Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 22. marta do 2. aprila 2010. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa

pojedinih centralnih banaka

ve | Refoenna | Na0N | Posednia | osednie | Mo | progdani
o) aprila promena | sastanak
EUR "Refinance Rate" 1,00% —25 b.p. 7.5.°09. 8.4.10. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% —25 b.p. 12.3.°09. 17.6.10. -
CAD | "Target Overnight Rate" 0,25% —25 b.p. 21.4.09. 20.4.10. -
JPY “Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 7.4.10. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3."09. 8.4.10. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% —75b.p. 16.12.°08. 28.4.10. -

Prema saopS$tenju Ministarstva trgovine SAD, bruto domacdi proizvod u ¢etvrtom tromesecju
2009. godine je porastao 5,6 odsto, $to je nesto manje od oCekivanja (5,9 odsto), ali predstavlja

najveci rast ameri¢ke privrede ostvaren za poslednjih Sest godina.

U evrozoni je prvi put od kada je uveden evro nezaposlenost zabelezZila dvocifrenu stopu; u
februaru je ona dostigla 10 odsto (Evrostat). Najveca stopa nezaposlenosti, od 19%, zabeleZena
je u Spaniji, a najmanja u Holandiji, 4%. U posebnom izvestaju Evrostata navodi se da je
martovska inflacija u evrozoni dostigla najveéi nivo u poslednjih 15 meseci i da iznosi 1,5%.
Nemacka i Francuska su zagovornici ideje da se na nivou Evropske unije uvede poseban porez
za finansijske institucije kojim bi se finansiralo eventualno buduc¢e spasavanje banaka. Nemacka
vlada je ve¢ odlucila da takav porez uvede u svojoj zemlji i planira da na osnovu toga godiSnje

prikupi oko 1,2 milijarde evra.

Kurs evro/dolar tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.




Kurs evro/dolar pao je u utorak, posle izjave nemackog ministra finansija da ¢e Francuska i
Nemacka podrzati eventualnu pomo¢ MMF-a Grckoj. Kurs je pao na desetomese€ni minimum,
nakon S$to je agencija za utvrdivanje rejtinga ,Fitch® snizila kreditni rejting Portugala, Sto je
ukazalo da se fiskalna kriza Siri i na druge zemlje Evropske unije. Novi desetomesecni minimum
dostignut je u Cetvrtak, kada su najviSi zvani¢nici Evropske centralne banke objavili da bi
eventualno pruzanje pomoc¢i MMF-a Grékoj moglo negativno da utie na stabilnost zajednicke
valute Clanica Evropske monetarne unije. Pad vrednosti evra je zaustavljen posle izjave
predsednika Evropske centralne banke da su zemlje evrozone pronasle izvodljivo reSenje kada je
ukazivanje pomo¢i Grckoj u pitanju. Ta izjava, kao i pokrivanje zauzetih ,short” pozicija, doprinel
su rastu kursa u petak.

Vest da ¢e Grcka emitovati sedmogodiSnje drzavne obveznice uticala je na nastavak trenda
rasta kursa. Objavljivanje rasta ekonomskog poverenja u evrozoni, koje je dostiglo dvogodi$niji
maksimum, podstaklo je ja¢anje kursa. Kurs je neznatno oslabio u utorak, da bi slede¢eg dana
ponovo ostvario rast, nakon $to je objavljeno da je u privatnom neagrarnom sektoru SAD posao u
toku meseca izgubilo 23.000 ljudi, a o€ekivan je rast broja radnih mesta za oko 40.000. Kurs je
blago porastao i u ¢etvrtak, da bi nedelju zavrSio na nesto nizem nivou.

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*.

Cene drzavnih obveznica SAD su po¢etkom prve nedelje izvestajnog perioda porasle, nakon
pada cena na trziStima akcija i u okolnostima strahovanja koje je izazvala grc¢ka duznicka kriza.
Fiskalni problemi Grcke uticali su proteklih nedelja na rast cena hartija americkog Trezora, uprkos
rastu budzetskog deficita samih Sjedinjenih Drzava. Time su prinosi na dvogodiSnje obveznice
zabeleZili pad s najviSeg nivoa jo$ od januara. Predstoje¢a aukcija obveznica iste ro¢nosti, kao i
podaci o trziStu nekretnina, nisu uticali na cene ovih hartija jer su investitori bezali u sigurnost
ovog oblika aktive. Medutim, sredinom prve nedelje doslo je do pada cena drzavnih obveznica
nakon ohrabrujuéih podataka o kretanju ameriCke privrede. Tako su prinosi na petogodisnje



obveznice dostigli dvomesecéni maksimum, nakon §to je traznja na pomenutoj aukciji bila na
najnizem nivou od decembra. lako ne postoji bojazan da SAD u skorije vreme nece biti u stanju
da servisiraju svoje dugove, ogromno drzavno zaduzivanje ipak uti¢e na cene hartija Trezora.
Medutim, krajem prve nedelje cene drzavnih hartija su porasle nakon izjave predsedavajuceg
FED-a Bernankea o potrebi privrede SAD za niskim kamatnim stopama.

Poletkom druge nedelje izvedtajnog perioda cene obveznica su pale posle objavljivanja
podataka koji ukazuju na oporavak ameriCke privrede i posle ohrabrujuéih vesti u vezi sa grékom
duZni¢kom krizom. Ali, krajem izvestajnog perioda cene su porasle po objavljivanju podataka o
(neocekivanom) smanjenju zaposlenosti u privatnom sektoru, kao i zbog povecane traznje od
strane investicionih fondova krajem tromesecja. Taj rast cena obveznica je ipak bio bio
kratkotrajan zbog rasta cena na trZistima akcija.

U posmatranom periodu objavljeni su sledeéi znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD:

Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Rast cena na trziStu nekretnina Jan 1450 1453 1459
(S&P/CaseShiller Home Price Ind 30.3.2010) ’ ’ ’ ’

Promena broja zaposlenih u neagrarnom sektoru Mart 184 k 162 k 36 k

(Change in Nonfarm Payrolss 2.4.2010) ’ ' '

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Evropske drzavne obveznice

EUR Bunds Futures
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,Bond Futures” — indikacija kretanja cena desetogodisnjih nemackih drzavnih obveznica.

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.

Cene evropskih drzavnih obveznica rasle su tokom prva dva dana izvestajnog perioda. Rast
cena nemackih drzavnih obveznica ostvaren u ponedeljak posledica je rasta razlike izmedu
prinosa na rizi¢nije obveznice Gréke u odnosu na ,benémark” obveznice nemacke vlade, koji je
bio uzrokovan pomenutom izjavom nemackog ministra finansija. lako je objavljeno snizavanje
kreditnog rejtinga Portugala, prevelika zabrinutost investitora zbog rastuc¢ih budzetskih deficita



razvijenih zemalja i povec¢anja ponude drzavnih obveznica sprecila je oCekivano preusmeravanje
sredstava u niskorizi€ne obveznice zemalja s visokim rejtingom, $to je uticalo na pad njihovih
cena u sredu, 24. marta. Pad cena nastavljen je i u Cetvrtak, nakon §to je predsednik Evropske
centralne banke rekao da su zemlje Evropske unije pronasle ostvarljivo reSenje problema Grcke.
FjuCersi na desetogodiSnje nemacke drzavne obveznice nedelju su zavrsili na nesto viSem nivou.
Cene fju€ersa rasle su tokom ¢itave druge nedelje izvestajnog perioda. Neslaganja oko plana
pomodi koji podrazumeva ucesc¢e MMF-a nastavila su da uti€u na nepoverenje trziSnih uesnika
u pogledu njegove izvodljivosti, Sto je uticalo na preusmeravanje sredstava u sigurnije drzavne
obveznice.

Najveci pad prinosa u toku izveStajnog perioda na nemackoj krivoj prinosa zabelezila je
tridesetogodiSnja drzavna obveznica, 6,9 bazi¢nih poena, dok je najveéi rast prinosa ostvarila
sedmogodi$nja drzavna obveznica, 3,4 bazi¢na poena. Deo krive koji se odnosi na obveznice
duzeg perioda dospecéa (15 do 30 godina) kretao se nanize, dok je prinos na obveznice srednjeg
roka (5 do 10 godina) padao, $to je dovelo do pada ,spredova“ izmedu dugoroc¢nih i srednjorocnih
hartija, a samim tim i do delimi€nog poravnanja krive prinosa na nemacke drzavne obveznice.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks poslovne klime u Nemackoj
(GE: IFO - Business Climate 24.3.2010) | Mart 95,8 98,1 95,2
Preliminarni rast indeksa potrosackih
cena u Nemackoj o o o
(GE: Consumer Price Index YoY P Mart 0.9% 1.1% 0.6%
29.3.2010)

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Zlato: 1.103,60 — 1.126,80 (US$/0Z)

Zakljucene cene zlata (US$/0z) Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Ponedeljak | 1.102,25 1.109,72
Utorak 1.105,15 min. | 1.103,60 min. 1o 1103.60
Sreda 1 086,65 11 13,25 ety 1086.65
Cetvrtak 1.090,50 1.126,80 | maks. g g % % % g % g g g LI ¢
Petak 1.107.50 maks. | 1.119.80 Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.

Na pocetku izvestajnog perioda cena zlata je pala ispod psiholoski vazne granice od
1.100$/0z, zbog slablienja evra prema dolaru, a uporedo sa ocekivanjem daljih vesti o
potencijalnim merama za prevazilazenje duzniCke krize Gr¢ke. Investitori su takode smatrali da
rast referentne stope od 25 baziénih poena u Indiji, koja je ujedno i najveci kupac ovog
plemenitog metala, nagoveStava pocetak restriktivnije monetarne politike, Sto bi povecalo
oportunitetne troSkove drzanja zlata. Sredinom prve nedelje izve$tajnog perioda cena ovog
plemenitog metala je pala usled strahovanja da bi svako dalje poostravanje monetarnih mera
umanijilo traznju za berzanskom robom, ali je ubrzo doSlo do naglog rasta cena, ovog puta kao



rezultat jacanja evra prema dolaru. Cena zlata je i u narednom periodu nastavila sa trendom
rasta, opet zbog kretanja na deviznom trzistu, ali i obnavljanja traznje za zlatom u fizi€kom obliku.
Trend rasta je nastavljen do kraja izveStajnog perioda zbog priliva svezih sredstava investicionih
fondova na trziSte berzanske robe.

Nafta: 78,35 — 83,38 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

Cena nafte porasla je prvog dana izveStajnog perioda zbog slabljenja dolara, a potom pala
nakon Sto je objavljen veéi rast zaliha sirove nafte od ocekivanog. Padu cene doprinelo je i
jaCanje dolara. Poslednja tri dana prve nedelje izve$tajnog perioda nisu zabelezene znatnije
oscilacije cene nafte.

U toku druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte je ostvarila rast. Gotovo svakodnevno
slabljenje dolara pred uskrSnje praznike najviSe je doprinelo rastu cene. Znatno slabljenje dolara
uspelo je da neutraliSe efekat koji je moglo imati ponovno objavljivanje rasta zaliha sirove nafte.
Cena nafte je poslednjeg radnog dana, u Cetvrtak, 1. aprila, dostigla najviSu vrednost od oktobra
2008. godine. Pored slabljenja dolara, na znatan skok cene nafte imalo je i pokrivanje ,short*
pozicija od strane trejdera, koji nisu hteli da preuzimaju rizik odlaZenja na praznike sa ,otvorenim
pozicijama“, znaju¢i da SAD u petak objavljuju podatke sa trzista rada koji mogu znacajno da
utiCu i na cene na trzitima robe i na cene na finansijskim trzitima Sirom sveta.

Zaklju¢ene cene nafte Datod Brent OIL
(US$ /Barrel-Brent) u periodu: "
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