Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trziStu
u periodu od 06. jula do 17. jula 2009. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

: Datum :
Vaua | Referenine | Nedan | Posednit | posiadnie | Neretn | proaican
17.07.2009 promene
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25bp 07.05.09 06.08.'09
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25bp 12.03.09 17.09.09
CAD "Target Overnight Rate" 0,25% -25bp 21.04.09 21.07.09
JPY “Target Rate” 0,10% -20bp 19.12.°08 11.08.°09
GBP "Bank Rate" 0,50% -50bp 5.03.°09 06.08.09
USD | "FED Funds Target Rate" | 0%-0,25% -75bp 16.12.08 12.08.°09
o Ministarstvo finansija SAD je objavilo podatak da je za prvih devet meseci tekuce

fiskalne godine federalni deficit ve¢ premasio 1.000 milijardi dolara. Deficit je u junu
iznosio 94,3 milijardi dolara, sto je rekordni mesecni iznos. Na povecéanje deficita najvise
su uticala ogromna sredstva koja je vlada uloZila u borbu protiv recesije i finansijske
krize, u kombinaciji s naglim padom prihoda od poreza. Prema prognozama, do kraja
ove fiskalne godine deficit ¢e premasiti 1.800 milijardi dolara. Ameri¢ke Federalne
rezerve su korigovale procenu pada privredne aktivnosti u 2009. godini i sada
prognoziraju nesto optimisti€niju varijantu - izmedu 1 i 1,5 odsto. Nasuprot tome,
prognoza za stopu nezaposlenosti se pogor3ala i sada se oCekuje da mozZe da dostigne
10,1 odsto do kraja godine.

. PotroSacke cene u evrozoni su u junu ove godine, na godiSnjem nivou, po prvi
put od uvodenja zajedni¢ke evropske valute, zabelezile pad i to za 0,1 odsto (Eurostat).
To je posledica velikog smanjenja cena energije u odnosu na 2008. U odnosu na mesec
maj, inflacija je u 16 drzava Clanica zone evra u junu porasla za 0,2 odsto. Industrijska
proizvodnja u zoni evra pala je u mesecu maju 17 odsto u odnosu na isti mesec 2008.
god. U poredenju sa aprilom ove godine u maju je industrijska proizvodnja porasla 0,5
odsto. Vodecéi ekonomski analitiCari se slazu da evropska, izvozom vodena, privreda u
velikoj meri zavisi od oporavka industrijske proizvodnje i da ¢e taj oporavak, kada do
njega dode, biti jasan znak da je najgore u recesiji proslo.

o Inflacija u Velikoj Britaniji je u mesecu junu pala na 1,8 odsto (na godiSnjem
nivou) i tako se prvi put za 20 meseci spustila ispod zvani¢no projektovane stope od 2
odsto. Ovom padu inflacije su najvise doprinele nize cene hrane. Inflacija u Britaniji je u
padu od septembra prethodne godine, kada je zabeleZila maksimum od 5,2 odsto.
Istovremeno, broj zahteva za pomoC¢ nezaposlenim gradanima je u junu porastao za
23.800 (analitiCari o€ekivali rast od 40.500). Stopa nezaposlenosti je porasla na 7,6
odsto, odnosno na najvisi nivo od januara 1997. godine. U drugom kvartalu 2009. godine
se oCekuje pad BDP od 0,4 posto, nakon &to je u prvom kvartalu zabeleZeni pad iznosio
4,9 odsto (najviSe od 1956. godine).



Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem

. Kurs EUR/USD oscilirao je oko 1,3950 vrednosti prva dva dana izvestajnog
perioda. U sredu se jedan evro mogao kupiti za manje od 1,39 dolara, $to je ujedno i
najniza vrednost valute EMU u toku izvestajnog perioda. Glavni uzrok ovakvog pada je
objavljivanje BDP-a evrozone na godidnjem nivou koji je zabeleZio negativnu vrednost u
visini od 4,9%. Maksimalnu vrednost u toku prve nedelje izveStajnog perioda evro je
ostvario u Cetvrtak, 9. jula. Rast industrijske proizvodnje u Nemackoj uticao je na jacanje
evra tog dana. Kurs je nedelju zavrsio na nivou od 1,3936.

. Kurs je tokom C¢itave druge nedelje izvestajnog perioda imao trend rasta.
Goldman Sachs i J.P. Morgan su samo neke od velikih svetskih banaka Ciji su objavljeni
rezultati poslovanja povratili poverenje u oporavak privrede i doveli do trenda rasta
kursa. Nakon objavljivanja podataka o padu industrijske proizvodnje u SAD za jedan
evro bilo je potrebno platiti neSto viSe od 1,41 dolara. Ovo je ujedno i maksimalna
vrednost koju je evro zabelezio za vreme izveStajnog perioda. Poslednjeg dana
izvestajnog perioda kurs je ostvario vrednost od 1,4102 dolara za evro.

Trziste hartija od vrednosti

Americke drzavne obveznice




USD Bonds Futures
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,US Treasury Futures” - indikacija kretanja cena desetogodis$njih americkih drZzavnih obveznica
Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem

. Cene americkih drzavnih obveznica porasle su u utorak, 7.jula, nakon pada cena
na trZistu akcija, kao i usled velike traznje na aukciji trogodisnjih obveznica. U sredu je
nastavljen trend rasta cena. Na aukciji desetogodiSnjih obveznica odrzanoj sledeceg
dana traznja je bila 3,5 puta vec¢a od ponude, $to je dodatno uticalo na rast cena.
Povecéana spremnost investitora da preuzmu rizik dovela je do pada cena obveznica u
Cetvrtak. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda nastavljen je trend rasta
cena drzavnih obveznica. Rast cena na trzistima akicja uticao je na povecanje apetita
investitora ka riziku, pa je samim tim doSlo i do pada traznje za sigurnijim investicijama,
Sto je uticalo na pad cena drzavnih obveznica tokom Citave druge nedelje izveStajnog
perioda. Prinosi su na kraju izvestajnog perioda bili veéi za sve ro€nosti obveznica, sem
za Sestomeseclne i jednogodidnje hartije. Najveci rast prinosa su za vreme izvestajnog
perioda zabeleZile desetogodiSnje obveznice (5 baziénih poena), dok su Sestomeselne
diskontovane drZavne hartije imale pad prinosa od 2 baziéna poena. Prinos na
desetogodis$nje obveznice je na kraju izvestajnog perioda iznosio 3,14%.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Broj lica koji prvi put apliciraju za socijalnu pomo¢ .
(Initial Jobless Claims 09.07.2009.) 04. jul 603K 565K 614K
Industrijska proizvodnja Jun 06% 0.4% A1%

(Industrial Production 15.07.2009.)

Izvor podataka: “Bloomberg® informacioni sistem




Evropske drzavne obveznice

EUR Bunds Futures
122.8
122.6
122.4 - 122.32 42229
122.2
122 -
121.8
121.6
121.4 +
121.2
(o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o)) (o))
< < < < < < < < < < < <
e e e e = = = 5 5 5 5 5
e e e e e e e ) r) ) r) r)
$ & 4 4 & L & 4§ 8 & L
.Bond Futures” - indikacija kretanja cena desetogodisnjih nemackih drZzavnih obveznica
Izvor podataka: “Bloomberg* informacioni sistem
J Cene drzavnih obveznica evrozone su ostvarile rast poCetkom izvestajnog

perioda, uporedo sa padom cena akcija na evropskim trzidtima, Sto je uticalo na rast
traZznje za manje rizinim oblicima aktive, poput obveznica. Podaci o nazaposlenosti u
SAD od prethodne nedelje povecali su izglede dugog i sporog oporavka od recesije, pa
su prinosi na dvogodiSnje nemacke obveznice dostigli najniZzi nivo za poslednja 4
meseca. Medutim, tokom prve nedelje cene drzavnih hartija su ostvarile pad, kao
posledica rasta cena akcija i novih emisija obveznica, poput HoV Austrije i Italije. Osim
toga, industrijske narudzbine u Nemackoj su rasle najbrzim tempom za poslednje dve
godine, $to bi moglo ukazivati da se industrijski sektor ove zemlje stabilizovao, sto je
takode uticalo na smanjenje interesovanja za obveznicama. Krajem prve nedelje doslo
je do rasta cene desetogodiSnjih nemackih obveznica, usled pada cena akcija. Na ovo
su uticali podaci o padu velikoprodajnih cena u Nemackoj, Sto je osmi uzastopni
mesecni pad. S druge strane, evropski Dow Jones Euro Stoxx 50 indeks je takode
ostvario pad od 0,9%, tako da je trgovina obveznicama i dalje pretezno odredena
percepcijom rizika. PoCetkom druge nedelje, cene drzavnih hartija su ostvarile pad, jer
su cene na ftrziStima akcija rasle usled ocekivanja pozitivnih rezultata finansijskih
kompanija, poput Goldman Saksa. Drugi podaci koji ukazuju na kraj najgoreg dela krize,
kao i emisija obveznica Italijje, takode, su uticali na pad cena obveznica. Pad je
nastavljen i tokom ove nedelje, na Sta je, izmedu ostalog, uticao i rast inflacije u
evrozoni. Trend pada je nastavljen, uprkos kratkotrajnom rastu krajem izvestajnog
perioda.



Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavijeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Prom.vr.potrosackih dobara u Nemackoj 5 5 5
(GE: Consumer price index MoM 09.07.2009.) U Lo B Lo
Zew indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj
(GE: ZEW survey - Econ. Sentiment 14.07.2009.) Jul 47.8 39,5 44.8

Izvor podataka: “Bloomberg” informacioni sistem

Zlato: 909,50 — 939,20 (US$/0Z)

Izvor podataka: “Bloomberg“ informacioni sistem

. Poletkom izvestajnog perioda cena zlata je ostvarila pad od 1%, usled jaCanja
dolara, to je uticalo na smanjenje interesovanja za ovim plemenitim metalom kao
alternativnim oblikom aktive. JaCanje dolara €ini berzanske robe skupim za invstitore.
AmeriCka valuta je, zajedno sa jenom, ojaCala poCetkom izveStajnog perioda, usled
straha od buduéeg kretanja privrede, $to navodi investitore da ulazu u valute koje
smatraju sigurnim. UcCesnici na trziStu zlata su Cekali sastanak lidera G-8 i dalje
pokazatelje sa meduvalutnih trziSta, a posto je fizitka traznja za zlatom i dalje slaba,
glavni pokretaC na trziStu zlata ostaju kretanja na valutnom trziStu. Tako je nastavak
jacanja dolara tokom prve nedelje doveo do pada cene ovog plemenitog metala, ali je
slabljenje ameriCke valute krajem prve nedelje dovelo do oporavka cene zlata.
PocCetkom druge nedelje cena zlata je ostvarila rast, opet kao posledica slabljenja
americke valute. Rast cena drugih berzanskih roba, poput nafte i industrijskih metala,
takode je uticao na rast cene zlata, koji je nastavljen tokom nedelje, pa je cena dostigla
940%$/0z, $to je bio dvonedeljni maksimum u tom periodu. Krajem izvestajnog perioda
doslo je do blagog pada cene, koji ipak nije uticao na prekid trenda njenog rasta.

Nafta: 59,40 — 64,86 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)
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Izvor podataka: “Bloomberg“ informacioni sistem




. Cena nafte je tokom prve nedelje izvestajnog perioda ostvarila trend pada.
Glavni razlog za pad cene bila je zabrinutost investitora da bi svetska privreda mogla da
dozivi skoriji oporavak. Ova skeptiénost uglavhom je posledica loSih ekonomskih
indikatora objavljenih u SAD koji prikazuju nastavak rasta nezaposlenosti (trenutna
stopa nezaposlenosti u SAD je 9,5%). Podatak objavljen u Cetvrtak, 9. jula, da je u SAD
smanjen broj nezaposlenih lica koji prvi put apliciraju za socijalnu pomo¢, kao i rast cena
na trzistima akcija, doveli su do trenutnog prekida pada cene nafte, koji je nastavljen ve¢
sledeceg dana.

. Za razliku od prve nedelje, u drugoj nedelji izveStajnog perioda cena nafte je
ostvarila rast. Slabljenje dolara, objavljivanje pozitivnih rezultata poslovanja velikih
svetskih banaka, kao i rast cena na svetskim trzistima akcija ulili su investitorima
optimizam u pogledu oporavka svetske privrede. NajviSu vrednost cena nafte je ostvarila
poslednjeg dana izves$tajnog perioda. Tog dana na zatvaranju je bilo potrebno platiti
64,44 dolara za barel sirove nafte.



