Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 9. do 20. novembra 2009. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Datum

Valuta Referentna Na dan Poslednja A e Naredni Predvidanje

kamatna stopa 20.11.2009. promena e sastanak
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25 b.p. 07.05.09. 03.12.°09.
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25 b.p. 12.03.°09. 10.12.09.
CAD "Target Overnight Rate" 0,25% -25 b.p. 21.04.°09. 08.12.’09.
JPY “Target Rate” 0,10% -20 b.p. 19.12.°08. 18.12.°09.
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.03."09. 10.12.°09.
USD "FED Funds Target Rate" 0%-0,25% -75 b.p. 16.12.°08. 16.12.°09.

. Zvani¢nici FED-a smatraju da ¢e oporavak privrede SAD biti spor, jer ¢e rastuca

nezaposlenost umanijiti privatnu potro$nju. OCekuje se oporavak bez rasta zaposlenosti.
Obnavljanje privrednog rasta, smatra FED, nece biti dovoljno da se promeni monetarna
politika i da ée promena zavisiti od rasta zaposlenosti i inflacije. Rast broja nezaposlenih
je u protekloj nedelji bio na najniZzem nivou od januara, $to pokazuje da se stanje na
trziStu rada polako popravlja. Broj nezaposlenih koji su se u proteklom mesecu prvi put
prijavili za socijalnu pomo¢ opao je u prethodnoj nedelji na 502.000 (sa 514.000 nedelju
pre toga). Inace, u SAD je u prethodnom mesecu posao izgubilo 190.000 ljudi.

o Evropska komisija je zemlje Clanice upozorila na visoke budZetske deficite i visok
nivo duga. lzvestaje u kojima su naznaCene mere i rokovi u kojima deficit treba da
postigne nivo manji od 3% dobilo je devet €lanica EU. Do 2013. godine, deficite bi do 3%
trebalo da spuste Austrija, Nemacka, Holandija, Ce$ka, Slovacgka, Slovenija i Portugalija,
kao i Greka, Spanija i Francuska, dok bi Belgija i Italija to trebalo da ugine do 2012.
Irskoj i Britaniji dat je rok do 2014. godine. Nemacka industrijska proizvodnja je u
septembru ostvarila rast iznad predvidanja, podstaknut rastom traznje kapitalnih dobara
u treéem tromeseju. Preliminarni podaci Ministarstva privrede pokazuju da je
proizvodnja porasla 2,7% na mese¢nom i 3,5% na tromesenom nivou, $to je najveli
rast joS od ujedinjenja Nemacke. Smatra se da je rast proizvodnje podstaknut
narudzbinama iz inostranstva.

. Banka Engleske je u poslednjem izvestaju o inflaciji naznacila da zeli slabljenje
funte, kako bi to pomoglo oporavku privrede. Cini se da je centralna banka Britanije
uverena da je najgori deo krize okoncan, ali ¢e nastaviti sa ekspanzivnom monetarnom
politikom. Banka Engleske oCekuje da ¢e rast BDP-a u 2011. godini dosti¢i ¢ak 4% na
godisnjem nivou. Prema podacima drzavnog statistiCkog ureda, broj Britanaca koji se,
zbog gubitka posla, prijavijuju za socijalnu pomo¢ porastao je u najmanjem obimu u
poslednjih 18 meseci — 12.900 u oktobru, u odnosu na 20.000 o&ekivanih. Istovremeno,



broj zaposlenih je po prvi put ove godine porastao, Cime je stopa nezaposlenosti
zadrzana na 7,8%.

Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda

EUR/USD
1.51

1.4999 1 4903 1.4987
. 1.4970 1.4963

—
1.4925
1.49/ \
487, ]
48V

1.49

\4862

1.48

9-Nov-09
10-Nov-09
11-Nov-09
12-Nov-09
13-Nov-09
14-Nov-09
15-Nov-09
16-Nov-09
17-Nov-09
18-Nov-09
19-Nov-09
20-Nov-09

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

o Kurs EUR/USD je u ponedeljak 9. novembra znatno porastao, nakon $to su
zvanicnici MMF-a upozorili da je dolar i dalje precenjen. Na rast kursa je uticao i
neocekivano veliki rast nemackog izvoza u septembru, za koji su ekonomisti rekli da je
prilicno cenovno neelastiCan. Medutim, slede¢eg dana je objavlen pad indeksa
nemackog instituta za ekonomska istrazivanja (ZEW), §to je dovelo do blagog pada
vrednosti evra. Kurs je u sredu prvo porastao do nivoa izvestajnog maksimuma (1,5040
dolara za evro), da bi se kasnije, nakon Sto je Timoti Gatjner potvrdio znacaj jakog
dolara za ameri¢ku ekonomiju, vratio na nivo sli€an onom na kome je dan i zapocCeo.
Pad cena na trzistima akcija uticao je u Cetvrtak na nagli pad kursa. Evro je deo
izgubljene vrednosti povratio u petak.

. Trend rasta kursa zapocCet u petak nastavljen je i u ponedeljak zbog ispoljene
vece spremnosti investitora da preuzmu rizik, kao i izjave predsedavajuc¢eg FED-a Bena
Bernankea u kojoj je ponovio da ta centralna banka u narednom periodu nece podizati
bazicnu kamatnu stopu. Kurs je pao u utorak, kada je u Americi objavljen daleko maniji
rast industrijske proizvodnje, Sto je uticalo na rast traznje za sigurnijom aktivhom.
Predsedavajuci Federalnih rezervi iz Sent Luisa ponovio je miSljenje da centralna banka
nece podici bazi¢nu stopu, s tim Sto je ovaj put kao godinu u kojoj bi stopa mogla biti
povecana naveo 2012. godinu. Ta izjava je u sredu uticala na rast kursa. Kurs EUR/USD
slabio je poslednja dva dana izvestajnog perioda, uglavnhom usled pada cena na
trzistima akcija.



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.

. Kretanja na trziStu obveznica Trezora SAD su poéetkom izvestajnog perioda bila
odredena ocCekivanjem rekordne aukcije trogodisnjih drzavnih hartija od vrednosti, u
vrednosti od 40 milijardi dolara. Pad vrednosti indeksa akcija na trzistu SAD doveo je do
rasta cena drzavnih hartija. Podaci koji su ukazivali na postepeni oporavak trZiSta rada u
SAD nisu mnogo uticali na kretanje cena drzavnih hartija. Krajem prve nedelje cene
dvogodisSnjih obveznica su zabelezile pad, usled rasta cena na trzistima akcija. Cene
hartija od vrednosti Trezora SAD nastavile su s rastom i poetkom druge nedelje ovog
izveStajnog perioda, nakon $to su objavljeni podaci ukazali na pad maloprodaje i
proizvodnje. U nastavku druge nedelje doslo je do kratkotrajnog pada cena drzavnih
obveznica, Sto je dovelo do rasta prinosa s jednomesecnog minimuma, nakon $to su
podaci o inflaciji zabrinuli investitore i doveli do prodaje hartija. Kina i Japan ostaju i dalje
najveci drzaoci hartija od vrednosti americkog Trezora. Podaci o sektoru nekretnina
(iznenadujuce slabi) i podaci o inflaciji (heoCekivano visoka) ograni€ili su dalji pad cena
desetogodisnjih obveznica Trezora. Poslednjeg dana izvestajnog perioda doslo je do
rasta cena drzavnih obveznica, vodenog najve¢im padom vrednosti na Volstritu u
poslednje tri nedelje, €ime su prinosi na dvogodi$nje hartije Trezora dostigli 11-mesecni
minimum.



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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks poverenja potroSaca univerziteta iz Micigena
(U. of Michigan Confidence 13.11.2009) e Pl oo a6
Industrijska proizvodnja u SAD o o o
(Industrial Production 17.11.2009) Okt. 0,4% 0,1% 0.7%
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 evropskih drzavnih obveznica rasle su vecinu dana izvestajnog perioda,
uglavnom usled sumniji trziSnih u€esnika u realnost oporavka svetske privrede. U toku
ove nedelje objavljen je neocCekivano veliki pad industrijske proizvodnje u Francuskoj,
kao i pad nemackog indeksa instituta za evropska istrazivanja (ZEW), Sto je izvrSilo
dodatni pritisak na rast cena drZzavnih obveznica. U toku prve nedelje izveStajnog
perioda najviSe su porasli prinosi na $estogodidnje drzavne ,benémark® hartije, dok su
najviSe pali prinosi na trogodiSnje drZzavne obveznice. Pad prinosa na drzavne hartije s
rokom dospeca ispod pet godina i istovremeni rast prinosa na dugorocCnije obveznice
uticali su na povecanje strmine krive prinosa na drzavne nemacke obveznice.

. U toku druge nedelje izvestajnog perioda kriva prinosa se kretala upravo
suprotno u odnosu na prvu nedelju. Naime, najveci rast prinosa zabeleZen je kod
jednogodidnjih drzavnih obveznica (0,157%), dok su najveci pad, 15,2 bazi¢na poena,
zabelezile tridesetogodisnje obveznice. Cene drzavnih obveznica znacajno su porasle
nakon $to su njujorSke Federalne rezerve objavile daleko loSije rezultate redovnog
mesecénog istraZivanja koje se sprovodi anketiranjem njujorskih preduzeéa. Pad cena
akcija dodatno je uticao na rast cena drzavnih obveznica u utorak, 17. novembra. Sredu
nisu obeleZila znatnija pomeranja cene, da bi cene u ¢etvrtak ponovo porasle, uglavhom
usled pada cena na trziStima akcija. Cene obveznica zabeleZile su rast i u petak.



Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Stopa nezaposlenosti u Nemackoj o . 180
(GE: Export SA MoM 09.11.2009) S 2,5% 3,6% 1.8%
Ekonomsko poverenje u Nemackoj
(GE: ZEW Survey - Econ. Sentiment 10.11.2009) Nov. 55,0 51,1% 56,0

Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

Zlato: 1103,80 — 1150,60 (US$/0Z)

- —~— Zakljucene cene zlata (US$/Oz) | Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

° Cena zlata je poCetkom izvestajnog perioda nastavila sa obaranjem rekorda,
dostigavsi 1.110 $/0Oz, nakon pada vrednosti dolara zbog ocekivanja da ¢e kamatne
stope na dolare biti na niskom nivou u duzem periodu. Time je cena ovog plemenitog
metala nastavila s rastom, obelezenim indijskom kupovinom 200 tona (zlata) od MMF-a.
Kretanje na trziStu plemenitih metala i dalje odreduje slabljenje dolara i o€ekivanje daljih
poteza centralnih banaka u pogledu kupovine zlata, a istovremeno se poc€inje osecati i
strah od inflacije. PoCetak druge nedelje karakterisao je nastavak trenda rasta cene
zlata, koja je u ponedeljak, 16. novembra, dostigla 1.130 $/Oz. Ocekivao se i dalji rast,
na Sta je ukazivao veci broj decembarskih ,call* opcija na fjuCerse na zlato. Dalji pad
vrednosti dolara mogao bi da dovede do nastavka trenda kupovine zlata kao alternative
americkoj valuti. Cena zlata je, potom, zabelezila pad, opet kao posledica kretanja
ameriCke valute. Sredinom druge nedelje dostigla je rekordnih 1.150 $/0Oz, posto je pad
dolara izazvao povecanje interesovanja za zlatom kao alternativhim oblikom aktive.
Krajem ove nedelje cena je blago opala, ali trziSni u€esnici o¢ekuju da bi rast cene ovog
plemenitog metala mogao biti nastavljen ako ne bude znacajnijeg oporavka dolara.




Nafta: 75,48 — 78,71 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

%glg;u/?;;eczzi::gi Kre,:afli eBcer:Z ?afte u posmatranom periodu
periodu: - e
09— 13.11.09. | 16-20.11.'09. 7o |

Ponedeljak 77,22 77,86 @9

Utorak 7724 78,29

Sreda 77,83 max 78,71 max e

Cetvrtak 75,91 76,60 min 2 ; 3 é § § § % 2 g ; %

Petak 7548 min_| 76,75 Izvor podataka: informacioni sistem Bloomberg.

° Cena nafte je u ponedeljak porasla, nakon sto je u Meksic¢kom zalivu zatvoren

izvestan broj platformi zbog opasnosti od tropske oluje Ida. Cena je neznatno pala u
utorak zbog rasta vrednosti dolara, kao i prestanka opasnosti od pomenute oluje. Posle
objavljivanja u sredu da je uvoz nafte u Kinu porastao, porasla je i cena nafte. Pad cena
na trzistu akcija, prouzrokovan manjim rastom industrijske proizvodnje u evrozoni od
ocCekivanog, doveo je u sumnju skoriji oporavak privrede, §to je uticalo na pad cene nafte
u Cetvrtak. Cena nafte je u petak pala na najnizi nivo u poslednjih mesec dana usled
zabrinutosti investitora koju je izazvao pad poverenja ameriCkih potroSaca u oktobru, na
Sta je ukazalo istrazivanje univerziteta iz MicCigena.

. Nakon Sto je americki dolar u ponedeljak ostvario najnizu petnaestomesecénu
vrednost, cena nafte je porasla. Na rast je uticalo i neofekivano objavljivanje rasta
potroSnje u SAD. Ona je porasla i u utorak zbog tvrdnji investitora da ¢e traznja za
“crnim zlatom*® porasti u vreme predstojecih praznika. Trend rasta cene nastavljen je i u
sredu posle objavljivanja da su zalihe u SAD opale. Trend rasta cene prekinut je u
sredu, kada su, usled pada cena na trZistima akcija, investitori — dovodeéi u sumniju
brzinu oporavka privrede — svoje investicije preusmerili u nedto sigurniju aktivu. Ja¢anje
dolara i pad cena na trzistima akcija uticali su na to da cena nafte zabelezi silazni trend i
poslednjeg dana izvestajnog perioda.






