SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 17. do 28. novembra 2008. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

. Datum .
Vauta | Referentre | Naden | Posedhin | posiednie | reim | precviaane
28.11.2008. promene
EUR "Refinance Rate" 3,25% -50 b.p. 6.11.°08. 4.12.08. -50 b.p.
CHF "LIBOR Target Rate" 1,00% -100 b.p. 20.11.°08. 11.12.°08. -25 b.p.
CAD "Target Overnight Rate" 2,25% -25 b.p. 21.10.°08. 09.12.°08. bez promene
JPY “Target Rate” 0,30% -20 b.p. 31.10.°07. 19.12.’08. bez promene
GBP "Repo Rate" 3,00% -150 b.p. 6.11.°08. 4.12.08. -50 b.p.
usSb "FED Funds Target Rate" 1,00% -50 b.p. 30.10.’08. 16.12.°08. -50 b.p.
. Sastanak Grupe 20 najrazvijenijih zemalja, koji su mnogi nazivali “novim bretonvudskim

dogovorom”, zavrSio se bez znacajnijih odluka koje bi odgovarale potrebama svetske privrede
na kraci rok. Nije postignut dogovor o formiranju fondova za prevazilazenje krize, niti su
planirane dalje koordinirane mere, mada su ucesnici sastanka objavili da su potrebne fiskalne
mere kako bi se stimulisala traznja. MMF je objavio da se broj zemalja koje traze pomoc¢ za
prevazilazenje krize svakodnevno povecava.

o Evropska komisija objavila je paket mera za ublaZavanje posledica ekonomske krize,
koji podrazumeva znacajnu budzetsku ekspanziju ¢lanica EU. Ministar privrede Nemacke izjavio
je da je jedna od mera smanjenje PDV-a za jedan procentni poen Sirom EU. Ukupna vrednost
ovog plana iznosi oko 200 milijardi evra. SliCan paket mera britanske vlade takode predvida
znatno smanjenje PDV-a kako bi se privremeno ozivela potrosSnja. Dok traznja u EU opada i
inflatorni pritisak se smanjuje, strah od deflacije raste. Stoga zvani¢nici ECB razmatraju dalje
smanjenje referentne stope, 5to je potvrdio i predsednik ECB TriSe. Privredno poverenje u
evrozoni dostiglo je petnaestogodiSnji minimum u novembru (sa 80,0 na 74,9), a inflatorna
ocCekivanja su opala, pokazao je izvestaj Evropske komisije, $to doprinosi uverenju da ¢e ECB
smanijiti referentnu stopu na svom sledec¢em sastanku, u Cetvrtak, 4. decembra.

. Indeks potroSackih cena u SAD zabeleZio je rekordan pad od 1% u oktobru, a izgradnja
novih kuéa rekordno nizak nivo, pokazao je izvestaj vlade i potvrdio pad privredne aktivnosti.
Takode, i indeks proizvodacCkih cena je zabelezio pad, nakon pada cene energenata. Mnogi
analitiCari veruju da su se Sjedinjene Drzave vec pridruZile Evropi, kada je re€ o recesiji. Znatan
pad stope inflacije u Britaniji (sa 5,2% na 4,0% u oktobru) doprineo je oCekivanju da ¢e BoE u
toku decembra znatno smanijiti referentnu stopu kako bi stimulisala privredu i ublazila rastudi
strah od deflacije.



Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: “Bloombe formacioni sistem.

. PocCetkom prve nedelje izvestajnog perioda kurs EUR/USD porastao je usled povecane
aktivnosti investitora na evropskom trzistu akcija, kao i posle nastavljenog pada proizvodnje u
SAD (u Njujorku je zabelezen najveéi pad proizvodackog indeksa u istoriji). Sredu je obelezZila
prilicna nestabilnost kursa, koji je u toku dana skoc€io sa 1,2620 na 1,2817 dolara za evro, $to je
posledica izjave jednog od guvernera FED-a da Ce centralna banka poceti sa ekspanzivhom
politikom kako bi smanijila rizik od deflacije i podstakla potro$nju (nesto sli¢no je pocetkom 2000.
godine radila i centralna banka Japana). Medutim, ve¢ istog dana doSlo je do pada kursa i
jac¢anja dolara.

° Prvog dana druge nedelje izvestajnog perioda kurs EUR/USD skoc€io je sa 1,2568 na
1,2601. Tako dramati¢an skok kursa na dnevnom nivou uzrokovan je garancijama (u vrednosti
od 306 milijardi dolara) koje je ameri¢ka drzava izdala Citi banci, kao i ubacivanjem 20 milijardi
dolara gotovog novca u sistem, zarad odrZavanja zadovoljavaju¢eg nivoa likvidnosti na trzistu.
Slabljenje dolara nastavljeno je i u utorak, nakon izjave zvani¢nika FED-a da ¢e primeniti
program otkupa kako duznickih, tako i vlasnickih hartija od vrednosti zasnovanih na hipotekama
i drugim vrstama nekvalitetne aktive banaka, u ukupnoj vrednosti od oko 800 milijardi dolara.
Kurs EUR/USD zabelezio je pad poslednjeg dana izveStajnog perioda, uzrokovan smanjenjem
aktivnosti Spekulativnih investitora u iS€ekivanju vaznih korporativnih vesti u zonama EUR i
USD.

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

_ min-max promena * E min-max promena *

JPY 116,68-126,08 v JPY 93,69-97,34 A4
GBP 0,8252-0,85320 v GBP 0.6790-0,6463 v
CHF 1,5161-1,5509 PN CHF 1,1835-1,2254 —

*Promena vrednosti za jedinicu EUR, odnosno USD — pocetak 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
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Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem.

Ameri¢ke drzavne obveznice

o AmeriCke drzavne hartije ostvarile su snazan rast vrednosti do Cetvrtka prve nedelje
izvesStajnog perioda. Na rast cena drzavnih hartija uticala je izjava guvernera FED-a koja se
odnosila na najavljeni metod primene ekspanzivne monetarne politike (u sluaju spustanja
referentne stope na 0% ili priblizno tome, glavni monetarni instrument za pokretanje privrede bio
bi otkup drZzavnih hartija po povoljnim uslovima, ¢ime bi se u finansijski sistem ubacivale
dodatne koli¢ine novca). Neocekivano slaba aukcija tridesetogodisnjih drzavnih hartija, koja je
bila zakazana za taj dan, uticala je na povecanje zahtevanog prinosa, a samim tim i na pad
cene obveznica.

. Tokom (itave druge nedelje, za razliku od obveznica s kratkim rokom, ameriCke
dugoro€ne drzavne duzniCke hartije belezile su znatan pad prinosa, ¢ime su prouzrokovale
dodatno ravnanje krive prinosa na obveznice ministarstva finansija. Razlog za takav rast cena
(pad prinosa) pre svega moze se traziti u lodim ekonomskim indikatorima, kao i u ulasku sve
veceg broja zemalja u recesiju.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Industrijska proizvodnja
(Industrial Production 17. 11. 2008) 9 a0 15818 i
Indeks porizvodackih cena 1 a9 580 040
(Producer price index MoM 18. 11. 2008) Okt. 1.9% 2,8% 0.4%
Kvartalni rast BDP-a
(GDP QoQ - 25. 11. 2008) CHUEILE ~UeE ~Leti ~UE
Porudzbine trajnih potrosnih dobara

(Durable Goods Orders — 26. 11. 2008) Okt. -3,0% -6.2% 0.8%

Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem.

Evropske drzavne obveznice

. Pocetkom izvestajnog perioda, cene evropskih drzavnih hartija ostvarile su rast, nakon
Sto su pojedini zvaniénici ECB ukazali na znatno usporavanje privrednog rasta i mogucénost
daljeg smanjenja referentne stope centralne bankarske institucije evrozone. Takode, pad cena
na evropskim i azijskim trziStima akcija, poveéanje traZnje za sigurnom aktivom, a posebno
neocekivano smanjenje referentne kamatne stope Svajcarske centralne banke od 100 bazi¢nih
poena, doprineli su da prinosi na dvogodiSnje drzavne hartije zabeleZe najniZi nivo za poslednje




tri godine. Razlika u prinosima izmedu dvogodisnjih i desetogodisnjih nemackih drzavnih
obveznica dostigla je 150 b.p., 5to je najveci nivo od septembra 2004. godine.

. Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezio je dalji rast cena drzavnih hartija od
vrednosti, nakon §to su izvestaji pokazali da je nemacka privreda ve¢ u recesiji, a da je
poverenje privrednika registrovalo pad u Francuskoj, S$to je povecéalo verovathoCu smanjenja
kamatnih stopa. Rast cena je nastavljen nakon objavljivanja izvestaja Evropske komisije o padu
poslovnog poverenja u evrozoni, kao i o padu inflatornih oéekivanja. Sve to daje prostor ECB za
dalje snizavanje kamatnih stopa. Trenutni nivo inflacije u evrozoni je tek nesto vecéi od ciljne
inflatorne stope ECB, 5to bi se moglo odraziti na znatnije smanjenje kamatne stope. ECB, od
oshivanja evrozone 1999. godine, nije ni po jednoj pojedinacnoj odluci smanijila stopu na evro
za vise od 50 b.p.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavijeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
__ podatak podatak podatak
A ey
(GE IFO - Expeciations 24 11 2008 Nov. 81,0 776 814
ks e
(EC: Eurol?ggrl;vggoﬁgﬁéegéﬁf%Zxcr;zzzo;I1 1. 2008) Nov. 78,0 74.9 80,4

Izvor podataka: “Bloomberg*” informacioni sistem.

Zlato: 734,55-821,65 (US$/02)

— Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
Zakljucene cene zlata

G0l _ 3 ComdtyG T P>
1 .

(US$/0z2)
u periodu:
17-21.11.'08 24-28.11.'08
N I
ponedeljak 737,92 821,65 max
utorak 738,15 821,05
sreda 734,55 min 812,90 min
Cetvrtak 745,06 815,83
petak 800,40 | max | 818,05 Izvor podataka: “Bloomberg™ informacioni sistem.
° Krajem prve nedelje izveStajnog perioda cena zlata ostvarila je rast od 2% usled

slabljenja dolara prema evru, kao i rasta cene nafte. Cena ovog plemenitog metala dostigla je
dvomesecni maksimum u oktobru (931 $/Oz), ali gubici na trzistu akcija primorali su investitore
da zlato prodaju kako bi pokrili gubitke. Rast vrednosti ameriCke valute i pad cene nafte
pocetkom druge nedelje doveli su do pada cene zlata od 2%, jer su investitori teZili da ostvare
profit iz prethodnog rasta cene ovog plemenitog metala. Prethodno je njegova cena bila na
Sestonedeljnom maksimumu od oko 830 $/Oz, nakon $to su Federalne rezerve objavile novi
program za prevazilazenje krize. Predstojeci sastanak OPEC-a mogao bi, kratkoro¢no, uticati
na rast cene zlata, buduéi da se o€ekuje odluka ovog kartela da smanji proizvodnju crnog zlata.



Nafta: 54,56-52,27 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
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Zakljucene cene nafte

- e S = art CEEETES
(US$ /Baryel Brent) u i S— = o e
periodu: [T — ov. Ave

17-21.11.'08 24-28.11.'08
ponedeljak 49,72 max 52,27 max
utorak 49,20 48,64 min
sreda 48,67 51,07
Cetvrtak 45,56 min 50,64
petak 47,44 51,73 Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem.
. Cena sirove nafte nastavila je s padom. lako je indeks industrijske proizvodnje u SAD

imao vecu vrednost od oc€ekivane (oCekivana 0,2%, stvarna 1,3%), briga od produbljivanja
efekata recesije na svetsku privredu i dalje je ostala glavni faktor koji utiCe na kretanje (pad)
cene. Cena nafte nastavila je da pada podstaknuta izveStajem Medunarodne agencije za
energiju, koji prikazuje rast raspolozivih zaliha nafte. Cena je nastavila s padom i pored izjava
pojedinih zvani¢nika OPEC-a da ¢e dodatno uticati na smanjenje ponude sirove nafte.

° Pomalo neocekivano, poCetak druge nedelje izvestajnog perioda obeleZio je znatan skok
cene nafte (oko 10%). Razlog takvog skoka bio je pre svega povecana aktivnost Spekulanata
prouzrokovana izjavom predsedavajuéeg OPEC-a da ¢e se ta organizacija truditi da cenu nafte
podigne na 85 dolara po barelu. Medutim, ve¢ dan kasnije, kako se aktivnost Spekulantskih
transakcija smanijila, cena se vratila normalnom trendu u uslovima globalne recesije. 1z tabele
kretanja cene moze se uoditi da je, posle duzeg perioda, cena nafte na zatvaranju poslednjeg
dana izvestajnog perioda bila ve¢a nego na zatvaranju prvog dana.



