SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 24. marta do 4. aprila 2008. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Na dan Poslednja Datum. Naredni ia
Valuta poslednje Predvidanje
kamatna stopa promena sastanak
4. 4.2008. promene

EUR "Refinance Rate" 4,00% +25 b.p. 6. 6.°'07. 10.4."08. bez promene

CHF "LIBOR Target Rate" 2,75% +25 b.p. 13.9.°07. 13.6.’08. bez promene

CAD | "Target Overnight Rate" 3,50% -50 b.p. 4.3.°08. 22.4.08. -25 b.p.

JPY “Target Rate” 0,50% +25 b.p. 21.2.07 9.4.08. bez promene

GBP "Repo Rate" 5,25% -25 b.p. 7.2.°08. 10.4.°08. -25 b.p.

UsSD "FED Funds Target Rate" 2,25% -75 b.p. 18. 3.°08. 30.4.°08. -25 b.p.

Ekonomija evrozone joS ne pokazuje znake posustajanja, zbog ¢ega ECB ne razmislja o moguénosti
smanjenja nivoa referentne kamatne stope na evro. Objavljeni podatak o inflaciji u evrozoni za mart
dodatno je pojatao ocekivanja da ¢e ECB zadrzati kamatu na evro na dosadasnjih 4%. Inflacija je
na godiSnjem nivou bila viSa od o€ekivanih 3,3% i iznosila je 3,5%. IFO indeks poslovnog poverenja
u Nemackoj (,GE: IFO — Business Climate“, 104,8 za mart, prema ocCekivanih 103,5) neoCekivano je
ojaCao i zabelezio najviSu vrednost u poslednjih osam meseci. Istovremeno s tim, broj novih
porudzbina za robom iz evrozone (,EC: Industrial New Orders®) porastao je u januaru za ¢ak 2% na
mesecnom nivou. Na osnovu navedenog, pitanje je trenutka kada bi kurs EUR/USD mogao staviti
na probu nivo od 1,60 dolara za evro. S obzirom na izrazito loSe stanje ekonomije SAD", postavlja
se pitanje Sta je sve uticalo na blago jaanje ameri¢ke valute prema evru poCetkom druge nedelje
ovog izvestajnog perioda. Dolar je deo podsticaja dobio od investitora koji su krenuli da zatvaraju
svoje duge (,long“) pozicije u robi, prvenstveno nafti i zlatu. Vrednost zlata zabelezila je najveéi pad
u poslednjih 25 godina, sa preko 1.000 na ispod 900 dolara za finu uncu. Metali i nafta takode su
zabelezili znatan pad vrednosti, buduci da su investitori zabrinuti zbog €injenice da bi ulazak najvece
svetske ekonomije u recesiju mogao uveliko uticati na smanjenje traznje za tom robom. Medutim,
oporavak ameri¢ke valute je trajao kratko zbog objavljivanja vrlo loSih podataka ameri¢ke ekonomije.
Poverenje potroSaCa predstavlja jedan od najvaznijih faktora koji vuCe svaku ekonomiju napred.
PotroSaci su taj glavni ,motor”, tj. pokretat ekonomije, bez koga svaka proizvodnja gubi smisao.
Prema poslednjem objavljenom pokazatelju, poverenje potroSaca je tokom marta u SAD palo na
najnizi nivo u poslednjih pet godina (,Consumer Confidence®, 64,5 za mart, prema prethodnih 76,4).
Drugi podatak koji je vrlo negativno uticao na americCki dolar jeste koli¢ina porudzbina trajnih dobara
u SAD (,Durable Goods Orders“, -1,7% za februar, dok su analitiCari ocekivali rast od 0,7%). Potvrda

2 Izvestaj investicione banke ,Goldman Sachs® pokazuje da bi gubici nastali posle globalne kreditne krize mogli dostic¢i 1.200
milijardi USD, od cega bi americke finansije pretrpele gubitak od oko 40% navedene sume, ili 460 miliona USD. IzveStaj
pokazuje da su finansijske institucije u SAD, ukljucujuci banke, brokersko-dilerska drustva, fondove i kompanije pod patronatom
drzave, otpisale 120 milijardi USD gubitaka od pocetka 2007. godine. Analiticari ,Goldman Sachsa“ slazu se u oceni da su
banke bile primorane da tako reaguju i donekle ublazile posledice kreditnih problema. Kao rezultat toga, finansijske institucije
pokusavaju da pronadu dodatna finansijska sredstva od domacih i stranih investitora uz znacajno smanjenje dividend;.



snaznog usporavanja ekonomske aktivnosti stigla je i sa saopStenjem Ministarstva trgovine SAD o
proceni godisnje stope rasta BDP (,GDP Annualized®) u poslednjem tromesecju 2007. godine, koja
iznosi 0,6%. Koliko je usporavanje snazno govori i podatak da je, tokom treceg kvartala proSle
godine, ameri¢ka ekonomija rasla po stopi od 4,9%. Nizu loSih podataka, objavljenih tokom ovog
izvestajnog perioda, mogao bi da se pridruZi i podatak o nezaposlenosti. AnalitiCari procenjuju da je
ameriCka ekonomija izgubila oko 58.000 radnih mesta, C¢ime se nastavlja trend smanjenja
zaposlenosti ve¢ tre¢i mesec zaredom. Nakon svih tih podataka povecala su se oCekivanja da bi
FED na slede¢em sastanku ponovo mogao da smaniji nivo kamate na dolar.

Trziste fjuCersa, 30. aprila, s verovatnoéom od oko 64%, oCekuje smanjenje nivoa referentne
kamatne stope FED-a za 25 b.p., sa 2,25% na 2%. Nivo smanjenja o€ekuje i trziSte opcija, ali s
nesto manjim procentom verovatnoce, od 49,7% (slike 1i 2).

Ocekivanje smanjenja nivoa “FED Funds Target Rate” Ocekivanje smanjenja nivoa “FED Funds Target Rate”
na bazi tekucih kretanja na trZistu fiucersa — slika br. 1 na bazi tekucih kretanja na trziStu opcija - slika br. 2

Current Probabilities for FOMC Date 4/30/08 Current Probabilities for FOMC Date 4/20/08

Izvor podataka: Informacioni sistem “Bloomberg*“.
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Izvor podataka: Informacioni sistem “Bloomberg*“.

Na jaCanje vrednosti ameriCke valute, krajem prethodnog i poetkom ovog izveStajnog perioda,
znacajno su uticali slede¢i faktori: (a) spekulacije da ¢e smanjenje stope FED-a oziveti americki
ekonomski rast, (b) bolji nego o€ekivani podaci o nekretninama u SAD, kao i (¢) ponuda pet puta
veéeg iznosa od prvobitnog za kupovinu akcija ,Bear Stearnsa“ (10 USD u odnosu na 2 USD, po
kojoj je ,JPMorgan“ kupovao akcije ,Bear Stearnsa“). Medutim, predvidanja investitora da c¢e
ameriCka valuta zbog kreditne krize i dalje slabiti dovela su do znacajnijeg oporavka kursa EUR/USD
u korist evra. Prodajni pritisak na dolar povecali su i podaci o padu poverenja ameriCkih potroSaca
na petogodi$nji minimum. U iS¢ekivanju podataka o IFO indeksu poslovne klime u Nemackoj za
mart, vladalo je uverenje da je ovaj pokazatelj u padu i da bi to moglo da poveca pritisak na ECB da
smaniji nivo referentne kamatne stope, pa je evro poceo da se kre¢e nadole u odnosu na dolar. Ipak,
neocekivani rast indeksa poslovnog poverenja u Nemackoj (na 104,8 sa 104,1, koliko je ovaj indeks
iznosio u februaru), neoCekivani pad porudzbina trajnih dobara i usporeni rast prodaje novih
nekretnina u Americi uzrokovali su dalji pad vrednosti ameriCke valute. Saopstenje da je americka
ekonomija u poslednjem kvartalu 2007. porasla u skladu sa ocekivanjima (0,6%), a da je broj



zahteva nezaposlenih za beneficiama smanjen, nije mnogo promenilo misljenje trziSta u pogledu
dalieg smanjenja kamatne stope FED-a, ali je dovelo do smanjenja zabrinutosti oko naglog
usporavanja ekonomije, pa se dolar delimi¢no oporavio. Tokom druge nedelje izvestajnog perioda
kurs EUR/USD se kretao u ograni¢enom opsegu, bez izrazito velikih oscilacija. U ovom periodu kurs
EUR/USD kretao se u rasponu od 1,5423 (minimalna vrednost ostvarena 24. marta, na zatvaranju)
do 1,5846 (maksimalna vrednost, ostvarena tokom ovog izvestajnog perioda na zatvaranju 26.
marta) dolara za evro.

Trziste hartija od vrednosti

“US Treasury Futures”— indikacija kretanja cena “Bond Futures” — indikacija kretanja cena
desetogodisnjih americkih drZzavnih obveznica deseto
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Izvor podataka: Informacioni sistem “Bloomberg*“.

Americke drzavne obveznice

Cene americ¢kih drzavnih obveznica su u ponedeljak 24. marta drasti¢no pale, usled najava da bi
FED mogao da otkupi hipotekarne obveznice u vrednosti od ¢ak 150 milijardi USD, $to je smanijilo
traznju za drzavnim obveznicama. Pad je dodatno podstaknut oporavkom cena akcija na globalnim
trziStima. Blagi oporavak cena ameri¢kih drzavnih obveznica usledio je nakon objavljivanja podataka
0 padu poverenja potro$aca (petogodisnji minimum), kao i o daljem padu cena nekretnina u SAD.
Objavljivanje podataka o neoCekivanom padu porudzbina trajnih dobara (tokom februara) i slabljenju
obima prodaje na trziStu nekretnina povecalo je zabrinutost da ekonomija SAD ulazi u recesiju i
podrzalo blagi oporavak cena ameriCkih drzavnih obveznica. U susret najveéoj aukciji petogodisnjih
drzavnih obveznica od 2003. godine cene su pale, da bi krajem prve sedmice pocele ponovo da se
oporavljaju usled objavljivanja izveStaja americke Vlade, koji je pokazao da je licna potrosnja u
februaru pala, kao i da je stopa inflacije niza od prognozirane. Povecana traznja za ameri¢kim
drzavnim obveznicama poCetkom druge nedelje bila je rezultat ponovnog intenziviranja straha od
recesije kod investitora, nakon $to je zabelezen pad liCne potrodnje, koja pokrece vecinu ekonomske
aktivnosti. Strah od ekspanzivne monetarne politike FED-a u cilju podsticanja ekonomske aktivnosti i
smanjenje napetosti na finansijskom trzistu imali su zna€ajan uticaj na smanjenje traznje, a time i na
usporavanje daljeg rasta cena americkih drzavnih obveznica. Naznake daljeg usporavanja
ekonomske aktivnosti, prvenstveno u preradivackom sektoru, znac¢ajno su, 31. marta, podrzale rast
cena obveznica na ameriCkom trziStu. Na rast cena znacajno je uticalo i objavljivanje novih gubitaka
pojedinih finansijskih institucija usled problema u finansijskom sistemu SAD, Sto je povecalo oprez
medu investitorima i izazvalo ne$to snazniju traznju za obveznicama na ovom segmentu finansijskog
trziSta. U prva dva dana aprila usledio je pad cena americkih drzavnih obveznica, na sta su, izmedu
ostalih, uticali sledeci faktori: (a) pojaCani opimizam investitora na globalnom trzistu u pogledu
saopstenja finansijskih institucija (koje su u znacajnoj meri pogodene problemima u finansijskom
sektoru SAD-a) o planovima dokapitalizacije, (b) spremnost investitora za ulaganje u akcije, kao i (¢)
oporavak pokazatelja aktivnosti u preradivackom sektoru, delom i zbog izmene metodologije
proracuna. To je takode znacajno doprinelo smanjenju traznje za drzavnim obveznicama (/ISM
indeks preradivacke industrije u SAD tokom marta rastao je viSe od oCekivanja, dostigavsi nivo od




48,6, prema ocCekivanih 47,5). Nakon izjava Celnika FED-a, pred kraj izvestajnog perioda, u
kojima je prvi put spomenuta mogucnost pada BDP-a SAD, zabeleZen je oporavak traznje za
obveznicama i rast njihovih cena. Takode, i izjave predstavnika MMF-a o dodatnom
usporavanju rasta svetske ekonomije, kao i ozbiljnosti finansijske krize u SAD, povratile su
zabrinutost na ovaj segment finansijskog trzidta. Krajem druge nedelje posmatranog perioda (u
odnosu na prethodnu nedelju), prinos na dvogodi$nje ameri¢ke drzavne obveznice povecan je
za 18 baznih poena (na 1,89%), a prinos na desetogodisnje ameri¢ke drzavne obveznice za 5
baznih poena, na 3,56%.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Poverenje potrosaca
(Consumer Confidence) 25/3/2008 i 73,5 64,5 e
Porudzbine trajnih dobara feb. 0.7% A.7% 4.7%

(Durable Goods Orders) 26/3/2008
ISM indeks preradivacke industrije
(ISM Manufacturing) 1/4/2008 mart 47.5 48,6 48,3

Stopa nezaposlenosti

0, 0, 0,
(Unemployment Rate) 4/4/2008 mart 5.0% 5.1% 4.8%

Izvor podataka: Informacioni sistem “Bloomberg*“.

Evropske drzavne obveznice

Prvog radnog dana ovog izvestajnog perioda, 25. marta, nakon uskrdnjih praznika u Evropi, cene
evropskih drzavnih obveznica su pocele da padaju i uz manje oscilacije ovaj negativni trend zadrzan
je sve do kraja prve nedelje. Inicijalni uzroci pada cena obveznica bili su sledeci: (a) oporavak na
globalnim trziStima akcija, koji je smanijio traznju za drzavnim hartijama od vrednosti, i (b) izjava
Aksela Vebera, ¢lana Upravnog odbora ECB-a, da ¢e ako to bude neophodno, u cilju suzbijanja
rastuéeg cenovnog pritiska, doéi do poveéanja referentne kamatne stope na evro. Sam pocetak
druge nedelje obelezio je rast cena evropskih drzavnih obveznica usled nepovoljnih kretanja na
trzistima akcija. Monetarni agregat M3 evrozone neocekivano je zabelezZio usporavanje rasta, tako
da je na godidnjem nivou iznosio 11,3% (prema ocCekivanih 11,5% za februar). Smanjena oCekivanja
trziSnih uCesnika da ¢e ECB spustiti referentnu kamatu u evrozoni znacajno su uticala na
ublazavanje pritisaka na pad prinosa. Procena godiSnje stope inflacije za mart bila je nesto viSa od
oCekivanja i iznosila je 3,5% (najvisa u poslednjih 16 godina). Poverenje potroSaca evrozone za mart
ostalo je na nivou iz februara i iznosi -12, dok je indikator poslovnog poverenja pao ispod 100, tako
da iznosi 99,6. Na evropskom trzistu je do polovine druge nedelje zabelezen pritisak na pad cena
obveznica. Rast na trzistima akcija, kao posledica spekulacija investitora da ¢e se smiriti situacija na
globalnom finansijskom trzistu, podrzao je pad cena obveznica. S druge strane, rast prinosa podrzan
je i novim izjavama C€elnika ECB-a, u kojima se naglaSava potreba da se merama monetarne politike
ublaze rastuéi inflatorni pritisci. Krajem druge nedelje posmatranog perioda, prinosi na petogodiSnje
(,German Bobls®) i desetogodiSnje (,German Bunds“) nemacke drzavne obveznice iznosili su 3,67%
(3,63% prve nedelje) i 3,96% (3,93% prve nedelje).

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks poslovnog poverenja u Nemackoj
(GE: IFO Business Climate) 26/3/2008 i 15 I8 0%y
Broj novih porudzbina za robama evrozone, m/m
(EC: Industrial New Orders SA, MoM) 26/3/2008 mart 0,2% 2,0% -3,6%
Monetarni agregat M3 za evorzonu, g/g 0 o 0
(EC: Euro-Zone M3, YoY) 31/3/2008 feb. 11,5% 11,3% 11,5%
Procena godi$nje stope inflacije za evrozonu 0 0 .
(EC: Euro-Zone CPI Estimate, YoY) 31/3/2008 mart 3,3% 3,5% 3,3%

Izvor podataka: Informacioni sistem “Bloomberg*“.

Zlato: 882,70-954,17 (US$/0Z)



Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Zakljuéene cene zlata (US$/0z) chier Gl "’Gﬁﬁ 3@“}4}0 L, EEEE 0 13:15
u periodu: . S o =
24-28.3.'08. 31.3-4.4.08.
ponedeljak 915,30 min 916,88 max
utorak 938,78 882,70 min
sreda 954,17 max 904,35
Cetvrtak 947,20 902,90
petak 931,05 913,79

Izvor podataka: Informacioni sistem “Bloomberg*“.

Nakon najveéeg nedeljnog pada u poslednjih 25 godina, zabeleZzenog tokom proteklog izvestajnog
perioda, a uzrokovanog jacanjem americkog dolara ($to je znacajno uticalo na smanjenje traznje za
zlatnim polugama kao alternativnim investicijama), cena zlata je poCetkom prve nedelje ostala na
relativno niskom nivou. Povecano interesovanje ,lovaca“ na niske cene nije uzrokovalo znatniji rast,
s obzirom na to da je i cena sirove nafte oslabila. Madutim, ve¢ u utorak 25. marta cena zlata je
zabelezila zna¢ajan dnevni rast, jer su razoaravajuci podaci o poverenju potrosaca u SAD smanijili
vrednost dolara i uzrokovali jaCanje traznje za plemenitim metalima. Skok cene sirove nafte dodatno
je ojatao cenu zlata. Nakon blagog kolebanja, u petak 28. marta, cena zlata je vidno pala. Pad je
potrajao sve do sredine druge nedelje, i to pre svega usled ponovnog oporavka dolara, ali i pada
cena energenata. Nakon toga, usledilo je, uz blage promene, ponovno povecanje cene zlata. Tokom
posmatranog perioda maksimalna cena zlata od 954,17 dolara po finoj unci realizovana je 26. marta,
a minimalna cena (882,70 na zatvaranju) 1. aprila.

Nafta: 100,22-105,40 (US$/Barrel-Brent Crude QOil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
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24-28.3.'08. 31.3-4.4.'08.

ponedeljak 100,40 min 100,22 min
utorak 100,72 100,29
sreda 104,13 103,84
Cetvrtak 105,40 max | 102,63

petak 103,89 104,81 max

Izvor podataka: Informacioni system “Bloomberg”.

Tokom prva dva dana ovog izvestajnog perioda cena sirove nafte nije belezila znatniji rast, na
Sta su u velikoj meri uticali sledeci faktori: (a) zabrinutost da ¢e slabljenje americke ekonomije
limitirati traznju za energentima i poveéati zalihe sirove nafte u toj zemlji, (b) jacanje dolara, koje
je znacgajno uticalo na smanjenje traznje za zlatom i naftom kao sredstvima zastite od inflacije.
Od sredine prve nedelje cena sirove nafte je pocela vise da raste zbog zabrinutosti da bi borbe
u juznom Iraku mogle poremetiti snabdevanje (lrak se nalazi na tre¢em mestu u svetu po obimu
zaliha sirove nafte). Objavljivanje izvestaja, koji je pokazao da su zalihe goriva u SAD pale (vise
nego $to je prethodno oclekivano), kao i odluka rafinerija da smanje obim proizvodnje (usled
pada realizovanog profita), dodatno je povuklo cenu nafte naviSe. Poslednjeg dana prve nedelje
ovog izvestajnog perioda cena sirove nafte je pala sa nedeljnog maksimuma, posto je popustila
zabrinutost oko snabdevanja iz Iraka, nakon §to je uspeSno otklonjen pozar na naftovodu u



juznom lIraku, koji je prethodno uzrokovao smanjenje izvoza nafte za 300 hiljada barela na dan.
Cenu sirove nafte je tokom cele druge nedelje izvestajnog perioda obelezio relativno rastudi
trend, na Sta su, izmedu ostalog, uticali: (a) politika Organizacije zemalja izvoznica nafte
(OPEC) o zadrzavanju proizvodnih kvota i povecanje traznje za dizel gorivom, (b) oCekivanje
novih pritisaka na slabljenje ameriCke valute i (¢) prognoza pada zaliha benzina i destilata u
SAD. Tokom ovog izvestajnog perioda maksimalna cena nafte po barelu sirove nafte (7105,40)
realizovana je 27. marta, a minimalna cena (na zatvaranju) od 100,22 dolara 31. marta.



