SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 22. septembra do 3. oktobra 2008. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka”

. Datum q
03.10.2008. promene
EUR "Refinance Rate" 4,25% +25 b.p. 3.7.°08. 9.10.°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. —25 b.p.
USD "FED Funds Target Rate" 2,00% —25 b.p. 30.4.°08. 29.10.°08. —50 b.p.

Kraj prethodne nedelje doneo je olakSanje na svetskim finansijskim trzi§tima. Nakon serije pregovora
izmedu Busove predsedni¢ke administracije i FED-a, s jedne, i predstavnika Kongresa, s druge strane,
dogovor na Kapitol hilu je postignut i Kongres je odobrio vladin plan za prevazilazenje finansijske krize
(TARP —Troubled Assets Relief Program). Trziste je s povecanom zabrinuto§éu pratilo zaoStravanje
politicke debate oko predlozenog plana, dok su se tenzije na trziStu novca povecavale, a privredni rast
nastavljao da slabi. Predsednik FED-a Bernanke branio je ideju da drzava preuzima aktivu loseg kvaliteta,
istiCuéi da je sustina predlozenog plana da se povrati poverenje u bilanse finansijskih institucija. To bi ih
ucinilo atraktivnijim za privatni kapital i, samim tim, omogucilo im da nastave s pozajmljivanjem, ¢ime
bi podrzale privredni rast. Pored toga, on je odbacio da bi program mogao da prouzrokuje inflatorne
pritiske. Predlog Trezora se, u sustini, svodi na preuzimanje problematicne aktive iz bilansa banaka, koje
bi znacajno uticalo na vracanje poverenja u medubankarsku solventnost i banke ohrabrilo da ponovo
po¢nu s medusobnim pozajmicama. Prema navodima trzi$nih uc¢esnika, medubankarski zajmovi na period
duzi od nedelju ili dve prakti¢no da ne postoje. Kada neizbezna euforija prode, ostace dosta pitanja na
koje jo§ treba dati odgovore. Prvo pitanje koje bi investitori mogli da postave jeste kakva e biti
efikasnost samog plana i da li privreda SAD klizi u dugoroc¢niju recesiju. Drugo pitanje vezano je za nacin
na koji ¢e Trezor obezbediti finansiranje ovog plana. Trzis$ni analiti¢ari smatraju da ¢e zapanjujuci visoki
troSkovi primorati Trezor SAD da emituje velike iznose instrumenata duga tokom narednih godina, Sto ¢e
dovesti do ogromne ponude, koja ¢e, s druge strane, uzrokovati rast prinosa na srednji i duzi rok i
povecanje nagiba krive prinosa. Plan ameri¢ke vlade, koji inicijalno kosta 700 milijardi dolara, moze
predstavljati i rizik za SAD zbog povecanja budzetskog deficita. Takode, plan bi mogao oziveti sklonost
ka riziku i, na srednji rok, umanjiti obim safe-haven trgovine, koja je uticala na rast dolara.

Tekuéa svetska finansijska kriza doZivela je svoju evropsku epizodu tokom protekle nedelje. Cetiri
evropske banke su zatrazile pomo¢ drzave, a ECB je bankama stavila na raspolaganje dodatne fondove.
Britanski Trezor je preuzeo zajmodavca Bredfor i Bingli, a vlade Beneluksa su, putem pozajmice,
»Spasile® najvecu belgijsku finansijsku instituciju Fortis. Pored toga, nemacka drzava je sa 50 milijardi
evra pomogla HYPORE, drugu najvecu instituciju na hipotekarnom trzistu Nemacke. S jacanjem krize,
novcani depoziti kod centralnih banaka dostizu neslu¢ene razmere, jer finansijske institucije traze sigurno
pribeziste za svoja sredstva. Evropska centralna banka za sada ne sledi FED u smanjenju referentne stope,

" U toku izrade izvestaja, 8. oktobra 2008, centralne banke SAD, EU, Engleske, §Vajcarske, Svedske i Kanade su
zajedni¢kom akcijom smanjile svoje bazicne stope za 0,5%, usled pojacanog pritiska aktuelne globalne finansijske
krize na finansijski sistem. Centralna banka Japana nije menjala stopu, ali je akciju zvani¢no podrzala.



veé, umesto toga, ,,ubacuje” likvidna sredstva u bankarski sistem, dok je monetarna politika i dalje
usmerena na inflaciju. Medutim, nakon poslednjeg sastanka, na kome je referentna stopa ostala
nepromenjena na svom sedmogodi$njem maksimumu, retorika se promenila. S privredom evrozone na
ivici recesije 1 padom cene energenata, koji umanjuje inflatorni pritisak, evropske monetarne vlasti imaju
prostora za smanjenje stope. To je, donekle, potvrdio i sam predsednik ECB-a TriSe, izjavivsi da su
nosioci monetarne politike razgovarali o smanjenju referentne stope. Inflacija je smanjena na 3,6%, posto
je cena nafte zabelezila pad od ¢ak 31% od jula ove godine. Istovremeno, nemacki ministar finansija Per
Stajnbrik se pridruzio sve brojnijim glasovima medunarodnih politi¢ara koji Sjedinjene Drzave okrivljuju
da su ,slepom trkom za ve¢im profitom i nedovoljnom trziSnom regulacijom®™ podstakle globalnu
finansijsku krizu. On je izjavio da ¢e ishod krize oznaciti slabljenje dominacije SAD u globalnom
finansijskom sistemu.

Kurs EUR/USD tokom izveS§tajnog perioda
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Izvor podataka: “Bloomberg “ informacioni sistem
Pocetak izvesStajnog perioda obeleZio je pad prinosa na dvogodi$nje nemacke obveznice, posto je vest o
planu vlade SAD usledila nakon serije preuzimanja, zatvaranja i spasavanja koja je uzdrmala americku
industriju investicionog bankarstva. To je dovelo do obustavljanja medubankarskih pozajmica, posto
banke zadrzavaju novac i odbijaju da ga pozajmljuju jedna drugoj. Zbog toga su centralne banke Sirom
sveta ,,upumpavale® likvidna sredstva na bankarsko trziste. Na po¢etku prve nedelje, centralne monetarne
vlasti SAD, Australije, skandinavskih zemalja, evrozone i Velike Britanije ponovo su intervenisale kako
bi omogudile funkcionisanje finansijskih trzista i bankarskog sistema. Samo su ECB i Bank of England
ponudile po 40 milijardi dolara na overnight osnovi.

Evro je pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda ostvario dvonedeljni maksimum prema dolaru, kao
posledica toga $to su investitori ponovo plasirali novac u carry-trade, zahvaljujuéi pojacanom optimizmu
vezanom za donoSenje plana Trezora. Od pocetka avgusta, americka valuta je ostvarila rast posto su
americki investitori svoje pozicije na stranim trziStima kapitala likvidirali zbog straha od usporavanja
globalnog privrednog rasta. To je dovelo do pada evra sa rekordnih 1,60 sredinom jula.

Stope na trzistu novca ostvarile su krajem prve nedelje izvestajnog perioda rast usled
strahovanja da bi plan Trezora SAD mogao biti odlozen ili promenjen, $to je finansijske
institucije navelo da gomilaju rezerve novca. Tako je cena jednomesecnih depozita u evrima
dostigla najveéi nivo od 2000. godine. Zajednicka evropska valuta je ostvarila pad poetkom
druge nedelje, posto se finansijska kriza seli van Sjedinjenih Drzava, dovodedéi do
nacionalizacije banaka Sirom Evrope. Nacionalizacija belgijskog Fortisa samo je jedan od
dogadaja koji su uticali na taj pad. S druge strane, dolar je jacao kao posledica poveéanog
optimizma u vezi s donoSenjem plana za prevazilazenje krize u SAD. S loSim vestima iz
evropskog bankarskog sektora, izbor izmedu evra i dolara predstavlja ,izbor izmedu dva zla“. |
dok je americki Kongres ovaj plan odobrio, postavlja se pitanje mogucnosti i volje da vlade sa
ove strane Atlantika postignu sli€an dogovor, ukoliko to bude potrebno.



TrziSte hartija od vrednosti

,US Treasury Futures“ — indikacija kretanja cena -Bond Futures " — indikacija kretanja cena
desetogodisnjih americkih drzavnih obveznica desetogodisnjih nemackih drzavnih obveznica
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg “.

Americke drZzavne obveznice

Tokom celog izvestajnog perioda cena americ¢kih drzavnih obveznica kretala se u skladu sa o¢ekivanjima
vezanim za plan kojim je trebalo da se otkupi problemati¢na aktiva od poslovnih banaka. Tokom vikenda
objavljen je predlog plana i prvog dana cene su ve¢ krenule da padaju. Medutim, debata koja se u javnosti
povela u vezi s konkretnim nac¢inom sprovodenja plana, njegovim uticajem na ve¢ preoptereceni americki
budzetski deficit, kao i stvarnom efikasnoscu plana, uticala je da cena do petka oscilira na priblizno istom
nivou. Takode, vest da ,,JP Morgan Chase* postaje najveca banka po veli¢ini depozita u SAD kupovinom
posrnule banke ,,Washington Mutual* imala je prilicno negativan efekat krajem prve nedelje izvestajnog
perioda. U toku ove nedelje efekat objavljenih indikatora bio je beznacajan u odnosu na efekte koje je
izazivala prethodno navedena debata. PocCetak druge nedelje bio je, po svoj prilici, istorijski. I pored
insistiranja predsednika SAD Dzordza Busa da se plan prihvati, kao i podrske koju su tome oba
predsednicka kandidata dala, plan nije naiS$ao na razumevanje na Kapitol hilu. Posledice takvog glasanja
su bile katastrofalne. Skoro svi svetski indeksi zabelezili su veliki pad, a mnogi od njih i rekordne dnevne
padove u istoriji (primera radi, ,,Dow Jones Industrial Average™ zabelezio je rekordnih 777 bazi¢nih
poena manje, tj. pad vrednosti za 7%). U toku tog dana, prinos na ameri¢ke desetogodi$nje drzavne
obveznice znatno je opao, $to je rezultiralo naglim rastom cena tih hartija. Kao $to je uticao na indekse
Sirom sveta, negativni rezultat glasanja direktno je uticao i na cene drzavnih hartija na globalnom nivou.
Drugog dana trgovanja, nakon saopstenja da ¢e se Senat ponovo izjaSnjavati u sredu, cene su se vratile na
nivo od kraja prethodne nedelje, a stanje se, koliko-toliko, normalizovalo u iS¢ekivanju odluke. Na
relativno umeren rast cena tokom nedelje uticali su losi ekonomski pokazatelji objavljeni u Americi. Npr.,
za indeks kretanja cena kuca (,, Home prices *), kroz indeks proizvodackih cena (;, ISM manufacturing*),
objavljeni podatak je iznosio 43,5 u odnosu na ocekivanih 49,5. Takode, u grupu losijih ekonomskih
pokazatelja objavljenih krajem izvestajnog perioda spadaju i nove porudzbine fabrika za trajnim dobrima
(,,Factory orders®) i broj nezaposlenih lica koji prvi put apliciraju za posao (,, [nitial Job Claims ‘). Stopa
nezaposlenosti ostala je nepromenjena.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks kretanja cena kuca . o o
(Home prices 30.9.2008) il o0 .55 IS
Indeks proizvodackih cena sept. 495 435 49.9

(ISM Manufacturing 1.10.2008)
Nove porudzbine fabrika za trajnim dobrima
(Factory Orders) 2/10/2008 avg. —3,0% —4.0% 1.3%

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg “.



Evropske drzavne obveznice

Prinosi na nemacke drzavne obveznice ragistrovali su pad pocetkom izvestajnog perioda, uporedo s
padom akcija na regionalnim berzama i povecanom traznjom za sigurnim instrumentima. Sredinom prve
nedelje izvestajnog perioda evro je ostvario blagi rast u odnosu na americki dolar, a istovremeno su i
nemacke drzavne obveznice ostvarile rast kao posledica pada poslovnog poverenja u Nemacko;j.
Istrazivanje Instituta IFO pokazalo je da je poslovno poverenje zabelezilo najnizi nivo od maja 2005.
godine (92,9 prema ocekivanih 94,1). Sli¢no su reagovale i ostale vodeée privrede evrozone: francuska i
italijanska (poslovno poverenje u Francuskoj iznosi 92, naspram ocekivanih 97; u Italiji 82,27 —
ocekivano 83,2). Trzis$ni u€esnici su, pored toga, iScekivali vesti o tome kako napreduje donosenje plana u
SAD, sto je takode uticalo na rast drzavnih hartija od vrednosti. Zabrinutost u finansijskom sektoru
reflektuje se na prilicno niske prinose na kra¢a dospeca. Jo§ uvek je prisutan beg u sigurnije instrumente,
a investitori ulazu novac u instrumente s kra¢im dospecem da bi odrzali likvidnost, posto su mogucnosti
na medubankarskom trzistu prilicno ogranic¢ene. Nakon §to je krajem prve nedelje izveStajnog perioda
doslo do zastoja u donoSenju plana Trezora, kao i do preuzimanja Washington Mutual Inc., najvece
Stedne institucije SAD koja je dospela na ivicu zatvaranja, drzavne obveznice su ostvarile rast Sirom
sveta.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda cene drzavnih hartija evrozone nastavile su da rastu, tako da
su prinosi na dvogodi$nje nemacke obveznice bili na najnizem nivou u proteklih pet meseci, sve kao
posledica uverenja da se, nakon drzavnog spasavanja Fortisa i HYPORE-a, kreditna kriza $iri Evropom.
Razlika u prinosima izmedu dvogodisnjih i desetogodis$njih nemackih obveznica dostigla je najveéi nivo
od marta, posto investitori, u potrazi za sigurnijim ulaganjima, kupuju hartije s kra¢im rokom dospec¢a. U
ponedeljak, 29. septembra, ova razlika je iznosila 57 bazicnih poena. Kupovina drzavnih obveznica s
kra¢im rokom dospeca, koje su osetljivije na promene kamatnih stopa, pokazuje da trzi$ni ucesnici
procenjuju da ¢e ECB poceti sa snizavanjem referentne stope kako bi ozivela posustalu privredu.

Trend rasta cena evropskih drzavnih obveznica je nastavljen nakon izvestaja koji ukazuje da je
maloprodaja tokom avgusta u Nemackoj ostvarila vec¢i pad od oc¢ekivanog (3% na godiSnjem nivou). Na
kraju izveStajnog perioda ostvaren je dalji rast posle izjave predsednika ECB-a da privredni rast evrozone
slabi.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani AKtuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks proizvodnje
(GE: PMI Manufacturing) 23/9/2008. PEEEE S At b
Pokazatelj poslovne klime
(GE: IFO — Business Climate) 24/9/2008. 24. sept. 94,2 92.9 94.8
Prodaja na malo 0 0 0
(EC: Euro-Zone Retail Sales MoM) 03/10/2008. 3. okt. 0,1% 0,3% —0,4%

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg .

Zlato: 835,50-909,50 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Zakljucene cene zlata
(US$/0z2)
u periodu:

22-26.9.'08. 29.09.—3.10.'08.

Ponedeljak 897,00 max 909,50 max
Utorak 892,15 870,95
Sreda 882,63 870,80
Cetvrtak 877,90 | min | 836,40
Petak 878,75 835,50 mn Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem




Pocetkom prve nedelje, cena zlata zabelezila je pad od oko 1%, ali je strah od odgadanja izglasavanja
plana u Kongresu uticao da privlacnost ovog plemenitog metala, kao sigurnog pribezista, ostane
nepromenjena. Od pocetka septembra, kada je zabeleZen jedanaestomeseéni minimum od 736 $/Oz, zlato
je ostvarilo rast od skoro 20%, pokazujuéi da su investitori iskoristili prednost niskih cena i nesigurnost u
svetskoj privredi,kako bi ponovo poceli s kupovinom ovog plemenitog metala.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata je opala kao posledica ocekivanja da ¢e Kongres
odobriti plan americkog Trezora. Pad cene nafte takode je uticao na smanjenje cene ovog plemenitog
metala, posto niZe cene crnog zlata podrivaju poverenje u berzansku robu. Trzi$ni u€esnici smatraju da je
kurs dolara dominantan faktor za to kretanje, jer je uobicajeno da se zlato kupuje kao alternativa slabijoj
americkoj valuti. Nafta, s druge strane, pojeftinjuje kada dolar jaca, zbog toga Sto je dolarski iskazana
nafta skuplja za kupce koji poseduju druge valute. Na trzistu preovladuje predvidanje da paket mera vlade
SAD nece dovesti do brzog oporavka traznje.

Nafta: 88,37-104,11 (US$/Barrel—Brent Crude Oil)

Pocetkom druge nedelje, cena barela nafte je pala za vise od 5 USD. Dva su razloga za taj pad: jedan je
kratkoro¢ni efekat izazvan rastom dolara, dok je drugi sve veca zabrinutost oko smanjene traznje u SAD i
Sirom sveta. Smatra se da ¢e pad traznje biti znacajan faktor koji ¢e dovesti do daljeg pada cene nafte.
Ukupna traznja za proizvodima na bazi nafte u SAD je za protekle Cetiri nedelje opala za 7,1%, Sto se
uzima kao dokaz da tekuca kriza i visoki troskovi energije znatno uti¢u na americku potrosnju. Pored
toga, buduéi da investitori, usled krize, svoj novac iz berzanske robe sele u sigurne investicije (poput
drzavnih obveznica), oc¢ekuje se da ¢e to uticati na dalji pad cene crnog zlata. Predsednik OPEC-a i
alzirski ministar energetike izjavio je da bi cena nafte u budu¢nosti mogla rasti, jer se na taj nacin
investitori Stite od depresijacije dolara. Prema njemu, cena nafte zavisi od dolara, a ne od odnosa ponude i
traznje. Ako dolar slabi, cena nafte Ce rasti, §to ukazuje i korelacija njujorSske cene nafte i kursa dolara
prema evru. Nafta pruza investitorima zastitu od slabljenja americke valute, jer cene berzanske robe
izrazene u dolarima postaju jeftinije za strane kupce sa slabljenjem dolara.

Zakljudene cene nafte Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
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22.-26.9.'08. 26.09.-3.10.'08.
Ponedeljak 104,11 max 91,17
Utorak 101,69 97,44 max
Sreda 100,97 min 94,87
Cetvrtak 102,85 89,71
Petak 102,03 88,37 min Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg “.




