SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 1. do 19. septembra 2008. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Datum

Referentna Na dan Poslednja ] Naredni Lo
R kamatna stopa 19.9.2008. promena F;)?;ﬁ::f sastanak Hized el
EUR "Refinance Rate" 4,25% +25 b.p. 3.7.°08. 2.10.°08. bez promene
CHF "LIBOR Target Rate" 2,75% +25 b.p. 13.9.07. 11.12.°08. bez promene
CAD "Target Overnight Rate" 3,00% —50 b.p. 22.4.08. 21.10.°08. bez promene
JPY “Target Rate” 0,50% +25 b.p. 21.2.°07. 7.10.°08. bez promene
GBP "Repo Rate" 5,00% —25 b.p. 10.4.°08. 9.10.’08. bez promene
USD "FED Funds Target Rate" 2,00% —25 b.p. 30.4.°08. 29.9.°08. —25b.p.

Pocetkom izveStajnog perioda, veci broj ekonomskih pokazatelja ukazivao je na oporavak ekonomije
SAD. Tako je objavljen podatak da je ekonomija tokom drugog kvartala rasla znatno brze nego $to
su to analitiCari oCekivali (3,3%, prema 1,9% u prethodnoj proceni, najvise zbog pojacane potrosnje i
veceg izvoza). Rast bruto druStvenog proizvoda (BDP) tokom prvog kvartala iznosio je 0,9%.
Potrosnja, koja Cini gotovo 2/3 BDP-a, tokom drugog kvartala povecana je za 1,7%, dok je izvoz
povecan za 13,2% na godiSnjem nivou. Efekti mera u oblasti potroSnje, koje je ameri¢ka viada
donela poc€etkom godine, polako jenjavaju, a usporavanje rasta svetske ekonomije i jaci dolar
pocCinju da ko&e snazniji izvoz robe. Da je stanje ekonomije SAD znatno bolje nego Sto je bilo
pocetkom godine potvrdio je i podatak (,Factory Orders®) o koli€ini porudzbina trajne robe ( koja se,
po pravilu, koristi duze od tri godine, a Cija je porudzbina tokom jula povecana za 1,3%). Ako se iz
svih porudzbina izuzmu one za odbranu i transport, ostaje deo porudzbina usko vezanih za
proizvodnu delatnost, koje su takode povecane, i to za 2,6%. S druge strane, u Cetvrtak 4.
septembra, odrzani su sastanci ECB i BoE, na kojima su kamatne stope ostale na postojeéim
nivoima od 4,25%, odnosno 5,00%. Predsednik ECB-a je nakon sastanka izjavio da fokus i dalje
ostaje na borbi protiv inflacije ¢ak i u uslovima usporavanja ekonomskog rasta evrozone, dok su
nakon sastanka BoE povecana olekivanja da bi zabrinutost oko recesije u V. Britaniji mogla uticati
na smanjenje kamatne stope na funtu. Slabljenje funte pokrenuto je nakon izjave britanskog ministra
finansija da bi usporavanje ove ekonomije moglo biti najgore u poslednjih 60 godina, a dodatno
podstaknuto objavljivanjem podataka da je poverenje britanskih potroSa¢a u avgustu i dalje blizu
CetvorogodiSnjeg minimuma. Ocekivanja da ¢e FED, zbog sve jaCeg rasta ameri¢ke ekonomije,
uskoro podici nivo referentne kamatne stope na dolar, u kombinaciji s vrlo teSkom ekonomskom
situacijom u evrozoni i Velikoj Britaniji, navela su investitore na velike kupovine dolara. Pad prometa
u maloprodaji u evrozoni tokom jula, kao i potvrda usporavanja ekonomije tokom drugog kvartala,
dodatno su uzdrmali evro. Ameri¢koj valuti pogodovao je i pad cene nafte, Sto direktno utiCe na
globalno smanjenje inflatornih pritisaka i direktno utiCe na troSkove kompanija i ekonomski rast.
Poslednji dogadaj (tokom vikenda izmedu prve i druge nedelje izveStajnog perioda) koji je uverio
investitore da je kupovina ameriCke valute pun pogodak bio je spasavanje, odnosno nacionalizacija
dve najvece hipotekarne institucije SAD od strane americke vlade. ,Freddie Mac® i ,Fannie Mae“ (za
koje je objavijen dug u iznosu od 5,2 biliona dolara) do danas su ve¢, zbog krize trziSta nekretnina,
otpisale milijarde dolara svojih potrazivanja, a sada bi pod vodstvom drzave daleko lak3e trebalo da
pronadu pravi put ka oporavku. Tokom prve dve nedelje ovog izvestajnog perioda sve je ukazivalo
na to da se americki FED mnogo bolje pripremio za pojavu globalne krize, 5to se ne moze reci za




ECB i BoE koje i dalje drze relativno visoke nivoe svojih kamatnih stopa. Medutim, tokom poslednje
nedelje izvesStajnog perioda na finansijskom trzistu SAD su usledili izrazito negativni dogadaiji.
Proglasen je bankrot Cetvrte najveCe ameriCke banke ,Lehman Brothers* (najstarija investiciona
banka na Wall Street-u), dok je ,Bank of America“ kupila ,Merrill Lynch® (najvecu brokersku kucu na
svetu, za oko 44,3 mird USD posle objavijivanja gubitka od 46,8 mird USD). Nakon toga, objavljeno
je i da se najvec¢a ameriCka institucija iz oblasti osiguranja ,American International Group*“ (AIG)”
nasla u finansijskoj krizi, zbog €ega je intervenisao i FED odobravanjem zajma od oko 85 mird USD
s ciliem spreavanja njenog bankrotstva (zajam bi, kako se olekuje, bio vracen iz zarade od prodaje
gotovo 80% vlasnistva ove donedavno vodece svetske osiguravajuce kuce). Da situacija nije
bezazlena ukazuje i odluka FED-a po kojoj, po prvi put u svojoj istoriji, ova institucija prihvata i akcije
kao kolateral za podizanje gotovinskih zajmova. | pored svega toga, FED je, na sastanku odrzanom
16. septembra, zadrzao postojeci nivo referentne kamatne stope na dolar od 2%. Sve to deSava se
nakon viSe od godinu dana od izbijanja krize na trziStu nekretnina u SAD. DeSavanja na berzama u
SAD lané¢ano se prenose i na druga trzidta u svetu?, $to, s druge strane, znatno uti¢e na pad cena
sirove nafte i primarnih proizvoda usled oc€ekivanja manje traznje izazvane recesijom u SAD. U
sveopS$tu crnu sliku koja se nadvila nad finansijskim sistemom SAD nadovezala se i izjava Alena
Grinspena, bivseg predsednika FED-a, da bi, zbog finansijske krize, mogao da propadne veliki broj
nekada najmocnijin finansijskih institucija. Medutim, uporedo s ,krahom” najvecih finansijskih
korporacija u SAD, dogada se i operacija pokrivanja njihovih gubitaka, koja, posmatrano sa
moralnog aspekta, ima nesagledivo loSe posledice za buduénost (velika je verovatnoca da bi se
ovakvo ,kockarsko” ponaSanje moglo ponoviti zbog trenutne prakse, kao i oekivanja da ¢e drzava
opet u buducnosti pokriti ,kockarske” gubitke).

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 fjucersa — slika br. 1
Current Probabilities for FOMC Date

Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem

Tokom ovog izvestajnog perioda, trziste fjuCersa sa 80% verovatnoce ocekuje pad kamate sa 2% na
1,75%, dok ftrziste opcija sa skoro 33% verovatnoce ocCekuje zadrzavanje postojeéeg nivoa
referentne kamatne stope na sednici FED-a koja je zakazana za 29. oktobar (slike 1i 2). U svakom
slu€aju, u porastu je procenat verovatnoce da bi na tom sastanku FED mogao doneti odluku o
smanjenju nivoa referentne kamatne stope kako bi se barem malo olak§ao polozaj u kojem se
trenutno nalazi finansijski sektor SAD. Trziste fjuCersa sa 20% verovatno¢e oCekuje smanjenje

D 416 (116.000 zaposlenih, deluje u 130 zemalja, raspolaze sredstvima od jednog biliona USD, objavljeni gubici oko 17 mird USD)
upao je u finansijske probleme zato $to je osiguravao rizicne duznicke HoV, a strah medu investitorima da ta kompanija nece moci da
izmiri dospele obaveze eskalirao je nakon Sto su agencije Standard&Poor's i Moody's smanjile kreditni rejting AIG. Strah investitora
naterao je AIG da trazi vise novca za kolateral — jer bi AIG bez tog novca propustio mogucnost da izmiri obaveze, a kupci njegovog
osiguranja (finansijske kompanije i d.r) nasli bi se bez zastite od potencijalnih gubitaka po osnovu duznickih HoV koje poseduju. AIG je
duboko zasao u poslove obezbedenja od rizika prestanka otplata kredita. U pitanju su tzv. , Credit Default” aranzmani, za koje se
procenjuje da na globalnom planu pokrivaju vrednost od nekih 62.000 mlrd USD, a koji nisu obuhvaceni nikakvom regulativom.

) Akcije velikih evropskih banaka, poput belgijske DEXIA banke i Svajcarske banke UBS, zabeleZile su nakon ,crnog ponedeljka”
(15. septembar) pad preko 10%. Nakon toga, UBS je objavila dodatnih 5 mird USD gubitka, Sto je podstaklo glasine i spekulacije o
mogucem udruzivanju ove banke s bankom Credit Suisse. Kriza sa americke berze se 17. septembra preselila i u Moskvu, gde je trgovina
na berzama obustavijena zbog najgore situacije na tom trzistu u proteklih nekoliko godina. Situacijom na berzi se pozabavio i sam
predsednik Dmitrij Medvedev, zatrazivsi intervenciju Ministarstva finansija i centralne banke Rusije. Tako je, po hitnom nalogu, u tri
najvece ruske banke dospelo oko 44 mlrd USD, ciji je period vracanja sa jedne nedelje prolongiran na puna tri meseca.



kamate za 50 bazi¢nih poena (b.p.), sa postoje¢ih 2% na 1,50%, dok je trziste opcija podeljeno u
pogledu tog pitanja. TrziSte opcija oCekuje smanjenje referentne stope za 25 b.p. (sa 2% na 1,75%)
sa 20,2% verovatnocCe, kao i za 75 b.p. (sa 2% na 1,25%) sa 27% verovatnoce.

Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem
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Pocetkom ovog izveStajnog perioda trzista u SAD bila su zatvorena zbog praznika ,Labor Day”. Vec¢
narednog dana kurs EUR/USD pao je na sedmomesec¢ni minimum, jer je dolar jaCao usled nastavka
silaznog trenda kretanja cene sirove nafte. Sredinom prve nedelje slabi podaci o maloprodaiji
evrozone (maloprodaja je u julu pala za 2,1% u odnosu na isti period pro$le godine) povukli su kurs
EUR/USD nanize, a jaCanje vrednosti dolara bilo je podstaknuto o¢ekivanjima da ¢e ekonomija SAD
nadmasiti evropsku. U susret sednici ECB-a, zakazanoj za Cetvrtak, 4. septembar, evro je pokazivao
znake oporavka, da bi, nakon odluke ove banke da kamatnu stopu ostavi nepromenjenom i
pogorSanog izgleda za ekonomski rast evrozone, evro oslabio. Na samom kraju prve nedelje kurs
EUR/USD je pao, iako je dolar pokazivao znake slabljenja nakon objave da je stopa nezaposlenosti
u SAD skocila na 6,1% u avgustu, sa 5,7% u julu. PoCetkom druge nedelje, kurs EUR/USD beleZi
dalji pad, na Sta je znacCajno uticao pad optimizma nemackih investitora u pogledu privredne
aktivnosti evrozone tokom septembra, ali i ohrabrenje finansijskih u€esnika nakon odluke vlade
SAD, donete tokom vikenda izmedu prve i druge nedelje, da preuzme kontrolni paket akcija u dve
izrazito znaCajne americke hipotekarne institucije: ,Fannie Mae“ i ,Freddie Mac”. Sredinom druge
nedelje usledio je novi pad kursa EUR/USD, na $ta su znacajno uticali objavljeni revidirani podaci
Evropske komisije o usporavanju privrednog rasta za Francusku, Spaniju, Italiju i Holandiju, dok je
prognoza za Nemacku zadrzana na prethodnom nivou.

Tokom poslednje nedelje ovog izvestajnog perioda odrzan je sastanak FED-a na kome nije doslo do
promene nivoa referentne kamate na dolar od 2% i pored finansijskih poteSkoc¢a s kojima su se
suoCile dve od pet vodeéih ameri¢kih banaka (,Lehman Brothers* i ,Merrill Lynch®). Smanjenje
pritiska na finansijski sistem SAD usledio je nakon FED-ovog® odobrenja zajma za American
International Group (AIG), ali i najave Ministarstva finansija i FED-a da ¢e od Kongresa zatraziti
podrSku za sprovodenje predlozenog plana vladi SAD za sanaciju tzv. toksi¢nih zajmova, kroz
osnhivanje posebne agencije (koja bi se bavila otkupom ,toksicnog“ duga s ciliem ¢iS¢enja bilansa

) FED Jje u svom saostenju naveo da bi, u tekucim okolnostima, krah AIG doprineo daljem pogorsanju stanja na finansijskom trZistu
SAD i vodio znatnom povecanju cene zaduzivanja, smanjenju bogatstva domacinstava i slabljenju performansi celokupne ekonomije
SAD a i sire. S tim u vezi, centralna banka Japana bila je prinudena da, posle vesti o mogucem bankrotu kompanije AIG, propasti
brokerske kuce Merill Lynch kao i proglasenom bankrotu investicione banke Lehman Brothers (u ¢ijoj su imovini znacajne udele imale i
pojedine japanske kompanije), izbaci oko 19 mird USD kako bi osigurala likvidnost na finansijskom trZistu Japana. Depozitni garantni
fond, je prema Udruzenju nemackih banaka procenjen na 4,6 mlrd USD ali je zbog bankrota Lehman Brothers-a, prakticno potopljen
sumom od oko 6 mird USD, koja je potrebna da se pokriju obaveze bankotirane nemacke filijale pomenute banke. Rec je o najvecem
pojedinacnom gubitku u finansijskoj istoriji Nemacke. S tim u vezi, usledile su sveopste intervencije po pitanju ubacivanja dodatne
likvidnosti u svoje finansijske sisteme. Pored Japana to je u Aziji ucinila i centralna banka Indije kao i centralne banke iz: evrozone (oko
100 mlrd EUR), V.Britanije (oko 30 mlrd EUR), Svajcarske, Kanade i Australije (U veoma kratkom roku, poslednje nedelje izvestajnog
perioda emitovano je preko 210 mlrd USD sveze likvidnosti).



kompanija od tereta nenaplativnih dugova) za spasavanje velikih finansijskih ku¢a i odrzavanje
solventnosti na trzistu kredita SAD (vrednost plana za otkup nelikvidne imovine procenjuje se na
iznos od 500 do 800 mird USD, $to bi, prema nekim procenama, predstavijalo dodatno poresko
opterecenje od oko 2.000 USD po stanovniku SAD). U ovom posmatranom periodu kurs EUR/USD
kretao se u rasponu od 1,4617 (maksimalna vrednost ostvarena 1. septembra, na zatvaranju) do
1,3998 (minimalna vrednost ostvarena tokom ovog izveStajnog perioda, na zatvaranju 11.
septembra) dolara za evro.

Trziste hartija od vrednosti

.US Treasury Futures“— indikacija kretanja cena .Bond Futures”— indikacija kretanja cena
desetogodisnjih americkih drZzavnih obveznica
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desetogodisnjih nemackih drZzavnih obveznica

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Ameri¢ke drzavne obveznice

Prvog dana septembra trzista u SAD su bila zatvorena zbog praznika. U utorak prepodne usledio je
pad cena ameriCkih drzavnih obveznica, nakon vesti da je uragan Gustav oslabio pre udara na
Luizijanu (8to je smanjilo zabrinutost da ce oluja dovesti do porasta troskova za energente i
uzrokovati dalje usporavanje rasta americke ekonomije). Medutim, ubrzo nakon toga cene ovih
hartija pocele su da rastu, a glavni uzrok skoka cena bili su loSi podaci o zaposlenosti. Naime,
objavljeno je da je u SAD tokom avgusta doSlo do neocCekivanog rasta broja nezaposlenih koji
apliciraju za pomo¢ (6,1%, prema prethodnih 5,7%), kao i da je broj radnih mesta smanjen osmi
mesec zaredom, Sto je povecalo oCekivanja da ¢e FED pre smanijiti nego povecati kamatnu stopu.
Inace, tri meseca zaredom cene ameri¢kih drzavnih obveznica rastu posto je FED zadrZzao kamatnu
stopu nepromenjenom, a zabrinutost oko krize na kreditnim trzistima pokrenula spekulacije da ¢e
usporavanje ekonomije obuzdati inflaciju. DesetogodiSnji prinosi su tokom prve nedelje zabelezili
najvec¢i nedeljni rast od februara ove godine. Nakon preuzimanja kontrole nad hipotekarnim
institucijama ,Fannie Mae“ i ,Freddie Mac" od strane ameritke vlade®, usledio je snazan rast cena
na trziStu akcija u SAD. Medutim, taj rast je ubrzo prekinut usled povec¢anja zabrinutosti finansijskih
uCesnika na trziStu akcija povodom objavljivanja vesti da su investiciona banka ,Lehman Brothers
Holdings" i brokerska kuc¢a “Merill Lynch” u potrazi za sveZim kapitalom koji bi ih izvukao iz problema
nastalih zbog krize na ameriCkom kreditnom trzistu. Na povecanje stopa prinosa, krajem druge
nedelje izvestajnog perioda, znacajno je uticala visa od oCekivane vrednost podatka ,Michigan
Confidence indicator’ (73,1, prema ocekivanih 64,0). | pored izrazito nestabilne situacije na
finansijskom trziStu SAD (usled objavijivanja vesti o bankrotu ,Lehman Brothers®, i najave
finansijskih poteskoca “Merill Lynch”, “Morgan Stanley™, “Goldman Sachs™, kao i kompanije AlG,
jedne od najvecih svetskih institucija iz oblasti osiguranja), FED je na sastanku, odrzanom 16.

9 Preuzimanjem navedenih institucija nisu odredene dugorocne strategije poslovanja, kao ni nacin resavanja njihovih gubitaka.

5 Vrednost akcija kompanije ,, Morgan Stanley’’je tokom poslednje nedelje izvestajnog perioda smanjena za 44%, Sto je ovu investicionu
banku nateralo da potrazi spas kod ,, Wachovia Bank", koja je ve¢ ranije pretrpela znatne gubitke na kompromitovanim hipotekarnim
HoV.

% Tokom ovog izvestajnog perioda objavijen je podatak da je ,, Goldman Sachs” verovatno i najjaca investiciona banka na Wall Street-
u, u trecem kvartalu ubelezio pad profita od visokih 70%, tako da je neto prihod te kompanije bukvalno prepolovijen u odnosu na isti
period prethodne godine.



septembra, zadrzao postojeci nivo referentne kamate na dolar. Da li je FED potcenio ozbiljnost i
dubinu krize ili je prakti¢no presusila baza FED-a za pozajmice (tako da ni novo smanjenje osnovne
kamate za zajmove u krajnjoj instanci ispod 2%, u tom sluéaju, ne bi puno znacilo), ostaje da se vidi
u narednom periodu. Krajem posmatranog perioda (u odnosu na prethodnu nedelju) prinos na
dvogodisnje ameri¢ke drzavne obveznice iznosio je 2,13%, a na desetogodiSnje drzavne obveznice
3,75%.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Nove porudzbine fabrika trajnih dobara .
(Factory Orders) 3/9/2008 jul 1.0% 1,3% 21%
Stopa nezaposlenosti o o o
(Unemployment Rate) 5/9/2008 avg. 5.7% 6.1% 5.7%
Indeks poverenja potrosaca Univerziteta iz Micigena, M/M proj. za
(U. of Michigan Confidence, MoM) 12/9/2008 sept. 64,0 73,1 63,0
Odluka FOMC-a o referentnoj kamatnoj stopi o o o
(FOMC Rate Decision) 16/9/2008 16. sept. 2,00% 2,00% 2,00%

Izvor podataka: “Bloomberg"” informacioni sistem

Evropske drzavne obveznice

Na samom pocetku ovog izvestajnog perioda cene evropskih drzavnih obveznica su porasle, na $ta
je znacajno uticao i lzveStaj vlade Nemacke, koji je pokazao da je maloprodaja u toj zemlji pala u
julu viSe nego Sto je oCekivano. To je potvrdilo Cinjenicu da ekonomija evrozone slabi i izazvalo
dodatnu traZznju za evropskim drzavnim obeznicama. Medutim, ubrzo je do$lo do pada cena, ¢emu
je doprinelo i objavljivanje podatka o proizvodnim cenama u evrozoni, koje su u julu zabelezile
najvisi skok u poslednjih 18 godina, ¢ime su ograni€eni izgledi da ¢e ECB smanijiti nivo kamatne
stope. Ponovno ja€anje cena evropskih drzavnih obveznica zabelezeno je u utorak popodne.
Zadrzavanje postojeCe stope od 4,25% na evro (po okonéanju sastanka 4. septembra), zatim
komentar predsednika ECB-a da ekonomija evrozone prolazi kroz period loSe aktivnosti, kao i pad
cena na trzistima akcija, uz pad industrijske proizvodnje u Nemackoj veci od o€ekivanog u julu, od
Cetvrtka pa sve do kraja prve nedelje ,pogurali“ su cene evropskih drzavnih obveznica navise.
Objavljeni podaci “GE: ZEW Survey — Econ. Sentiment’ i “EC: ZEW Survey — Econ. Sentiment” o
poverenju investitora u Nemackoj (-41,1 na mesecnom nivou, prema —55,5 pro§log meseca i
ocekivanih —53,0 za septembar) i evrozoni za septembar (—40,9 na mesecnom nivou, prema —55,7
proslog meseca i ocekivanih —55,0 za septembar) bili su znatno viSi od proSlomesecnih, Sto je
znacajno uticalo na smanjenje cena evropskih drzavnih obveznica.

Slika br. 3. Sponzor fudbalskog tima Mancester Junajted?

Dogadaj u vezi s finansijskim problemima AlG nije bezazlen zbog
mogucnosti pojave tzv. domino efekta. Pored toga Sto AIG ima
udela u svim sektorima americke ekonomije, ova kompanija je
prisutna i na trzistima Kine i V. Britanije (gde se na majicama
fudbalera Mancester Junajteda jasno prepoznaje akronim te
osiguravajuce kompanije). LIBOR kamata na medubankarske
pozajmice (kamata na berzi novca u Londonu) porasla je na najvisi
nivo od 2001. godine (npr. najkratkoroCnija, prekonocna, LIBOR
kamata na USD je 16. septembra povecana sa 2,15% na preko
6,40%). Pad poverenja medu bankama prenet je i u Evropu jer,
prema nekim procenama, % od 441 mird USD neregulisanih HoV
posrnulog AIG drze evropske banke. Stokovi akcija mnogih
evropskih banaka pretrpeli su ¢ak i dvocifrene padove. Nemacka ,Commerzbank” je stradala za oko
17%, a britanske finansijske institucije ,HBOS™ i »Royal Bank of Scotland” za 35% i 15%. Krajem

N ,Loyds” namerava da pravi najvecu britansku banku, tako da ée za 22 mird USD preuzeti ,, HBOS” — koji je do sada vazio za

najveceg hipotekarnog zajmodavca u V. Britaniji.



posmatranog perioda, prinosi na dvogodiSnje (,Schétze”) i desetogodi$nje (,Bunds”) nemacke
drzavne obveznice iznosili su 3,95% i 4,19%.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU i V. Britanije objavijeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Objava referentne kamatne stope ECB o o o
(EC: ECB Announces Interest Rates) 4/9/2008 s L LT L
Objava kamatne stope centralne banke Engleske
(GB: BoE Announces Interest Rates) 8/9/2008 4. sept. 5,00% 5,00% 5,00%
ZEW Indeks ekon. poverenja investitora u evrozoni
(EC: ZEW Survey — Econ. Sentiment) 16/9/2008 16. sept. -55,0 —40,9 -55,7
ZEW Indeks o ekon. poverenju investitora u Nemackoj
(GE: ZEW Survey — Econ. Sentiment) 16/9/2008 16. sept. -53,0 —41.1 -55.5

Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

Zlato: 746,47-873,55 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu

870 .28 ComdtyG T P>

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

1-5.9."08. 8-12.9."08. 15-19.9.'08.

ponedeljak 817,70 | max | 802,30 | max | 786,65
utorak 805,35 777,25 779,75 | min
sreda 801,30 752,45 863,85
Cetvrtak 796,45 | min | 746,47 | min | 850,84
petak 803,50 765,50 873,55 | max £ e
Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem

Cena zlata je tokom prve polovine ovog izvestajnog perioda bila u padu. Na to su, izmedu ostalog,
uticali oporavak vrednosti ameri¢ke valute, kao i pad cene sirove nafte. Povremeno je cena zlata
pokazivala manje znake oporavka, ali su oni ipak bili kratkotrajni. Zna&ajniji rast cene ovog
plemenitog metala zabelezen je krajem druge nedelje, a relativni trend rasta potrajao je do kraja
ovog izvestajnog perioda. Na njega su najviSe uticali sledec¢i faktori: (a) rast cene sirove nafte (b)
pad vrednosti ameriCke valute prema evru (usled povecane zabrinutosti trziSnih ucesnika oko
negativnih dogadaja u finansijskom sektoru SAD), kao i (c) saopstenje ,the World Gold Council’ da
je za ocekivanje da ¢e centralne banke iz Evrope tokom ove godine prodati najmanje koli¢ine zlata
jos od 1999. godine. Tokom posmatranog perioda minimalna cena zlata (746,47 na zatvaranju)
realizovana je 11. septembra, a maksimalna cena od 873,55 dolara po finoj unci 19. septembra.

Nafta: 95,05-107,46 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Sve jasnije naznake nepovoljnih ekonomskih kretanja u SAD i evrozoni utiCu na porast
ocCekivanja trziSta da ¢e se referentne kamatne stope FED-a i ECB-a smanijiti, Sto povlaci sa
sobom pad prinosa. Takode, i poslednje kretanje cena na svetskim robnim trZzitima ukazuje na
slabljenje globalnih inflatornih pritisaka, doprinoseéi atraktivnosti ulaganja u obveznice (Pad
cena sirove nafte takode je imao za posledicu smanjena inflatorna ocekivanja, koja su se
povoljno odrazila na atraktivnost ulaganja u obveznice. Medutim, niZze cene nafte blago su
smanijile i zabrinutost investitora u vezi sa stanjem americke ekonomije, $to je ublaZilo pritiske
na rast cena obveznica i preusmerilo deo paznje investitiora ka trZistu akcija). Na ameri¢kom
trziStu investitori su iskazali neSto manju traZznju za obveznicama nakon $to je uragan Gustav
prouzrokovao manje Stete od ocekivanih po naftna postrojenja u MeksiCkom zalivu (izostala
veca ostecenja na naftnim proizvodnim i transportnim kapacitetima u SAD znatno su uticala na



pad cene sirove nafte). PoCetkom druge nedelje naiSao je novi uragan, koji je ponovo odlozio
pokretanje proizvodnje u Meksi¢kom zalivu, a dodatni uzrok rasta cene nafte bilo je slabljenje
vrednosti ameri¢ke valute. Medutim, nakon toga, usledio je pad cene nafte, koji je u jednom
trenutku, sredinom druge nedelje izvesStajnog perioda, zastao. To se dogodilo posle izjave
predsednika OPEC-a, koji je pozvao ¢lanice da prekinu s proizvodnjom koja je vec¢a od kvote
ove grupe nakon pada cene na gotovo 100 ameriCkih dolara za barel. Silazni trend u kretanju
cene nafte je ipak nastavljen skoro do polovine poslednje nedelje izvestajnog perioda. Posle
toga, negativne vesti s finansijskog trzista SAD, kao i pad vrednosti ameriCke valute, ponovo su
uzrokovali povecanje traznje za naftom i ostalim ,commodity“, kao sredstvom zastite od inflacije.
Tokom ovog izvestajnog perioda maksimalna cena (na zatvaranju) od 107,46 dolara po barelu
sirove nafte zaklju¢ena 1. septembra, dok je minimalna cena nafte (89,53) realizovana 16.
septembra.

. Zaklju€ene cene nafte

m (US$ /Barrel-Brent) u periodu:
1-5.9.'08. 8-12.9.'08. 15-19.9.'08.

ponedeljak 107,46 | max | 101,46 | max | 89,82
utorak 106,63 98,52 89,53 | min
sreda 105,86 97,63 93,16
Cetvrtak 104,15 95,89 93,30
petak 102,79 | min 95,05 min 97,90 | max i
Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem



