnaestogodisniji
minimum, usled rasta stope inflacije i Spekulacija da ¢e poveéanje kamatne stope ECB usporiti
ekonomski rast, glavni su uzroCnici njihovog povecanja. Pred kraj prve nedelje vest da je
maloprodaja u V.Britaniji u maju povecana, mnogo viSe od ocekivanja, dovela je do pada cena
obveznica i znaCajnog rasta prinosa (prinos na desetogodisnje nemacke drZavne obveznice
dostigao je gotovo godisnji maksimum). Ipak, poslednjeg dana prve nedelje, usled objave izvestaja
po kojem ¢e ekonomski rast Francuske u 2008. godini iznositi 1,6% (najslabiji rezultat u poslednjih 5
godina), doSlo je do rasta cena desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica. Cene evropskih
drzavnih obveznica su se skoro do kraja druge nedelje posmatranog perioda konstantno kolebale.
One su padale usled Spekulacija da ¢e ECB na narednom sastanku, zakazanom za 3. jul, povecati
kamatnu stopu sa 4% na 4,25%, kako bi ogranicila inflatorne pritiske. U odredenim trenucima rast
cena evropskih drzavnih obveznica podsticali su i povremeni padovi na trzistima akcija. Medutim,
cene akcija su se takode dosta kolebale, tako da su i traznja i cene evropskih drzavnih obveznica
oscilirale, ali suprotno cenama akcija. Najznacajniji skok cena ovih obveznica zabelezen je u
Cetvrtak 26. juna, usled predvidanja investitora da FED nece povecavati referentnu kamatnu stopu
na dolar, sve dok se ne pojave ,ozbiljni znakovi ubrzanog rasta stope inflaciie u SAD. Krajem
poslednje nedelje posmatranog perioda prinosi na petogodiSnje (,German Bobls*) i desetogodiSnje
(,German Bunds") nemacke drZzavne obveznice iznosili su 4,49% (4,66% prve nedelje) i 4,54%
(4,63% prve nedelje).

Znacajni pokazatelji aktivnosti u evrozoni objavijeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks potrosackih cena u evrozoni, M/M . o o o
(EC: Euro-Zone CPI-Consumer Price Index, MoM) 16/6/2008 maj 3.6% 8,7% 3.6%
ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj .
(GE: ZEW Survey — Econ.Sentiment) 17/6/2008 Jun -42,5 524 414
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj .
(GE: IFO — Business Climate) 23/6/2008 jun 102,5 101,3 103,5

Objava referentne kamatne stope ECB ) o 0 0
(EC: ECB Announces Interest Rates) 3/7/2008 3.jul 4,25% 4,25% 4,00%
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Zlato: 882,40-945,15 (US$/0Z)

Zaklju¢ene cene zlata (US$/0z)
u periodu:

16.6-20.6.'08 | 23.6-27.6.'08 30.6-4.7.'08

ponedeljak 882,40 | min | 883,80 | min | 925,40 | min
utorak 882,75 889,60 939,63
sreda 894,35 886,38 945,15 | max
Cetvrtak 898,47 917,30 934,45
petak 902,30 | max | 927,80 | max | 933,25

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Tokom cele prve nedelje ovog izvestajnog perioda cena zlata se kretala uzlaznim trendom, najvise
usled slabljenja ameri¢kog dolara. U Cetvrtak, 19. juna, cena zlata je bila kolebljiva sa naznakama
slabljenja kako su investitori bili oprezni u iS€ekivanju izvestaja o proizvodniji u Filadelfiji, pri ¢emu se
ocCekivalo da Ce ovaj izvestaj pokazati da je proizvodnja u junu oslabila. Prethodni rast cene zlata bio
je limitiran i slabljenjem cene sirove nafte, usled pristanka radnika u Nigeriji na pregovore sa
korporacijom ,Chevron“ nakon prethodnih pretnji Strajkom. Ubrzo je, zbog slabljenja dolara, usledilo
dalje jacanje cene sirove nafte, a time i cene zlata. PoCetak druge nedelje ovog izvestajnog
perioda obelezZio je pad cene zlata, usled oporavka dolara u odnosu na evro, sto je dovelo do
pada traznje za ovim plemenitim metalom kao sredstvom obezbedjenja od inflacije. Sve do
okonc¢anja dvodnevnog zasedanja FED-a cena zlata nije belezila znacajnije promene. Medutim,
zakljuCci sa zasedanja FED-a, u kojima je signalizirano da povecanje kamatne stope nije
neminovno da bi se suzbili inflatorni pritisci, uzrokovali su u Cetvrtak, 26.juna, znacajan pad
dolara i skok cene zlata. Dodatno podrzana rekordnom cenom sirove nafte, cena zlata belezila
je rast skoro do pred kraj ovog izvestajnog perioda. Tokom posmatranog perioda minimalna cena
Zlata od 882,40 dolara po finoj unci realizovana je 16. juna, dok je maksimalna cena zlata (945,15 na
zatvaranju) realizovana 2. jula.

Nafta: 130,89-145,66 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Pocetak izvestajnog perioda obelezio je rast cene sirove nafte, usled slabljenja dolara, ali i pozara
na naftnoj platformi u Severnom moru, koji je uzrokovao smanjenje obima proizvodnje. Medutim,
ubrzo dolazi do pada cene, zbog oCekivanja da ¢e Saudijska Arabija, najveci svetski proizvodac
nafte, na sastanku zakazanom za vikend (22. juna), najaviti povecanje obima proizvodnje narednog
meseca, u cilju spreCavanja preteranog skoka cene nafte koji predstavlja pretnju globalnom
ekonomskom rastu. Oporavak cene koji je usledio, posto je Predsednik SAD izjavio da ne ocekuje
da sastanak najavljen za vikend rezultira donoSenjem odluke o povecéanju obima proizvodnje, bio je
kratkotrajan, obzirom da su se radnici u Nigeriji slozili da pregovaraju sa korporacijom ,Chevron®
nakon pretnji Strajkom, pa je do$lo do prekida problema vezanih za isporuke nafte iz ove zemlje.
Pad cene bio je podstaknut i zabrinutoSéu da bi skok cena energenata u Kini mogao uzrokovati
smanjenje traznje za dizelom i drugim vrstama goriva. Krajem prve nedelje slabljenje dolara
povecalo je traznju za berzanskom robom (,commodity*), pa se i cena sirove nafte oporavila. Skoro
do polovine druge nedelje ovog izvestajnog perioda cena sirove nafte se kretala oko 136 dolara
za barel, i to, pre svega, usled Spekulacija da najavljeno povecanje proizvodnje od strane
Saudijske Arabije mozda necée biti dovolino da dovede do smanjenja zabrinutosti oko
snabdevanja energentima. Strah od moguceg prekida isporuke iz Nigerije, kao i rastu¢e tenzije
izmedu lzraela i Irana, uticali su da se cena sirove nafte odrZi na visokom nivou do sredine



druge sedmice. Medutim, u sredu popodne (25. juna) cena je pala za vise od 2 dolara po
barelu, posto je traZnja za energentima u SAD, usled rekordnih cena, pala na najniZi nivo od
januara 2007. godine. Ubrzo je cena sirove nafte ponovo polela da raste, zadrzavajudi
pozitivan trend sve do pred kraj ovog izvestajnog perioda. Novi skok cena podstakle su najave
Libije da bi ova zemlja mogla smanijiti obim proizvodnje, kao i izjava Predsednika OPEC-a da bi
tokom leta cena nafte mogla dosti¢i nivo od 170 dolara za barel. Tokom ovog izvestajnog perioda
minimalna cena nafte (730,89) realizovana je 19. juna, dok je maksimalna cena (na zatvaranju) od
145,66 dolara po barelu sirove nafte zaklju¢ena 3. jula.

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

. Zakljucene cene nafte

m (US$ /Barrel-Brent) u periodu:
16.6-20.6.08 | 23.6-27.6.08 | 30.6-4.7.08

ponedeljak 131,91 135,79 139,30 | min
utorak 131,09 136,00 139,95
sreda 135,51 | max | 133,63 | min | 144,25

Cetvrtak 130,89 | min | 139,26 145,66 | max
petak 133,74 139,89 | max | 144,10

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem



