Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 11. do 22. januara 2010. 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
22.01.2010. promene
EUR "Refinance Rate" 1,00% —25 b.p. 07.05.°09. 04.02.'10. —
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25Db.p. 12.03.°09. 11.03.’10. -
CAD "Target Overnight Rate" 0,25% —25 b.p. 21.04.°09. 02.03.’10. —
JPY “Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 26.01."10. —
GBP "Bank Rate" 0,50% —50 b.p. 5.03.°09. 04.02.’10. —
USD "FED Funds Target Rate" 0%-0,25% —75b.p. 16.12.°08. 27.01.10. —
° Predsednik SAD Barak Obama predstavio je novi predlog zakona kojim bi se

ograni€ili rizici koje mogu da preuzimaju banke, kao i veliina finansijskih institucija.
Predlog zakona inspirisao je bivSi predsednik FED-a,Pol Voker i nosi naziv ,Vokerovo
pravilo®. To ,pravilo“ predvida da banka ne moze da poseduje, sponzoriSe ili investira u
.hedge® ili ,private equity” fondove, niti da trguje za sopstveni racun. lako rizi¢ni, to su do
sada bili najprofitabilniji poslovi koje su banke obavljale, pa je plan izazvao zabrinutost
na Volstritu i doveo do velikog pada vrednosti vodecih berzanskih indeksa.

° Pojedini trziSni analitiCari smatraju da bi gréku duzni€ku krizu na kraju mogla da
reSi Nemacka. Smatra se da Nemacka nec¢e dozvoliti da jedna od veéih drzava EU
bankrotira, jer bi to moglo za Evropu imati iste posledice koje je bankrotstvo banke
,Lehman Brothers* imalo za SAD. Uzimajuci u obzir veli€inu i snagu nemacke privrede,
garantovanje grékog duga od strane Nemacke ne bi povecalo troSkove pozajmljivanja za
Nemacku toliko da izazove politicke probleme kancelarki Angeli Merkel. S druge strane,
ECB ove godine oCekuje u evrozoni umeren privredni rast i predsednik Trise je pozvao
vlade zemalja evrozone da smanje svoje deficite.

° Svetska banka je objavila izvestaj o globalnim ekonomskim predvidanjima, koji je
pozitivniji za 2010. godinu od prethodnog izvestaja, objavljenog na leto 2009. Ipak,
ukazuje se na mogucnost ponovnog smanjenja privrednog rasta u 2011. godini. Prema
analizama Svetske banke, ako privatni sektor nastavi da Stedi, privatna traznja nece biti
dovoljna da nadomesti prestanak donoSenja fiskalnih stimulativnih paketa, $to moze
dovesti do ponovnog usporavanja privrednog rasta u 2011. godini.



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

° Kurs EUR/USD zabeleZio je u ponedeljak prve nedelje izveStajnog perioda
najveéi dnevni rast od novembra proSle godine. Glavni razlog za to bile su spekulacije
da bi FED mogao da odlu¢i da nastavi da koristi stimulativhe mere zbog loSih podataka s
trziSta rada. U utorak je objavljena vest o najve¢em rastu trgovinskog deficita SAD, ali je
ta vest neznatno uticala na kurs, jer je jedan od glavnih razloga povecéanja tog deficita
bio rast potrosnje, koji, pored toga Sto utiCe na rast uvoza, uti€e i na jaCanje privrede.
Kurs se nije znatnije promenio u sredu, da bi u &etvrtak, nakon izjave predsednika ECB-
a da se prognoze za evrozonu ne mogu davati sa sigurno$c¢u, osetno pao. lzjava
nemacke kancelarke da ¢e se visok gréki deficit veoma nepovoljno odraziti na evro
dodatno je uticala na pad vrednosti zajedni¢ke valute evrozone. Trend pada vrednosti
evra, izazvan zabrinutoSc¢u investitora zbog situacije u kojoj se nalazi Gréka, nastavljen
je i u petak.

° Kurs EUR/USD nije zabelezio znatnije oscilacije u ponedeljak druge nedelje
izvestajnog perioda, da bi u utorak, nakon $to je istraZivanje nemackog ZEW instituta
ukazalo na neocekivani pad ekonomskog poverenja medu investitorima i analitiCarima,
kurs pao za oko 0,9%. Nastavak dramati¢ne situacije u grékim javnim finansijama uticao
je na pad kursa i u sredu. Kurs je znatno oscilirao u toku Cetvrtka (,Roller Coaster
Session®), ali je dan zavrSio na pribliznom istom nivou. Izjava predsednika SAD da je
Kongresu predao predlog zabrane bankama da imaju direktan udeo u vlasnistvu ,hedge”
i ,private equity“ fondovima uticala je na nagli pad kursa, ali se on oporavio kasnije u
toku dana. Kurs je naznatno porastao u petak, nakon visednevnog pada.



TrziSte hartija od vrednosti

Americke drzavne obveznice

USD Bonds Futures
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodiSnjih americkih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*..
. Prinosi na kratkoro€ne drzavne obveznice SAD zabelezili su blag pad pocetkom

prve nedelje izvestajnog perioda, posle nagovestaja sa trzista da bi FED mogao zadrzati
referentnu kamatnu stopu na niskom nivou. To je bio razlog da se razlika u prinosima
izmedu dvogodisnjh i desetogodi$njin drzavnih obveznica poveca na rekordnih 287
bazicnih poena. Nakon $to su razoCaravajuci izvestaji o zaradama kompanija doveli do
pada cena fju€ersa na berzanske indekse, trziSni u€esnici su povecali interesovanje za
drzavne hartije, pa je rast cene ovih instrumenata nastavljen. Sredinom prve nedelje
izvestajnog perioda cene drzavnih hartija su pale, jer su trgovci ostvarivali profit iz
prethodnog rasta i pripremali se za predstojeée aukcije. Prema istraZivanju agencije
,Blumberg®, trziSni uCesnici oCekuju rast prinosa na americke drzavne obveznice u
narednih Sest meseci. Medutim, cene su nastavile s rastom tokom ovog perioda, ovaj
put kao posledica podataka o padu maloprodaje i rastu nezaposlenosti u SAD. Pad
prinosa na dvogodisnje hartije, koje su najosetljivije na promenu monetarne politike, bio
je najizrazeniji. Zabrinutost izazvana budzZetskim problemima Grcke dodatno je uticala
na beg investitora u americke hartije, koje se smatraju neriziénim.

Pocetak druge nedelje izveStajnog perioda obelezZio je pad cena, prevashodno izazvan
vestima sa evropskog trziSta (poput neoCekivanog rasta inflatornog pritiska u Britaniji).
Medutim, trend rasta cena je nastavljen, izmedu ostalog, i zbog promene odnosa snaga
u americkom Kongresu i prisutnog ,flight to quality” efekta. Na rast, koji je trajao do kraja
izvestajnog perioda, uticale su i najave daljih ograniCenja u bankarskom sektoru od
strane predsednitke administracije SAD.



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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Prodaja na malo u SAD Dec. 0.5% 0.3% 1.3%

(Advanced Retail Sales 14.01.2010)
Broj nezaposlenih koji prvi put podnose molbu
za socijalnu pomo¢ 16. jan. 440 k 482 k 444 k
(Initial Jobless Claims 21.01.2010)

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®.
o Cene evropskih drzavnih obveznica rasle su tokom prve nedelje izvestajnog

perioda. U periodu od 11. do 15. januara, najviSe su pali prinosi na SestogodiSnje
drzavne obveznice, dok su porasli jedino prinosi na trogodiSnje i Cetvorogodisnje
drZzavne obveznice. Pored aukcija drzavnih obveznica odrZzanih u Holandiji, Nemackoj i
Italiji, na kojima je traznja bila znaCajna, na trend rasta cene presudno je uticala i
situacija u kojoj se nalazi Gr¢ka, a o kojoj je u toku prve nedelje izveStajnog perioda bilo
dosta reCi. Trend rasta ostvaren je i u drugoj nedelji izvestajnog perioda, u kojoj su
najveéi rast zabelezZile cene CetvorogodiSnjin drzavnih obveznica. Prinosi na
desetogodisnje drzavne obveznice su u ponedeljak, 18. januara, dostigle Cetvoronedeljni
minimum, zbog zabrinutosti trziSnih ucCesnika da svetska privreda necCe dostici
zadovoljavajuci nivo oporavka u prognozirano vreme. lako je nemaci ZEW institut u
utorak objavio neocCekivani pad ekonomskog poverenja u Nemackoj, indeks potroSackih
cena u Velikoj Brtaniji je porastao dvostruko vise od trziSnih oCekivanja, Sto je uticalo na
rast riizika od inflacije, pa samim tim i na pad cena, ne samo evropskih, ve¢ i ameriCkih
drzavnih obveznica. Veé slede¢eg dana, prvi Covek centralne banke Velike Britanije
Marvin King rekao je da je objavljeni podatak kratkoro€an, te da ta centralna banka drzi
pod kontrolom inflaciju na srednji rok i da ona nece pre¢i 2%. Odmah nakon te izjave



nastavljen je rast cena drZzavnih obveznica. Te nedelje odrZzane su aukcije nemackih,
francuskih i Spanskih drzavnih obveznica, gde je visok nivo traznje dodatno uticao na
ostvareni trend rasta cena.

[ ]

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Industrijska proizvodnja u Francuskoj 5 o A
(FR: Industrial Production MoM 11.01.2010) Nov. 0.5% 1.1% Ujie
ZEW indeks ekonomskog poverenja
(GE: ZEW Survey - Economic Sentiment 19.01.2009) Jan. 50,0 47,2 50,4

Izvor podataka informacioni sistem: “Bloomberg“.

Zlato: 1.151,85 — 1.093,20 (US$/0Z)

Zakljucene cene zlata (US$/0Oz) | Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Izvor podataka: informacioni sistem“Bloomberg*.

° Cena zlata je po¢etkom izveStajnog perioda ostvarila rast od 2%, ¢ime je dostigla
petonedeljni maksimum od 1.161,5 $/Oz, kao posledica slabljenja dolara i o¢ekivanja
investitora da cCe referentne stope u SAD ostati na niskom nivou. Vrednost dolara je
zabeleZila pad, nakon objavljivanja razoCaravaju¢ih podataka sa trZista radne snage.
Medutim, rast cena zlata je bio kratkotrajan. Cene su pale kada je Kina nagovestila da bi
uskoro mogla poceti s restriktivnom monetarnom politikom, ¢ime se umanjuje priviacnost
onih oblika aktive koji ne nose kamatu, poput zlata. Kineske monetarne vlasti su time
poslale signal da se sada fokusiraju na inflaciju. lako se zlato €esto kupuje kao oblik
zastite od inflacije, nedostatak prinosa u obliku kamate €ini ga neatraktivnim u uslovima
rastuc¢ih kamatnih stopa (suprotno tome, zlato je privlaéno za kapital u uslovima niskih ili
realno negativnih kamatnih stopa). Sredinom prve nedelje izveStajnog perioda cena
ovog plemenitog metala je kratkotrajno rasla, nakon $to je evro dostigao rekordni nivo u
odnosu na dolar u proteklih mesec dana. Ali posto je dolar nastavio da jaca, trend pada
cene zlata je nastavljen. Tokom Citavog perioda kretanja na deviznom trziStu nisu iSla u
prilog zlatu, jer je vrednost evra bila u padu zbog zabrinutosti za stabilnost evrozone u
kontekstu problema s kojima se suoCava Grcka, kao i zbog pada poverenja nemackih
investitora. To je odslikavalo i kretanje cena na trzistu CDS, gde su investitori postajali
zabrinutiji za evrozonu kao celinu, a ne samo za dugovima optere¢enu Gréku.

° Krajem izvestajnog perioda, cena ovog plemenitog metala dostigla je najnizi nivo
u ovom mesecu, kao posledica pada poverenja investitora, izazvanog najavama
predsedniCke administracije SAD.




Nafta: 79,95 — 71,64 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

— Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
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° Cena nafte je u izveStajnom periodu gotovo u kontinuitetu padala, izuzev u

utorak, 19. septembra. Cene su prvog dana izvestajnog perioda pale zbog najave toplije
zime, narocito u SAD. Objavljeni rast zaliha nafte u nedelji koja je prethodila prvoj nedelji
izveStajnog perioda uticao je na pad cene u utorak. Na nastavak trenda pada cene
dodatni uticaj je imao pad cena na trziStima akcija. U Cetvrtak je objavljen podatak o
neocekivanom padu prodaje na malo u SAD, kao i o rastu broja nezaposlenih koji prvi
put podnose molbu za socijalnu pomo¢, $to je uticalo na pad cena nafte Cetvrti dan
zaredom. JaCanje ameri¢ke valute uticalo je na pad cene sirove nafte u petak, 15.
januara.

. Cena nafte pala je i Sesti dan zaredom, zbog iznetog misljenja investitora da ¢e
rast zaliha biti viSe nego dovoljan da podmiri potrebe privrede, koja, usled sporosti
oporavka, ne pokazuje znake rasta traznje. U utorak, 19. januara, prekinut je
Sestodnevni trend pada cene nafte. Ono §to je najviSe doprinelo rastu cena nafte je
povratak optimizma kod investitora u pogledu oporavka privrede, koji je zasnovan na
najviSem dnevnom rastu koji je indeks akcija Standard&Poor’s 500 zabeleZio tog dana.
Medutim, ve¢ sledeceg dana nastavljen je trend pada cene, koji je trajao do samog kraja
izvestajnog perioda. Jacanje dolara, kao i spekulacije koje su se pojavile na trzistu o
rastu zaliha nafte u SAD, uticali su na pokretanje tog trenda. U Cetvrtak je objavljen
neocCekivano veliki rast zaliha gasa u SAD, Sto je dodatno uticalo na pad cene nafte.
Cena je u petak pala na Cetvoronedeljni minimum. Pad traznje, odrzavanje visokog
nivoa zaliha, kao i predlog predsednika Baraka Obame koji bi trebalo da smaniji
sposobnost banaka da preuzimaju rizik, uticali su na pad cene.




