Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 14. do 25. septembra 2009

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Valut Referentna BV GETD Poslednja Datum_ Naredni Lo
poslednje Predvidanje
a kamatna stopa 25.09.200 promena sastanak
pY promene
EUR "Refinance Rate" 1,00% —25 b.p. 07. 05.°09. 08. 10.°09. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25b.p. 12.03.°09. 10. 12.°09. -
CAD "Target Overnight Rate" 0,25% —25 b.p. 21.04.°09. 20.10.°09. -
JPY “Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 14.10.°09. -
GBP "Bank Rate" 0,50% —50 b.p. 05. 03.°09. 08. 10.’09. -
o
USD | "FED Funds Target Rate" 002/;)% —75bp. | 16.12.708. | 04.11.°09. ;
. Federalne rezerve (FED) zadrzale su osnovnu kamatnu stopu na postojeéem

(rekordno niskom) nivou, tj. u rasponu od 0% do 0,25%. FED je saop$tio da najnoviji
finansijski pokazatelji nagovestavaju da se ameriCka ekonomija oporavlja od velikog
pada i da je sada u poziciji da ponovo poCne da belezi rast. U saopstenju se navodi da
se finansijska trziSta, kao i trziSte nekretnina, oporavljaju, da se potroSnja na malo
stabilizuje, ali u isto vreme upozoravaju na kontinuirani trend gubljenja radnih mesta,
odnosno na neprekidno poveéanje nezaposlenosti. Podaci ameri¢kog Sekretarijata za
rad pokazuju da je nivo nezaposlenosti u avgustu povecan na 9,7%, to je najveca stopa
za poslednjih 26 godina. Trenutno je u SAD bez posla oko 15 miliona ljudi.

° Nemacki izvoz je u prvom polugodistu tekuce godine zabeleZio pad od 23,5% u
odnosu na isti period 2008. godine, saopstila je Savezna statisticka sluzba. Vise od
proseka smanjen je nemacki izvoz u Irsku, Spaniju, Madarsku i Veliku Britaniju. Kada su
u pitanju zemlje van EU, registrovan je veliki pad izvoza u Rusiju i Tursku. Za isti period
nemacki izvoz u SAD smanjen je 27%, a izvoz u Japan za 23%. Organizacija za
ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) procenila je pad privredne aktivhosti u EU ove
godine na oko 4% zbog finansijske krize, zajedno s najtezom recesijom za poslednjih 50
godina. OECD navodi da su stimulativhe mere stabilizovale evropska finansijska trzista i
podrzale ukupnu ekonomiju, ali istovremeno upozorava da EU mora da bude spremna
na povlacenje stimulativnih mera kada se ekonomija oporavi.

. Konfederacija britanske industrije ocenjuje da je Velika Britanija “verovatno”
izaSla iz recesije, ali da ¢e tempo oporavka u 2010. godini biti spor, usled slabog
kreditnog trzista i male domace traznje. Britanska privreda je u poslednjih pet tromesecja
zabelezila pad od 5,5%. Drzavni dug Velike Britanije premasio je rekord od 800 milijardi
funti, odnosno 57,5% nacionalnog proizvoda, pokazali su objavljeni podaci nacionalne
statistiCke sluzbe. Britanska vlada je samo u avgustu povecala obim zajmova za oko 16
milijardi funti. Samo za isplate kamata na rastu¢i dug vlada ove godine mora da
obezbedi vide od 30 milijardi funti, odnosno 500 funti po glavi stanovnika.




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

° Pad cena na azijskim trziStima akcija uticao je na to da kurs EUR/USD nedelju
pocne slabljenjem evra. Medutim, ostala svetska trzista akcija nisu ispratila trend pada
cena sa azijskih trzisSta, pa se kurs evra popeo na nivo viSi od onoga na kome je dan
zapoceo. Sliéna situacija videna je i u utorak, 15. septembra. Kurs je prvo padao, nakon
Sto je objavljeno da je prodaja na malo u SAD porasla u avgustu vise nego §to je bilo
oCekivano. Istrazivanje instituta ZEW, koje je pokazalo da su ocCekivanja investitora u
Nemackoj pala vise od oCekivanja, negativno je uticalo na vrednost evra. lako je dan
zapoceo s padom, evro je do kraja dana ojacao, pa je kurs u utorak zavrsio na nivou od
1,4658 dolara za evro. Na jaCanje evra uticala je izjava Alena Grinspena, koji je rekao da
bi zakonodavna tela mogla odredenim akcijama negativho da uti€u na rezultate
monetarnih mera koje je do sada preduzimala centralna banka SAD. Kurs je nastavio da
raste i u sredu, nakon 5to je objavljeno da je pala traznja stranih investitora za ameri¢kim
drzavnim obveznicama. Kurs EUR/USD dostigao je nedeljni maksimum u Cetvrtak, na
nivou od 1,4741 dolara za evro, posle objaviljivanja da su zemlje evrozone u julu
ostvarile najveéi trgovinski suficit za poslednjih pet godina. Pad cena na azijskim
trziStima akcija uticao je u petak na prestanak rasta kursa.

° Kurs EUR/USD padao je tokom pocetka druge nedelje izvestajnog perioda.
Jacanje dolara objadnjava se padom cene nafte, kao i cena na trzistima akcija.
Oporavak cena na trzidtima akcija uticao je da se kurs vrati na nivo na kome je i
zapoceo nedelju. Kurs je dostigao novi godisSnji maksimum na nivou od 1,4810 dolara za
evro u utorak, nakon $to je Azijska razvojna banka poboljSala svoje prognoze u pogledu
razvoja privrede. Kurs je u sredu inicijalno rastao, usled oCekivanja da se baziCna
kamatna stopa neée povecavati na sastanku FOMC-a, ali je izjava francuskog ministra
finansija da je zabrinut zbog viSenedeljnog jaanja evra uticala na njegov znatan pad tog
dana. Kurs je u Cetvrtak ponovo porastao do nivoa od 1,48 dolara za evro, nakon §to su
sa FOMC-a izneti relativho pesimistiCni stavovi o brzini oporavka ameri¢ke privrede.
Izjava zvani¢nika FED-a da neée povecéavati bazicnu kamatnu stopu duZi vremenski
period dodatno je oslabila dolar. Medutim, podatak koji je pokazao da je prodaja



postojecih stambenih jedinica u SAD u avgustu neoCekivano pala za 2,7% uticao je na
pad vrednosti vodecih indeksa akcija, kao i na pad kursa. Kurs je izveStajni period
zavrsio na nivou od 1,4689 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.

. Prvog dana izvestajnog perioda cene ameri¢kih drzavnih obveznica su padale
nakon Sto su investitori, posle petonedeljnog rasta cena, izneli na ponudu znatnu
koli¢inu ovih hartija kako bi ostvarili profit. Podatak da je maloprodaja u SAD u julu
skocila za 2,7%, $to je najvisi rast u poslednje tri i po godine, uticao je na nastavak pada
cene. Sredu su cene obveznica pocele rastom, da bi kasnije u toku dana ponovo
zabeleZile pad, posto su objavljeni podaci koji pokazuju rast industrijske proizvodnje i
indeksa proizvodacCkih cena veci od oCekivanog. Ekonomski indikatori koji su prikazali
loSiji oporavak trzista nekretnina u SAD od ocekivhaog uticali su na povratak pesimizma
kod investitora, Sto ih je navelo da svoje investicije preusmere u obveznice, a to je
potom uticalo na rast njihovih cena. Cene obveznica pale su u petak usled najavljenih
aukcija dvogodisnjih, petogodisnjih i sedmogodisnjih obveznica, u ukupnoj vrednosti od
112 milijardi dolara.

. Ponedeljak, 21. septembar, cene drzavnih obveznica su zavrSile na sli€hom
nivou na kome su dan i poCele, uz neznatna osciliranja. Visok nivo traznje na aukciji 43
milijarde dolara dvogodisSnjih drzavnih obveznica, kao i uverenje investitora da FED nece
menjati baziénu kamatnu stopu, uticali su na rast cena u utorak. lako je aukcija
petogodisnjih obveznica naiSla na pomalo razoCaravajuci nivo traznje, cene obveznica
su u sredu znatno porasle nakon $to su zvaniCnici FED-a potvrdili da ¢e bazi¢nu
kamatnu stopu drzati na rekordno niskom nivou duZi vremenski period. Pad cena na
trzistima akcija dodatno je uticao na investitore da svoja sredstva preusmere u sigurniju



aktivu, Sto je pojacalo traznju za drzavnim obveznicama. Cene su rasle i u Cetvrtak,
posle saopstenja da je prodaja postoje¢ih stambenih jedinica neocekivano pala u
avgustu. Na rast cena uticala je i Cinjenica da je na aukciji sedmogodisnjih obveznica
zabeleZzen zavidan nivo traZznje. NeoCekivano loSe vrednosti ekonomskih indikatora
objavljene u petak (porudzbine trajnih potrosnih dobara i prodaja novih stambenih
jedinica) doprinele su da cene ameri¢kih drzavnih obveznica dosegnu maksimalnu
vrednost u toku izvestajnog perioda.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks proizvodacih cena na meseénom nivou 8 ® 000
(Producer Price Index MoM 15. 09. 2009) S L 157 Lo
Industrijska proizvodnja u SAD Avg 06% 08% 05%

(Industrial Production 16. 09. 2009)
Prodaja postojecih stambenih jedinica na meseénom
nivou Avg. 2,1% —2,7% 7,2%
(Existing Home Sales MoM 24. 09. 2009)
Narudzbine trajnih potrosnih dobara

o _ 940 o
(Durable Goods Orders 25. 09, 2009) Avg. 0.4% 2,4% 4.9%

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

Evropske drzavne obveznice

EUR Bunds Futures
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Bond Futures — indikacija kretanja cena desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

o Cene evropskih drzavnih obveznica su poCetkom izvesStajnog perioda ostvarile
pad, uporedo sa emisijom 2,9 milijardi evra italijanskih drzavnih hartija od vrednosti.
Time je doSlo do rasta prinosa sa Sestomesecnog minimuma, kako su se trzisni u¢esnici
pripremali za nove emisije obveznica Irske, Nemacke, Spanije i Francuske. Indeks
instituta ZEW o ocekivanjima investitora je ostvario rast (57,7 u septembru, prema 56,1
u avgustu, ipak manje od ocekivanih 60), Sto je uticalo na smanjenje traznje za
sigurnijim oblicima aktive i pad cena drzavnih hartija evrozone. Povoljni podaci o rastu
industrijske proizvodnje u SAD uticali su na dalji pad cena obveznica, kao i emisije




francuskih i Spanskih drzavnih hartija od 10 milijardi evra. Rast cena na evropskim
trzistima akcija takode je uticalo na trend pada i krajem prve nedelje izvestajnog perioda.
Pocletak druge nedelje obeleZio je rast cena obveznica, nakon pada cena na trZistima
akcija. Takode, oCekivanja da ¢e kamatne stope ostati na niskom nivou tokom duzZeg
perioda uticala su na poveCanje razlke u prinosima izmedu dvogodidnjih i
desetogodidnjih obveznica. Krajem izvestajnog perioda cene nemackih desetogodisnjih
obveznica su ostvarile rast, dok su prinosi na dvogodisSnje hartije ostali na dvonedeljnom
minimumu.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks potrosackih cena u Francuskoj 3 3 oy
(FR: Consumer Price Index MoM 15. 09. 2009) — o Uote e
ZEW indeks ekonomskog poverenja
(GE: ZEW Survey - Econ. Sentiment MoM 15. 09. 2009. Sept. 60,0 51,7 56.1

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

Zlato: 991,00 — 1017,30 (US$/0z)

: Zakljuene cene zlata (US$/Oz) | Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
ﬁ u periodu: GOLD
S N

14-18.09.109. | 21-25.09.'09.

1017 1013.60 1014.40

ponedeljak 1000,20 min 1003,70

utorak 1007,55 1014,40 max 907
sreda 1017,30 | max | 1008,40 Z:j
Setvrtak 1013,60 994,10 min
petak 1007,60 991,00 min Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
. Pocetkom izvestajnog perioda cena zlata je ostvarila pad preko 1% (manje od

1.000 $/0z), uporedo s jac¢anjem dolara i smanjenjem fizicke traznje za zlatom. Podaci o
maloprodaji u SAD, koji su bili bolji od oc€ekivanih i ukazali na poboljSanje stanja
privrede, uticali su na dalji pad cene. Medutim, sredinom prve nedelje cena ovog
plemenitog metala dostigla je 18-meseéni maksimum, kao posledica pada vrednosti
dolara na najnizi nivo u 2009. godini. Krajem prve nedelje zabeleZen je pad cene, ovog
puta kao posledica jacanja ameriCke valute. PoCetkom druge nedelje pad je nastavljen,
ali je potom doSlo do znatnijeg rasta, pa se cena kretala blizu 18-mese¢nog
maksimuma. Krajem druge nedelje, uporedo sa slabljenjem dolara, cena zlata je
ostvarila rast, ali su trziSni ucesnici ipak bili oprezni u iS€ekivanju novosti sa sastanka
Grupe 20.



Nafta: 66,30 — 70,61 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

ZakljuCene cene nafte : .
Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
(US$ /Barrel-Brent) u DtiB or P P
periodu:
14-18.09.'09. | 21-25.09.'09. A
ponedeljak 67,29 min 67,68 68 1
utorak 68,36 69,82 | max o]
sreda 70,61 max 66.88 %1 -
Setvrtak 70,35 64.30 min g\ ; % 3‘ z\ ; g % 2 g % 2
petak 70,14 64,55 S S S S S
Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.
. Cena sirove nafte pala je prvog dana izvestajnog perioda usled slabljenja dolara,

kao i spekulacija da bi rafinerije u SAD mogle da smanje proizvodnju zato §to je
nastavljen trend rasta zaliha u toj zemlji. Ve¢ u utorak cena nafte je krenula s
dvodnevnim trendom rasta, nakon $to je objavljeno da je prodaja na malo porasla vise
od ocekivanja, kao i zbog toga 3to je neocekivani rast indeksa proizvodackih cena
ukazao na moguci pad zaliha nafte. Neocekivani rast industrijske proizvodnje u avgustu,
kao i izvestaj vlade SAD da je doSlo do pada zaliha sirove nafte, doprineli su rastu cene i
u sredu. Medutim, pad cena na trziStima akcija uticao je na povratak pesimizma kod
investitora u pogledu oporavka svetske privrede, pa je cena nafte zabelezila pad. Rast
vrednosti dolara u petak uticao je na pad cene nafte, koja je nedelju zavrSila na nivou od
70,14 dolara za barel.

. Cena sirove nafte pala je u ponedeljak, 21. septembra, za vise od 3%, usled
slabljenja traznje, kao i jaCanja americkog dolara. Trend pada cene prekinut je nakratko
u utorak, nakon $to je vrednost dolara zabelezila godiSnji minimum. lzjava zvani¢nika
najveéeg izvoznika nafte Saudijske Arabije da je svetska ekonomija pocCela da se
oporavlja uticala je takode na jednodnevni rast cene. Medutim, trend rasta bio je kratkog
daha. Cena nafte padala je naredna dva dana posle saopstenja vlade SAD da su u
prethodnij nedelji zalihe porasle za 2,5 miliona barela sirove nafte, $to je bilo u velikoj
suprotnosti s padom od 1,5 miliona barela, kolika su bila oCekivanja.






