Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 17. do 28. avgusta 2009

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

. Datum .
vaa | ety |tadn | feseeri® | posiednie | o | Precviasne
28.08.2009. promene
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25 b.p. 07.05.°09. 03.09.°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. 17.09.09.
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.03.°09. 10.09.’09.
USD | "FED Funds Target Rate" | 0%-0,25% -75 b.p. 16.12.08. 23.09.°09.
. Predsednik ameri¢kih Federalnih rezervi (FED) Bernanke je izjavio da je

ameri¢ka privreda na dnu privrednog ciklusa, ali da ¢e oporavak biti relativno spor i da
¢e se nezaposlenost postepeno smanjivati. Bernankea je na tu funkciju imenovao
predsednik SAD za jo$ jedan mandat, a kao uspeh aktuelnog predsednika FED-a navodi
se spreCavanje nove Velike depresije. KritiCari, medutim, istiCcu da nije sprecio stvaranje
.balona“ na trZidtu nekretnina, &ije pucanje je i okida€ aktuelne globalne krize. Ameri¢ka
Federalna agencija za osiguranje depozita objavila je da su institucije koje osigurava u
drugom tromesecju 2009. zabelezile agregatni neto gubitak od 3,7 milijardi dolara.

. U evrozoni je u julu rast nov€ane mase i kredita usporen. Analiza ukazuje da je
kreditna aktivhost banaka i dalje smanjena i da su banke ili nevoljne ili u nemogucnosti
da obezbede kredite. Krediti privatnom sektoru pali su u tom mesecu na najnizi nivo od
1992. godine. Lideri zemalja Clanica EU Ce se sastati kako bi usaglasili stavove o
finansijskim reformama i nastupili jedinstveno na predstojeéem sastanku G20. Izmedu
¢lanica EU postoje bitne razlike u pogledu ostrije regulative finansijskog sektora. London
je protiv bilo kakve nove zajedni¢ke supervizije na nivou EU, dok predsednik Francuske
vec¢ predlaze nova ograni¢enja na bonuse rukovodilaca banaka.

o Tempo smanjenja investicija kompanija u Velikoj Britaniji je najveci od 1966.
godine. Ekonomisti strahuju da bi nastavak smanjenja poslovnih investicija tim tempom
mogao da ugrozi privredni oporavak zemlje i negativno da utiCe na rast u predstojeéim
godinama. Svedska centralna banka uvela je prosle nedelje negativne kamatne stope na
depozite banaka, kako bi ih podstakla da povecaju kreditnu aktivnost, pa je i guverner
Banke Engleske Marvin King nagovestio da razmatra takvu meru ako se Britanija nade u
zamci likvidnosti. Predsednik agencije za nadzor finansijskih institucija lord Tarner
predlozio je uvodenje poreza na finansijske transakcije. Tu ideju prvi je predlozio
ekonomista DZejms Tobin i poznata je kao ,, Tobinov porez®.



Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
. Kurs EUR/USD je prvu nedelju izvestajnog perioda poceo naglim padom, usled

pada cena na trzistima akcija. Ve¢ u utorak usledio je rast kursa, nakon §to je institut
Zew objavio da je ekonomsko poverenje u Nemackoj poraslo na najvisi nivo u poslednje
tri godine. Pad indeksa proizvodackih cena u SAD, koji je bio ve¢i od ocekivanog,
dodatno je uticao na slabljenje dolara. Kurs je u sredu, 19. avgusta, nakon $to je Warren
Buffett u ¢lanku objavljenom u Njujork tajmsu rekao da ¢e ,Stamparija u VaSingtonu
morati da radi prekovremeno i pored toga §to ekonomija SAD pokazuje znake
oporavka“, znatno porastao. Tog dana bilo je potrebno izdvojiti viSe od 1,425 dolara za
jedan evro. Kurs nisu poremetile znacajnije promene u Cetvrtak, da bi u petak porastao
na nivo veci od 1,43 dolara za evro. Izjava nobelovca Jozefa Stiglica da se, usled
prevelikog ,upumpavanja“ novca u privredu SAD, dovodi u pitanje koliko je dolar
zapravo dobar Cuvar vrednosti najviSe je uticala na ponovno naglo slabljenje americke
valute.

o Kurs nije imao nekih znacajnijih promena tokom prva dva dana druge nedelje
izvestajnog perioda i uglavnom je oscilirao oko 1,43 dolara za evro. Pozitivna iS¢ekivanja
trziSnih u€esnika u pogledu objavljivanja rezultata poslovne klime u Nemackoj uticala su
na rast kursa EUR/USD tokom prepodnevnih sati trgovanja. Medutim, nakon
objavljivanja se pokazalo da, iako pozitivni, rezultati istrazivanja IFO instituta vezani za
poslovnu klimu u najrazvijenijoj evropskoj ekonomiji nisu bili dovoljni da odrze taj rast, pa
je kurs promenio pravac i zapo€eo s trendom pada. Rezultati objavljivanja podataka o
narudzbinama trajnih dobara u SAD, koje su premasile o¢ekivanja, dodatno su ojacali
dolar. Pad kursa zaustavljen je na nivou od 1,42 dolara za evro, nakon $to je francuski
predsednik rekao da nece biti jednostavno SAD da dolaru odrZe status svetske rezervne
valute. Kurs je nedelju zavrSio na nivou od 1,4303 dolara za evro.



Trziste hartija od vrednosti

Americke drzavne obveznice
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US Treasury Futures — indikacija kretanja cena desetogodisnjih ameriCkih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

. Tokom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi na vecéinu ameri¢kih drzavnih
obveznica su porasli. Najveci rast su imale petogodi$nje obveznice Ministarstva finansija
SAD (prinos je prvog dana bio na nivou od 2,409%, da bi na kraju nedelje dostigao nivo
od 2,53%). U periodu od 17. do 21. avgusta pad prinosa zabelezile su jedino
tridesetogodiSnje obveznice, kao i tromeseCne diskontovane drzavne hartije od
vrednosti. Nedelja je poCela rastom cena drZavnih hartija, uglavnhom usled pada cena na
trziStu akcija. Cene su nastavile da rastu i u sredu, nakon pada cena na otvaranju trzista
akcija, kao i zbog zabrinutosti investitora u pogledu brzine oporavka privrede od krize.
Cetvrtak nisu okarakterisala ve¢a pomeranja cena, da bi u petak, posle pogetnog rasta,
cene naglo pale i zavrSile nedelju na znatno niZzem nivou od onog na kom su istu
zapocCele. Razlozi tako naglog pada cena su, pored rasta cena na trZiStu akcija,
objavljivanje da je u julu broj prodatih ku¢a porastao viSe od oc€ekivanja trZiSnih
uCesnika, kao i obraanje predsedavajuéeg FED-a, koji je rekao da nije nerealno
ocekivati da bi privreda mogla da zabelezi rast u skorijem vremenskom periodu, s tim §to
taj rast nece biti brz.

. Potpuno drugacCije kretanje prinosa obelezilo je drugu nedelju izvestajnog
perioda. Naime, prinosi na gotovo sva dospec¢a drZzavnih obveznica su padali. 1zuzetak

su bile samo jednogodiSnje obveznice, Ciji je prinos porastao za tri bazi€na poena.
NajviSe je pao prinos na tridesetogodiSnje obveznice (13,1 bazi¢ni poen). lako je nedelja



“nasledila” trend pada, zapocet u petak prethodne nedelje, on je krajem dana prekinut,
nakon $to je doSlo do pada cena na trzistima akcija. Jedan od ,zasluznih” za povratak
pesimizma kod investitora bio je i profesor Rubini, poznat po tome $to je predvideo krizu.
On je, naime, izjavio da je vrlo moguée da ¢e vodeée svetske privrede krenuti da se
oporavljaju, ali da taj oporavak nece biti odrziv, pre svega zbog velike nezaposlenosti
koja utiCe na konstantan pad potrodnje, te da ¢e doéi do ponovnhog pada svetske
privredne aktivnosti pre nego §to krene u dugotrajniji oporavak i rast (situacija u kojoj
dolazi do naglog pada, oporavka, ponovnog pada i zatim definitivnog oporavka naziva
se W ekonomija, zbog oblika koji ima grafikon bruto domaceg proizvoda). Cena drzavnih
obveznica oscilirala je na slichom nivou u utorak, da bi u sredu, nakon odli€nog nivoa
traZnje na aukciji petogodisnjih obveznica, cene opet porasle. Novi rast cena americke
drzavne obveznice zabelezZile su u petak, po objavljivanju pada poverenja potroSaca,

kao i zbog pada cena na trziStima akcija.

U posmatranom periodu objavljeni su sledec¢i znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Prodaja postojec¢ih stambenih objekata
(Existing Home Sales MoM 21. 8. 2009) u 21% 7.2% 3.6%
Porudzbine trajnih potrosnih dobara o o 5 Eo
(Durable Goods Orders 26. 8. 2009) Jul 3.0% 4.9% 2,5%
Prodaja novih stambenih objekata 0 , 5
(New Home Sales MoM 26. 8. 2009) Jul 1,6% 9.6% 11.0%
Tromesec¢ni BDP 1 Eo Y 100
(GDP QoQ - Annualized 27. 8. 2009) 2Q 1.5% 1.0% 1.0%
Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
Evropske drzavne obveznice
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Bond Futures — indikacija kretanja cena desetogodiSnjih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
. Cene drzavnih obveznica evrozone, poetkom prve nedelje izvestajnog perioda,

zabelezZile su pad, posto je jedan od pokazatelja privredne aktivhosti u drzavi Njujork




ukazao, po prvi put od aprila 2008. godine, na rast proizvodnje, ¢ime je umanjena
privianost obveznica kao sigurnije klase aktive. Oporavak regionalnih trzista akcija
uticao je na dalji pad cena obveznica. Indeks privrednih oCekivanja instituta Zew iznosio
je 56,1 u avgustu, prema 39,5 u julu, $to je najveci nivo ovog pokazatelja od aprila 2006.
godine, mada je nedostatak ponude onemogucéavao veéi pad cena tokom prve nedelje.
Na trend pada cena uticao je i rast pokazatelja proizvodnje u Francuskoj i industrije
usluga u Nemackoj. PoCetak druge nedelje obelezio je pad cena obveznica, usled
pozitivnih pokazatelja u SAD i izjava predsednika FED-a koji su umanijili privlacnost
obveznica i doveli do rasta cena akcija na njihov desetomese¢ni maksimum. Medutim,
tokom druge nedelje doSlo je do znacajnijeg rasta cena posle pesimistiCnih tonova
ameriCkih i kineskih bankara, koji su doveli do poveéanja traznje za ovim oblikom aktive,
kao i izjava zvani¢nika ECB da oporavak nece biti brz. Rast je nastavljen i nakon
objavljivanja podataka Ifo instituta, koji ukazuju da se najveéa privreda evrozone polako
oporavlja, ali je rast ovog pokazatelja bio manji nego §to su pojedini trZiSni ucesnici
ocekivali. Kraj izvestajnog perioda obeleZio je pad cena, kao posledica objavljivanja
indeksa ekonomskih ocekivanja u Evropi, koji je bio veéi od oekivanog, pa su prinosi na
desetogodisnje nemacke obveznice ostvarili rast s tromese¢nog minimuma.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
e e e
(G S e S5 208
Indeks potrosackih cena u Nemackoj Al 0.0% 0.2% 0.0%

(GE: Consumer price index MoM 13. 8. 2009)

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

Zlato: 934,55 — 955,00 (US$/0Z)

- Zakljucene cene zlata Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
SR (US$/0z)
‘“.-.; K GOLD
B = u periodu:
N 957 953.85 955.00
17-21.08.'09. 24-28.08.'09.
Ponedeljak 934,55 min 941,55 min a2
Utorak 938,60 944,75
Sreda 942,05 945,55 032
Cetvrtak 940,65 948,15 § g’ § % § % % % % % % %
Petak 953,85 | max | 955,00 max Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
° Cena zlata je na pocetku izvestajnog perioda zabelezila pad od skoro 1,5%,

nakon $to je pojaCana averzija prema riziku uticala na rast vrednosti dolara i pad cena
nafte i akcija. JaCanje ameriCke valute utiCe na cenu zlata posto robu koja se izrazava u
dolarima ¢ini skupljom za drZaoce drugih valuta. Podaci o kretanjima na trZiStu
nekretnina i proizvodackim cenama u SAD koji su usledili uticali su na dalji pad cene
ovog plemenitog metala. PoCetkom druge nedelje izvedtajnog perioda cena zlata se
odrzavala na nivou od 950 $/Oz, uporedo s rastom cena nafte i akcija. Tokom te nedelje




cena je ostvarila blag rast, uporedo sa slabljenjem ameriCke valute. Kolebljivost cena,
tokom ovog perioda, nije bila izraZzena, jer su trgovci oCekivali jasnije signale s deviznih
trzista. Krajem nedelje cena plemenitog metala je dostigla tronedeljni maksimum, opet
kao posledica slabljenja dolara (iznad 960 $/0z).

Nafta: 69,66 — 73,53 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Zakljucene cene nafte
(US$ /Barrel-Brent) u
periodu:

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
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Petak
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Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

. Cena nafte je u utorak naglo skocila, nakon rasta cena na trzistima akcija. Trend
rasta cene nafte nastavljen je i u sredu. Razlog tako ostrog skoka cene nafte bio je
neocekivani pad zaliha, uz istovremeni pad uvoza. Cena nafte je oscilirala izmedu 73 i
73,5 dolara za barel do kraja prve nedelje izveStajnog perioda, uz kratkotrajnija
odstupanja. U petak je cana nafte u toku trgovanja dostigla desetomesec¢ni maksimum —
74,29 dolara za barel.

. Cena sirove nafte u ponedeljak, 24. avgusta, ostala je na slichom nivou kao i
poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda. Medutim, u utorak, nakon
viSednevnog rasta njene cene, vecina berzanskih Spekulanata prodala je do tada
kuplienu naftu kako bi ostvarila profit, $to je znatno uticalo na rast ponude, a samim tim i
pad cene. Objavljivanje pozitivnih ekonomskih indikatora, kao i rast cena akcija na
trzistima u SAD, nisu bili dovoljni da prekinu trend pada nastavljen usled rasta zaliha
sirove nafte u prethodnoj nedelji. Cena nafte je u Cetvrtak u pojedinim trenucima
trgovanja padala i ispod 70 dolara za barel, da bi se kasnije u toku dana osetno
oporavila i popela na nivo veci od 72 dolara za barel, uglavnom usled rasta vrednosti
znacajnijih berzanskih indeksa. lzvestajni period cena nafte je zavrSila na nivou od 72,39
dolara za barel.



