NARODNA BANKA SRBIJE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 20. do 31. jula 2009. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Na dan Poslednja Datum Naredni L
Ul kamatna stopa promena poslednje sastanak e
31.07.2009. promene
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25 b.p. 07.05.09. 06.08.09.
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25 b.p. 12.03.°09. 17.09.°09.
CAD "Target Overnight Rate" 0,25% -25 b.p. 21.04.°09. 10.09.°09.
JPY “Target Rate” 0,10% -20 b.p. 19.12.°08. 11.08.’09.
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.03."09. 06.08.°09.
UsSD "FED Funds Target Rate" 0%-0,25% -75 b.p. 16.12.’08. 12.08.’09.
° Objavljeni podaci s trzista nekretnina u SAD ukazuju na postepenu stabilizaciju. Prodaja

novih kuéa je u junu porasla za 11%, $to je najvece mesecno povecanje od decembra 2000.
godine. Takode, prema kretanju indeksa S&P Case Shiller, cene nekretnina su usporile svoj
pad, ali ni to nije bilo dovoljno da se poverenje potroSaca poboljSa. Takode, vlada SAD c¢e imati
udeo od 34% u vlasniStvu nad Citigroup, nakon §to su svi nedrzavni vlasnici preferencijalnih
akcija pristali na konverziju svojih akcija u obi¢ne. SAD i Kina su se u bilateralnim razgovorima
saglasile da ¢e se zajednic¢kim naporima boriti protiv efekata ekonomske krize i osigurati odrziv
oporavak dveju ekonomija. Jedan od kineskih zvani¢nika je izjavio da su SAD saglasne da
povecaju udeo Stednje u BDP-u. S druge strane, Kina se obavezala da ¢e nastaviti da ulaze
svoje napore u povecanje potrosnje stanovnistva.

. MMF procenjuje da je u Evropi nenaplativo oko 7% kredita po kreditnim karticama, koji
ukupno iznose oko 2,467 milijardi dolara. Najveéi udeo u tome ima Velika Britanija, zemlja s
najvec¢im dugovima te vrste, gde je npr. u maju procenat otpisa iznosio preko 9%. Inace,
privreda Britanije je u drugom tromesecju ove godine zabelezila neocekivano veliki pad.
Smanjenje BDP-a u tromesecju od aprila do juna iznosilo je 5,6%, $to na godiSnjem nivou
predstavlja najbrze smanjenje privredne aktivnosti od poCetka merenja 1955. godine. Trendovi u
Britaniji i Evropi prenose se sa zakaSnjenjem od oko Sest meseci za kretanjima u SAD, tako da
se dalje pogor$anje situacije tek oCekuje, imajuéi u vidu rast nezaposlenosti i stanje na trzistu
nekretnina. Poverenje potroSaca u Nemackoj poraslo je na najviSi nivo u poslednjih 14 meseci,
pre svega zbog smanjenja inflatornih pritisaka i uticaja podsticajnih mera vlade. Medutim,
strahuje se da ¢e ako ne dode do fundamentalnog oporavka privrede, uticaj tih podsticaja
vremenom oslabiti. Indeks potrosackih cena u Nemackoj zabeleZio je u julu pad od 0,6% u
odnosu na isti period proSle godine. Prema podacima Evropske centralne banke, zajmovi
domacinstvima i privredi u zoni evra rasli su po rekordno maloj godiSnjoj stopi tokom juna ove
godine. Ekonomisti tumaée da je usporena kreditha aktivnost viSe odraz slabe traZnje nego
kreditnih problema u finansijskom sektoru.



Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
. Nakon vesti da sredstva koja bi finansijska korporacija CIT trebalo da dobije od kreditora

mogla biti nedovoljna da spre€e njen bankrot, dolar je oslabio, pa je tako u ponedeljak kurs
evro/dolar premaSio 1,42 dolara za evro. Kurs je oscilirao do Cetvrtka, kada je, nakon izjave
predsednika FED-a Bena Bernankea da finansijska trziSta nisu dovoljno oporavljena, dostigao
svoj nedeljni maksimum na nivou od 1,4291 dolar za evro. Kurs nije preSao barijeru koja je bila
postavljena na nivo od 1,43 dolara za evro, ve¢ se vratio na nivo od 1,42 dolara za evro, gde je i
zavrsio prvu nedelju izveStajnog perioda.

. Nestabilnost kursa je u toku druge nedelje bila daleko veéa nego u prvoj nedelji
izvestajnog perioda. Evro je ojacao u ponedeljak nakon $to je poslovno poverenje u Nemackoj
dostiglo najviSi nivo od oktobra 2008. godine. Medutim, rast kursa je anuliran posle izjave
predsedavaju¢eg FED-a da ta centralna banka podrzava politiku jakog dolara koju propagira
Ministarstvo finansija SAD. Kurs je naglo pao u utorak kada je pokazatelj prodaje novih kuéa u
SAD ostvario najveci rast u poslednjih osam godina, $to su trziSni u€esnici ocenili kao oporavak
trzista nekretnina. Trend pada kursa nastavljen je i u sredu nakon $to su cene na svetskim
trzistima akcija pale. Kurs je tog dana zabeleZio najniZzu vrednost tokom izve&tajnog perioda, a
jedan evro mogao se na medunarodnom valutnom trzistu kupiti za priblizno 1,40 dolara. U
Cetvrtak je prekinut pad kursa, a znacajniji njegov oporavak je zabeleZzen u petak, kada se,
usled rasta cena na trziStima akcija, evro kupovao po ceni nesto vecoj od 1,42 dolara. Izvestajni
period kurs evro/dolar zavrSio je na nivou od 1,4257 dolara za evro.



Trziste hartija od vrednosti

Americke drzavne obveznice
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodiSnjih ameri¢kih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

. Najveéi rast prinosa tokom izvedtajnog perioda zabeleZile su dvogodiSnje drzavne
obveznice (prinos na njih je sa 1,003% porastao na 1,159%). Pad prinosa zabelezZile su
SestomeseCne diskontovane obveznice, kao i desetogodiSnje i tridesetogodiSnje kuponske
obveznice. Najveci pad imale su tridesetogodidnje hartije od vrednosti (sa 4,546% na 4,390%).
Cene drzavnih obveznica rasle su tokom prva dva dana izves$tajnog perioda. Jedan od glavnih
razloga za njihov rast bila je izjava predsedavaju¢eg FED-a Bena Bernankea da uslovi za
podizanje kamatne stope ne postoje, kao i da ne o€ekuje da ¢e se privreda dovoljno oporaviti u
skorije vreme, $to je, prema njegovim re€ima, preduslov za podizanje osnovne kamatne stope.
Trend pada cena zapoceo je u sredu i trajao je do Cetvrtka, 30. jula. Cene su u sredu pale usled
vece spremnosti investitora da prodaju obveznice i na taj nacin ostvare profit od prethodno
ostvarenog rasta cena, kao i najave novih obimnih aukcija koje su se odrZale nedelju dana
kasnije. Najveci jednodnevni pad cena zabeleZen je u Cetvrtak, 23. jula, usled rasta cena na
trziStu akcija i zabrinutosti investitora da ¢e aukcije novih hartija od vrednosti vrednih 115
milijardi dolara uciniti investiranje u drzavne obveznice manje atraktivnim. Aukcije dvogodisnjih i
petogodisnjih obveznica odrZzane u sredu imale su razoCaravaju¢e malu traznju, $to je uticalo na
kratkotrajni pad cena obveznica, koje su veC slede¢eg dana, nakon poboljSanja traznje na
aukciji sedmogodidnjih obveznica, zabeleZile rast. Poslednjeg dana izve&tajnog perioda cene su
nastavile trend rasta nakon $to je objavljeni negativni rast BDP-a ukazivao na smanjenje rizika
od inflacije.

U posmatranom periodu objavljeni su sledec¢i zna&ajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Broj novih prodatih kuca
(New Home Sales 27. 07. 2009) Jun R e sl
Tromesecéni rast BDP-a 2Q 1.5% 1.0% 6.4%

(GDP QoQ - Annualized 31. 07. 2009)

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg. ki



Evropske drzavne obveznice
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,Bond Futures" - indikacija kretanja cena desetogodis$njih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
° Prinosi na dvogodi$nje drzavne obveznice zone evra su pocetkom prve nedelje dostigli

tronedeljni maksimum, dok su se razlike u prinosima izmedu hartija od vrednosti razlicitih
drzava smanjivale, jer je povecanje sklonosti ka riziku uticalo na rast priviaénosti drugih hartija
od vrednosti u odnosu na nemacke. Pad cena obveznica je nastavljen s obzirom na to da je rast
cena na trziStu evropskih akcija umanijio traznju za obveznicama. Evropski indeks Dow Jones
Stoxx 600 je, tako, ostvario sedmodnevni uzastopni rast, sto je najduzi period rasta od avgusta
2007. godine. lzvestaji o rastu potroSnje u Francuskoj, kao i izveStaj ZEW da ne postoji
nestasica kredita u Nemackoj, uticali su da trend pada cena ostane nepromenjen. Dalji podaci
koji su ukazivali da je recesija u zoni evra ublazena uticali su na nastavak pada cena. PoCetkom
druge nedelje cene akcija na regionalnom trzistu dostigle su osmomesecni maksimum, §to je
uticalo na pad traznje za obveznicama. Tako su prinosi na desetogodi$nje nemacke hartije od
vrednosti dostigli petonedeljni maksimum. Posle kratkotrajnog osciliranja, cene drzavnih hartija
od vrednosti su nastavile s padom krajem druge nedelje, uporedo s povecanjem sklonosti ka
riziku kod investitora. Takode, na pad je uticala i emisija novih obveznica Italije od preko deset
milijardi evra.

Znacajni ekonomski pokazatelji Evropske unije objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks proizvodne aktivnosti zone evra Jul 435 46,0 426

(EC: PMI Manufacturing 24. 07. 2009)
Indeks potrosackih cena u Nemackoj
(GE: Consumer price index MoM 29. 07. 2009) Jul 0.2% -0.1% 0,4%

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.



Zlato: 930,00-954,00 (US$/0Z)

T ZakljuCene cene zlata Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
' “_‘-; (US$/OZ) con
g u periodu: -
20-24. 07.'09. 2-31.07.' 09. 084 | e
948.70 948.50 4
949 4
Ponedeljak 948,70 953,84 94a |
Utorak 948,50 | min. | 937,50 939 1
Sreda 951,40 | max. | 930,00 | min. =
929
Cetvrtak 949,15 934,40 % g % g % % % § % % g g
Petak 951,35 954,00 | max. il : i

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

° Pocetkom izvestajnog perioda cena zlata je ostvarila rast od 2% zbog povecanja cene
nafte i pada vrednosti dolara, $to je uticalo na privlaCnost zlata. Rast se nastavio tokom nedelje,
opet kao posledica kretanja nafte i dolara (zlato se €esto kupuje kao alternativa americkoj valuti
i kre¢e se u suprotnom pravcu). Sredinom prve nedelje cena zlata se kretala oko 950 $/Oz, da
bi pred kraj iste nedelje dostigla Sestonedeljni maksimum. Pocetak druge nedelje obelezZio je
rast cene ovog plemenitog metala, usled slabljenja dolara i rasta cene nafte. JaCanje dolara je,
u nastavku druge nedelje, dovelo do pada cene ovog plemenitog metala, dok su cene nafte i
akcija padale. Medutim, krajem druge nedelje, usled pada dolara i rasta cena akcija, cena ovog
plemenitog metala je nastavila da raste. TrzZiSni u€esnici ne iskljuCuju dalji rast cena zlata
ukoliko bi cena nafte ostala visoka, a dolar slab.

Nafta: 68,01-64,86 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Zakljucene cene nafte : :
Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
(US$ /Barrel-Brent) u ) P P
B . Dated Brent OIL
periodu:
2 70.88
20.-24.07.'09 27.-31.07.'09 714
70 +
69
68 4
Ponedeljak 65,70 69,46 @ d
e 65.70 65.62
Utorak 65,62 min. 68,38 s
Sreda 66,26 6533 | min. o]
Cetvrtak 68,01 68,86 = g g g % § % % g g % g 3
Petak 69,74 | max. | 70,88 max. “

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

o Trend rasta cene nafte otpoCeo je u utorak, 21. jula, nakon napada nigerijskih militantnih
snaga na naftne rafinerije kompanije Shell i trajao je cele prve nedelje izvestajnog perioda.
Zabrinutost trziSnih u€esnika vezana za odrzivost nivoa snabdevanja naftom iz Nigerije, kao i
slabljenje dolara, dodatno su uticali na rast cene nafte. Cena nafte zabelezila je blag pad u
ponedeljak i pored objavljivanja indikatora koji su ukazivali na izvestan oporavak trzista
nekretnina u SAD. Cena nafte nastavila je da pada i u utorak nakon §to su ekonomski indikatori
koji pokazuju raspoloZenje potroSata u SAD pokazali loSije rezultate od oCekivanih. Nafta je
zabelezZila najveci dnevni pad cene od aprila, posle objavljivanja da su znacajno porasle zalihe
“crnog zlata” u SAD. Trend pada cene prekinut je u Cetvrtak zbog znatnog skoka vrednosti



akcija, kao i slabljenja dolara. Maksimalnu vrednost cena sirove nafte imala je poslednjeg dana
izvestajnog perioda, kada je na zatvaranju iznosila 70,88 dolara za barel.



