Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 27. aprila do 15. maja 2009. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Valuta Referentna Na dan Poslednja pc?salfal:mje Naredni Predvidanje

kamatna stopa 15.05.2009 promena e sastanak
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25bp 07.05.°09 04.06.°09
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25bp 12.03.’09 18.06.09
CAD "Target Overnight Rate" 0,25% -25bp 21.04.09 04.06."09
JPY “Target Rate” 0,10% -20bp 19.12.’08 22.05.'09
GBP "Bank Rate" 0,50% -50bp 5.03.09 04.06.09
USD "FED Funds Target Rate" 0%-0,25% -75bp 16.12.08 24.06.°09

° Pocetak izvestajnog perioda obelezio je strah od Sirenja epidemije svinjskog

gripa, kao i strah da ona mozZe znatno ugroziti agregatnu traznju, izazivajuéi dalji pad
proizvodnje i prodaje, porast nezaposlenosti i pad profita. Medunarodni monatarni fond
je ponovo snizio prognozu o stopi rasta svetske privrede, ovaj put na pad od 1,3%, koji
¢e biti pracen daljim rastom nezaposlenosti. Federalne Rezerve su na sastanku FOMC-
a donele odluku o zadrzavanju referentne kamatne stope u opsegu 0 — 0,25%, dok je
ameri¢ki BDP u prvom kvartalu 2009. god. pao za 6,1%, uprkos oporavku licne potro$nje
i prognozama koje su bile nesto optimisti¢nije. Rezultati vladinih stres-testova nad 19
najvecih ameriCkih banaka objavljeni su u Cetvrtak, 7. maja. Na osnovu ovih rezultata,
deset banaka mora obezbediti dodatni kapital. Medu njima, najveci iznos kapitala moraju
obezbediti Bank of America ($33,9 mird), Wells Fargo ($13,7 mird), GMAC LLC ($11,5
mird ) i Citigroup ($5,5 mird). Zvani¢nici FED-a su najavili moguénost kraja recesije u
SAD u drugoj polovini ove godine, ali smatraju da nece doci do drasti¢nog rasta privrede
i da ¢e nezaposlenost ostati visoka.

° Evropska Unija je upozorila Francusku, Spaniju, Veliku Britaniju, Irsku i Gréku i
postavila rokove za popravljanje javnih finansija i vracanje budzetskog deficita na 3%
BDP-a, koliko je dozvoljeno. Prema izveStaju ,Sueddeutsche Zeitung“-a vrednost
~oksi€ne“ aktive bankarskog sistema Nemacke procenjuje se na 816 milijardi evra, a
ukljuéuje sekjuritizovanu aktivu i lode zajmove. Cak jedna polovina je u vlasnistvu
Landes-banaka, a ostale banke koje su pomenute sa znacCajnim udelom su
Commerzbank i Hypo Real Estate. Stopa nezaposlenosti u Spaniji je porasla na 17,4%
Sto je najviSi nivo u poslednjin 10 godina. Broj nezaposlenih je dostigao cifru od 4
miliona. Evropska komisija bi, prema pisanju Financial Times-a, mogla traziti od
Komercbanke da proda Eurohypo. TrZidni u€esnici, ipak, ne o¢ekuju dovoljno dobru
ponudu za preuzimanje ove banke, tako da bi moguce reSenje mogla biti njena
nacionalizacija. Kljuéni pokazatelj poslovnih aktivnosti usluznog sektora u Evropi je
ostvario najvec¢i meseéni rast od decembra 2001. godine, 5to bi moglo znaditi da je
period duboke recesije prosao. PMI indeks je u aprilu iznosio 43,8, u odnosu na 40,9 u
martu, ali ispod 50, $to se uzima kao granica izmedu rasta i kontrakcije.



° Bazelski komitet za superviziju banaka bi mogao zahtevati od banaka da
povecaju minimalni iznos rezerve kapitala za nekoliko procentnih pooena. Osim toga,
banke bi trebalo da se fokusiraju na kvalitet tog kapitala, a ne samo veli¢inu rezervi. |
Adair Turner, predsedavaju¢i Regulatornog tela V. Britanije (Financial Services
Authority) smatra da od banaka koje su dovoljno velike da ugroze stabilnost finansijskog
sistema treba zahtevati veéu adekvatnost kapitala. Upozorio je da poslovanje
internacionalnih banaka treba posmatrati posebno na lokalnom nivou u pogledu nivoa
kapitala i nivoa keSa za dnevne operacije.

Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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. JaCanje dolara pocCetkom izveStanog perioda posledica je zabrinutosti da bi
svinjski grip koji se pojavio u Meksiku mogao dosti¢i nivo epidemije. TrziSni u€esnici su
procenili da bi ovaj grip dodatno mogao da uspori oporavak svetske privrede, pa je zbog
toga doslo do rasta traznje za sigurnijom aktivom, kao i za sigurnijim valutama. Kurs je u
utorak dobio trend rasta nakon objave odredenih ekonomskih pokazatelja (pre svih
indeks kretanja cena nekretnina, indeks poverenja potroSaca, kao i indeks licne
potroSnje). Naime, ovi indikatori ostvarili su vrednost bolju od oéekivane, sto je dovelo do
pozitivnog stava investitora prema ulaganju u rizi¢nije valute i do smanjenja traznje za
ameriCkom dolarom. Evro je nedelju zavrSio na nesto niZzem nivou u odnosu na
prethodni dan, usled slabije likvidnosti koja je bila uzrokovana praznikom rada i
zatvorenim trZidtima u vecini evropskih zemalja.

. Kurs EUR/USD pao je u ponedeljak, nakon $to je prodaja na malo u Nemackoj
ostvarila pad vise nego $to je to bilo o&ekivano. Izjava nobelovca Jozefa Stiglica, da je
neizbezan ,beg” investitora iz dolara u rizi¢nije valute nakon zavr3etka krize, doprinela je
jacanju kursa EUR/USD. Odluku ECB da snizi referentnu kamatnu stopu, kao i da po¢ne
sa otkupom obveznica sa kolateralom (coverd bonds), investitori nisu protumacili kao
poletak politike povecanja nov€ane mase (quantitative easing), pa je evro dobio na
vrednosti. Najve¢u vrednost na zatvaranju tokom ¢itavog izvestajnog perioda evro je
zabelezio u utorak, 12. maja. Rast americ¢kog trgovinskog deficita, kao i izjava guvernera
ECB-e, Zan Klod TriSea, da je evropska privreda dotakla dno i da ¢e vrlo brzo krenuti sa
oporavkom doprinele su rastu kursa. Dodatnom slabljenju dolara doprinela je i izjava
bivSeg direktora Drzavne radunovodstvene kancelarije u SAD da je AAA kreditni rejting
ove zemlje ozbiljno ugrozen. Od srede pa do kraja izveStajnog perioda kurs je zabelezio
trend pada. Pad cena na trzistu akcija okrenuo je investiotore ka ulaganju u sigurniju
aktivu, pa samim tim i u dolar. Izjava jednog od ¢lanova Saveta ECB da bi ta centralna
banka mogla da otkupljuje i druge obveznice, a ne samo one sa kolateralom, dodatno je



doprinela padu vrednosti evra. Najvecei dnevni pad kursa u toku zvestajnog perioda
zabelezen je u petak, 15. maja, nakon $to je objavljen pad kvartalnog BDP-a u evrozoni
za 2,5 %, 5to je 0,5% viSe od olekivanja u€esnika na trzistu.

Trziste hartija od vrednosti

,US Treasury Futures” - indikacija kretanja cena ~Bond Futures” - indikacija kretanja cena
desetogodisnjih ameri¢kih drZzavnih obveznica desetogodisnjih nemackih drzavnih
obveznica
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Americke drzavne obveznice

° Strah od produzavanja krize usled pojave ,svinjskog gripa“ uticao je na rast cena
desetogodisSnjih drzavnih obveznica. Nakon jenjavanja opasnosti od epidemije, kao i
usled rasta vrednosti indeksa ameriCkih akcija trend rasta je prekinut. Posle sastanka
FOMC-a usledila je zvani¢na izjava u kojoj Celni ljudi Federalnih rezervi navode da
oCekuju skoriji oporavak najveée svetske privrede. Ovakav stav monetarnih vlasti
investitore je dodatno okrenuo ka rizi¢nijoj aktivi, usled ¢ega je doSlo do pada cena
obveznica. Cene su nastavile da padaju do kraja prve nedelje izveStajnog perioda,
uglavhom kao posledica spremnosti investitora da prihvate veéi rizik. Glavni uzroci
ovakvog pona$anja investitora bile su izjave pojedinih zvani¢nika najrazvijenijih zemalja
da se priblizava oporavak svetske privrede, kao i objavljivanje pojedinih ekonomskih
indikatora u SAD koji idu u prilog takvom stavu. Cena se odrzala na sli€nom nivou do
Cetvrtka, 7. maja, kada su prinosi znatno skocili (cene ostvarile pad), usled objavljivanja
smanjenja broja novih nezaposlenih koji prvi put apliciraju za socijalnu pomo¢. Ovaj
pozitivni indikator naveo je investitore da povecaju udeo riziCnije aktive u svojim
portfolijima, Sto je direktno uticalo na smanjenje traznje za ameri¢kim drzavnim
obvznicama. Veé slede¢eg dana, usled smanjenja ponude uzrokovane nespremno$céu
investitora da se odreknu manje rizicne aktive, doSlo je do rasta cena. Trend rasta cena
trajao je do poslednjeg dana izvestajnog perioda, kada je nakon objavljivanja rezultata
stres testa doslo do smanjenja averzije investitora prema riziku.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks poverenja potroSaca univerziteta iz Micigena frn 61.9 65.1 61.9

(University of Michigan Confidence 05.01.2009.)
Nezaposliena lica koja su prvi put aplicirala za socijalnu
pomo¢ Maj. 635K 601K 631K
(Initial Jobless Claims 07.05.2009.)

Izvor podataka: “Bloomberg® informacioni sistem




Evropske drzavne obveznice

° PoCetkom prve nedelje izvestajnog perioda pad cena na trZistima akcija i
mogucénost da ECB smaniji referentnu kamatnu stopu na evro doveli su do toga da
prinosi na dvogodiSnje drzavne obveznice evrozone budu na najnizem nivou u
prethodnih mesec dana. Pojedini zvani¢nici ECB smatraju da centralna monetarna
institucija evrozone treba da razmotri moguénost smanjenja referentne stope ispod 1%.
Medutim, iznenadujuce dobri podaci o potroSackom poverenju u SAD doprineli su padu
cena drzavnih hartija, da bi cene drzavnih hartija kratkotrajno porasle nakon podataka o
padu americkog BDP-a (ve¢em od ocekivanog). Trend pada cena je nastavljen i nakon
Sto je rast optimizma doveo do oporavka trziSta akcija, Sto je umanijilo privlacnost
obveznica kao sigurnijeg oblika aktive. PoCetkom druge nedelje dalji rast optimizma
doveo je do daljeg pada cena drZzavnih obveznica. Tako je prinos na desetogodiSnje
nemacke drzavne hartije dostigao nedeljni maksimum. JaCanje evra prema dolaru
uticalo je na kratkotrajni rast cena obveznica, kao i podaci o najve¢em padu
proizvodackih cena u evrozoni u poslednjih 22 godine.

° Spekulacije da najve¢im ameriékim bankama nisu potrebne dokapitalizacije u
meri u kojoj se strahovalo uticale su na smanjenje traznje za sigurnijim oblicima aktive,
Sto je uticalo na pad cena obveznica. Krajem druge nedelje cene drzavnih obveznica
evrozone ostvarile su najveci nedeljni pad od januara, nakon §to je rast optimizma uticao
na porast cena na trZistima akcija. PoCetkom tre¢e nedelje, nakon martovskih podataka
0 padu industrijske proizvodnje u Francuskoj i ltaliji, evropske drZzavne hartije su
ostvarile blagi rast, koji je nastavljen i nakon objavljivanja podataka o najveéem
godisnjem padu industrijske proizvodnje u evrozoni, pesimisti¢kih prognoza BoE vezanih
za britansku privredu i neocekivanog pada maloprodaje u SAD. Kraj ove nedelje
obeleZio je dalji rast cena drzavnih hartija, kao posledica reakcije trzista na podatak o
najve¢em kvartalnom padu evropske privrede u poslednjih 13 godina.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavijeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
(GE:CPI - E'Ufﬁiﬁﬁﬁoﬂ?sgé"&‘éﬁg&oft.zpog.) (T2 L% D% -0.:2%
(GE: Unemployment Rate 5.8, 30.04.2006.) Apr. 8.2% 8:3% 86%
e
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Zlato: 886,55 — 931,80 (US$/0Z)

Zaklju¢ene cene zlata (US$/0z) Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
u periodu: 50
27.4-1.05."09 04-08.05.'09 11-15.05."09
...

ponedeljak 906,50 | max 902,10 913,33 | min

utorak 893,38 897,15 min | 923,35

sreda 898,00 911,22 926,30

Cetvrtak 888,20 910,70 926,50

petak 886,55 min | 916,65 | max | 931,80 | max Izvor podataka: “Bloomberg“ informacioni sistem
° Cena zlata je, poCetkom prve nedelje izvestajnog perioda, ostvarila pad usled

jacanja dolara, ali je strah od epidemije svinjskog gripa doveo do pada cena na trzistima
akcija, Sto je uticalo na privlanost ovog plemenitog metala kao pribezista od rizika.
Sredinom ove nedelje cena ovog plemenitog metala premasila je 900$/0Oz, nakon
podataka o americkom BDP-u, koji su bili l0Siji od oCekivanih, Sto je uticalo na dalju
priviaénost zlata. Svi oblici aktive koji se smatraju manje rizi€nim, poput HoV Trezora
SAD, dolara i zlata, jac¢ali su (iako jaCanje dolara obi¢no vodi padu cene zlata, ova
korelacija izmedu ova dva oblika aktive je oslabila, posto na njihove cene sada deluje
averzija ka riziku). PoCetkom druge nedelje cena zlata je ostvarila rast od 1%, usled
slabljenja dolara, a kao posledica ocekivanja odluke ECB o referentnoj stopi i rezultata
stres-testova u SAD. Povecanje broja pozitivnih ekonomskih pokazatelja utice da
investitori sa viSe poverenja gledaju na akcije i bazne metale, Sto utiCe na slabljenje
interesovanja za zlatom, iako strah od moguce inflacije i dalje utiCe na kupovinu ovog
plemenitog metala. Krajem nedelje, nakon $to su podaci o nezaposlenosti u SAD bili
bolji od ocekivanih, cena ovog plemenitog metala ostvarila je blagi pad, iako trZiste
ostaje naklonjeno zlatu zbog slabljenja dolara i straha od inflacije. PoCetkom trece
nedelje cena zlata je ostvarila pad, usled oCekivanja da je najgori pad ekonomske
aktivnosti prosao, Sto je umanijilo privilaénost ovog plemenitog metala. Medutim,
sredinom te nedelje cena zlata je dostigla petonedeljni maksimum, prevashodno usled
slabljenja dolara prema evru. Krajem izvestajnog perioda, u petak 15. maja, cena zlata
je dostigla 929,75%$/0z, usled rasta bazne inflaciie u SAD, S$to je uticalo na rast
priviaénosti ovog plemenitog metala kao zastite od inflacije.

Nafta: 47,91 — 57,78 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Zaklju&ene cene nafte Kretanje cene nafte u posmatranom
m (US$ /Barrel-Brent) u periodu: periodu
27.4-1.05.'09 04-08.05.'09 11-15.05.'09 EIELE
ponedeljak 48,97 54,10 min 56,58
utorak 47,91 min 54,12 57,78 | max
sreda 49,09 55,47 56,99
Cetvrtak 49,10 55,64 57,63
petak 52,13 max 57,72 max 55,18 min

Izvor podataka: “Bloomberg “ informacioni sistem



. Bojazan od epidemije “svinjskog gripa” uticala je na ponudu i traznju na svim
vaznijim svetskim trziStima (kako finansijskim, tako i robnim). Usled bojazni da bi
posledice epidemije mogle da uspore oporavak svetske privrede cena nafte je imala
trend pada tokom prva dva dana izveStajnog perioda. Rast vrednosti indeksa akcija u
SAD, kao i vest da su rezerve gasa u toj zemlji manje od o€ekivanih doprineli su skoku
cene nafte. Nafta je u sredu oscilirala oko cene od 49 dolara za barel, da bi sledec¢eg
dana skocila za viSe od 6%. Objavljen pokazatelj broja nezaposlenih koji prvi put
apliciraju za socijalnu pomoc¢ (/nitial jobless claims) posle duzeg vremena je opao, §to je
protumaceno kao znak poCetka oporavka privrede. Pozitivan stav u pogledu oporavka
odrZzao se do samog kraja nedelje, pa je i trend rasta cene odrZzan u skaldu sa tim
stavom.

° Stav trziSnih ulesnika, kao i izjave zvani¢nika klju¢nih svetskih centralnih
banaka, da je svetska privreda pala na najnizi moguéi nivo i da je oporavak na vidiku
pozitivno je uticao na kretanje cene nafte tokom citave nedelje. Barel nafte je na
zatvaranju u petak, 8. maja, dostigao Sestomesecni maksimu (57,72 dolara po barelu).
Dugo ocCekivani rezultati stres testa dodatno su uticali na rast cene, jer su testirane
banke pokazale sosobnost da “prezive” drasti€no pogorSane uslove privrede, uz daleko
manju potrebu za dodatnim kapitalom nego §to je to bilo o¢ekivano. Cena nafte kretala
se izmedu 56 i 57 dolara za barel tokom poslednje nedelje izvestajnog perioda. Trend
rasta prekinut je u ponedeljak, nakon $to je doSlo do pada cena na trzidtima akcija.
Medutim, veC sledeCeg dana usled povratka optimizma i rasta vrednosti vodeéih
svetskih indeksa akcija, cena nafte se popela na viSemese¢ni maksimum. Cena nafte
pala je poslednjeg dana izvestajnog perioda za vide od 4%, usled skeptiCnosti u¢esnika
na trzistu kada je oporavak svetske privrede u pitanju.



