Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 5. do 16. aprila 2010. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa
pojedinih centralnih banaka

l\ﬁa— kal-'\r’neaf?r:inst&apa Na daf" Poslednja pIoDs?élg:je Naredni Predvidanje
16. aprila promena e sastanak
EUR "Refinance Rate" 1,00% —25 b.p. 7.5.09. 6.5.10. -
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. 30.4.10. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.09. 10.5."10. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% | -75 b.p. 16.12.°08. | 28.4.10. -

Komisija za hartije od vrednosti SAD (SEC) optuzila je banku Goldman Saks i jednog od
njenih potpredsednika za prevaru investitora. Optuzbe se odnose na svesno izostavljanje klju¢nih
Cinjenica o finansijskim proizvodima vezanim za tzv. subprime trziSte (Collateralized debt
obligations). Nedeljni podaci o nezaposlenosti u SAD ukazali su na neoCekivani rast broja
nezaposlenih, ali je Ministarstvo rada taj rast pripisalo sezonskim promenama. Rast troSkova
Zivota u martu iznosio je 0,1%, Sto je bilo u skladu s oc&ekivanjima. Inace, rekordnih 44%
nezaposlenih Amerikanaca je bez posla duZe od Sest meseci, pa je dugoro¢na nezaposlenost na
najviSem nivou jo$ od Velike depresije. Opsti indeks uslova poslovanja njujorSskog FED-a ostvario
je u aprilu rast na 31,86, to je najveci nivo od oktobra.

Ministri finansija zone evra usaglasili su paket pomoci Gr¢koj, vredan 30 milijardi evra, koji ¢e
biti potpomognut sredstvima MMF-a. Ta okolnost je uticala na rast cena na trziStima akcija i na
rast vrednosti evra. TrzZiSni u€esnici oCekuju da se prinosi grékih drzavnih obveznica stabilizuju na
oko 300 bazi¢nih poena iznad prinosa nemackih drzavnih obveznica. Greki ministar finansija
zatrazio je formalne konsultacije sa Evropskom unijom i MMF-om, kako bi dogovorili viSegodisnji
ekonomski program za prevazilazenje krize. Istovremeno, raste zabrinutost u pogledu stanja
drugih privreda zone evra. Tako se u Spaniji, prema zvaniénim podacima, o&ekuje da
nezaposlenost dostigne 20%.

Kurs evro/dolar tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Blumberg*.
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Kurs evro/dolar nije zabelezio znatnije promene u ponedeljak, 6. aprila, uglavhom zbog
nedostatka likvidnosti na trzistu, Ciji su uzroci bili uskrsnji praznici. Prvog radnog dana evro je
znatno oslabio u odnosu na dolar, najviSe zbog kasnije demantovanih spekulacija da Gréka radi
na tome da izbegne aranZman bilo koje vrste s MMF-om, s obzirom na, kako se pretpostavlja,
stroge uslove koje ¢e MMF propisati. Izjava grékog ministra finansija da ¢e budzetski deficit te
zemlje biti revidiran sa 12,7% na 12,9% uticala je na nastavak trenda pada kursa evro/dolar u
sredu. Kurs je u Cetvrtak neznatno oscilirao, da bi u petak porastao nakon pojave novih
spekulacija da bi Gréka mogla uskoro da dobije pomo¢ kako bi izasSla na kraj s rastu¢im deficitom.

Nakon $to su MMF i Evropska unija Grékoj ponudili paket pomo¢i u visini od 45 milijardi evra,
kurs je dostigao izveStajni maksimum na nivou od 1,3690 dolara za evro. Kurs u utorak nije
znatnije oscilirao, da bi u sredu evro opet ojatao zbog rasta cena na trziStima akcija. Misljenje
trziSnih uCesnika da ¢e Evropski parlament morati da izglasa odobrenje za koriSéenje usvojenog
paketa pomoc¢i Grckoj, i time odloziti dostupnost sredstava, uticala je na znatan pad kursa u
Cetvrtak. Pad cena na azijskim trziStima akcija doprineo je nastavku trenda jaCanja ameriCke
valute.

Trziste hartija od vrednosti

Americke drzavne obveznice

USD Bonds Futures
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih americkih drzavnih obveznica.

Izvor podataka: informacioni sistem “Blumberg*.

Cene drzavnih obveznica SAD su tokom cele prve nedelje izvestajnog perioda ostvarivale
rast, buduéi da je nedavni rast prinosa privukao investitore. Tako su prinosi na desetogodi$nje
obveznice u prethodnom periodu dostigli Cetiri procenta (rast od preko 30 bazi¢nih poena).
Takode, na rast su uticali i zabrinutost povodom grcke fiskalne krize i pad cena na trzistu akcija.
Neocekivani rast nezaposlenosti u SAD uticao je na dalji rast hartija od vrednosti Trezora SAD.
Nova aukcija desetogodiSnjih obveznica (u vrednosti 21 milijarde dolara) privukla je veliki broj
investitora, $to je uticalo na dalji rast cena. Trend rasta drzavnih obveznica SAD nastavljen je i
tokom druge nedelje. Razlika u prinosima izmedu dvogodi$njih i desetogodisSnjih drzavnih hartija
smanjila se na 2,77 procentnih poena, s rekordnih 2,94 u februaru, jer je traZznja investitora za
dugoro&nim hartijama bila izraZenija. Takode, pad cena na trZistima akcija uticao je na dalji rast
cena, kao i zabrinutost povodom paketa pomoci Grckoj, Sto je sve rezultiralo poveéanjem
privlacnosti obveznica kao sigurnijeg oblika aktive. Tako su prinosi na dvogodiSnje obveznice,
koje su najosetljivije na mere centralne banke, ostvarili pad ispod jednog procenta, po prvi put u
poslednjih mesec dana.



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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Novi zahtevi za socijalnu pomoé

Apr. 435.000 460.000 439.000
(Initial Jobless Claims) .

Indeks potrosackih cena

Mart 0,1% 0,1% 0,0%
(Consumer Price Index)
Izvor podataka: informacioni sistem “Blumberg*.
Evropske drzavne obveznice
EUR Bunds Futures
124 -
123.8 - 123.69
123.6 -
123.4
123.2
123 4
122.8 |
122.6

0
~10

0

0
~10
~10
~10
~10
~10
~10 |

6A-
7
SAT-A
W;

11
1
1
14-A-10 4
1 |
1

1

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

Izvor podataka: informacioni sistem “Blumberg*.

Prinosi na nemacke drzavne obveznice izvestajni period su zavrsili na nizem nivou od onog na
kome su se nalazili na njegovom pocetku. Jedino su tridesetogodiSnje “benémark” obveznice
ostvarile rast prinosa (1,6 b.p.). Najve¢i pad prinosa zabelezila je tromesecna diskontna
.benémark” obveznica (14,1 b.p.). Najveci uticaj na rast cena imao je rast odbojnosti trziSnih
uCesnika prema riziku, koji je posledica neubedenosti investitora da ¢e Gréka uspeti da
refinansira postojeé¢i dug. Spekulacije koje su ukazivale na nezadovoljstvo grékih zvaninika
pominjanjem u¢eS¢a MMF-a u eventualnom paketu pomodéi dodatno su doprinele rastu prinosa
na gréke drzavne obveznice i preusmeravanju sredstava u sigurnije drzavne hartije, Sto je uticalo
na rast njihovih cena. Pomenuta izjava grékog ministra finansija o veéem rastu budZetskog
deficita od o¢ekivanog dodatno je uticala na pad prinosa nemackih drzavnih obveznica. Jedan od
najvecih svetskih fondova ,Pimco“ objavio je da nece investirati svoja sredstva u nove grcke
obveznice zbog sumnje da Gréka nije solventna.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:



Izvor podataka: informacioni sistem “Blumberg*.

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Rast industrijske proizvodnje u
Nemackoj April 1,0% 0,0% 0,6%
(GE: Industrial Production MoM 08.04.2010)
Indeks potrosackih cena o o o
(GE: Consumer Price Index YoY 13.04.2010) Mart 1.1% 11% 11%

Zlato: 1.131,90 — 1.162,00 (US$/0Z)

Zakljucene cene zlata (US$/0z)
u periodu:

12-16.4."10.
Ponedeljak 1.131,90 min. | 1.156,20
Utorak 1.134,30 1.150,65
Sreda 1.1149,35 1.155,35
Cetvrtak 1.150,55 1.159,25 | maks.
Petak 1.162,00 |maks. | 1.137,40 min.

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Izvor podataka: informacioni sistem “Blumberg®“.

Cena zlata je na pocetku izveStajnog perioda dostigla ¢etvoronedeljni maksimum, posto su
investitori ovaj plemeniti metal kupovali kao alternativu evru zabrinuti za stanje manjih privreda
zone evra. Rast je nastavljen kao posledica izrazene traznje za ovim plemenitim metalom. U
prethodnom periodu investitori iz SAD su kupovali zlato oCekujué¢i pad vrednosti dolara. Sada
evropski investitori zlato kupuju ocekujuéi dalji pad vrednosti evra. To bi moglo biti jedno od
objasnjenja nove korelacije slabljanja evra i rasta vrednosti zlata. Kupovina zlata kao utocista od
finansijskog rizika nastavila se do kraja prve nedelje, pa je krajem te nedelje cena zlata dostigla
tromesecni maksimum. PocCetkom druge nedelje doslo je do pada cene zlata, ali je on bio
zaustavljen nakon objavljivanja podataka o deficitu SAD i rastu vrednosti evra. Pad vrednosti
dolara uticao je na kratkotrajni rast cene zlata sredinom druge nedelje, ali je do kraja te nedelje
zlato zabeleZilo pad, pre svega pod uticajem kretanja na deviznim trzistima.

Nafta: 84,19 — 86,57 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
Zaklju€ene cene nafte Datod Brent OIL
(USS$ /Barrel-Brent) u periodu: -
86.57
05-09. 4.'10. 12-16.4."0. €3k
Ponedeljak | 85,57 84,40 ol
Utorak 85,68 maks. 84,19 min. 845
Sreda 84,95 85,74 e "8 "8 "8 "8 "8 '@ '"& '@ "8 ' &
Cetvrtak 84,78 86,57 maks. I8 ¢ 3 %3 § @ § § & & @
Petak 84,63 min. 84,79 Izvor podataka: informacioni sistem “Buomberg*.




Iznenadujuée visok rast sektora usluga (najveceg segmenta celokupne ekonomije SAD)
uticao je na rast cene nafte prvog dana izvestajng perioda. Sledeéi dan cena nafte je zavrSila na
neznatno visem nivou od onog koji je bio na otvaranju. Sestodnevni trend rasta cene prekinut je u
sredu, 7. aprila, posle rasta vrednosti dolara, kao i posle objavljenog rasta zaliha sirove nafte u
SAD. Cena nafte pala je i u Cetvrtak, uglavhom zbog loSih podataka sa ameri¢kog trzista rada.
Poslednjeg dana izve$tajnog perioda cena nafte je pala, nastavljajuéi tako trodnevni trend pada.
lako je cena nafte znatno porasla na otvaranju prvog dana druge nedelje izvestajnog perioda,
nakon &to je Kina objavila rast uvoza sirove nafte, zabrinutost trZziSnih u€esnika rastom zaliha u
SAD presudno je uticala na nastavak trenda pada u ponedeljak i u utorak. Neocekivano visok rast
licne potroSnje u SAD doveo je do znatnog rasta cene nafte, prekinuvsi tako visednevni trend
pada. Objavljeni neoCekivani pad zaliha sirove nafte u toku prve nedelje izveStajnog perioda
uticao je na rast cene nafte drugi dan zaredom. Pad cena na trziStu akcija, u kombinaciji s
jacanjem dolara, uticao je na najveci dnevni pad cene sirove nafte u toku izveStajnog perioda.

Prognoze stopa prinosa (,.Yield“) za drugo tromesec¢ije 2010. godine*

- 2Y 5Y 10Y

HSBC 1,00 2,20 3,20
Royal Bank of Scotland 1,30 - 3,20
Barclays, London 1,55 2,65 3,45
Commerzbank 1,40 2,40 3,50
UniCredit 1,15 2,38 3,30
HSBC 1,00 2,50 3,50
Royal Bank of Canada 1,00 2,40 3,50
Barclays, London 1,20 2,70 4,00
Commerzbank 1,00 2,40 3,60

UniCredit 1,10 2,68 3,85

*Projekcije stopa prinosa odnose se na prinose po ameri¢kim obveznicama i drzavnim obveznicama zone evra za dve,
pet i deset godina.

Prognoza kretanja EUR/USD*

Morgan Stanley
| 2010. | 2010.

Barclays 1,35 1,35 1,38 1,40 1,37 1,35 1,33 1,31

BNP Paribas 1,36 1,32 1,27 1,22 1,21 1,35 1,42 1,33
Calyon 1,53 1,49 1,45 1,42 1,35 - - -

Credit Suisse 1,48 1,50 1,54 - 1,50 1,44 1,40 1,37
RBS 1,34 1,32 1,28 - 1,28 - - -
ING 1,44 1,42 1,40 1,35 1,25 1,30 - -
HSBC 1,35 1,40 1,45 1,45 1,45 - - -
Bank of America 1,32 1,30 1,28 1,26 1,20 - - -
Commerzbank 1,38 1,35 1,33 1,32 - - - -

*lzvor podataka informacioni sistem “Blumberg*.




Napomena: Tabela obuhvata medijanu prognoze, maksimalnu i minimalnu vrednost projekcije kursa evro/dolar (po
odredenim tromesecjima u periodu 2010 — 2014. godine) pojedinih poslovnih banaka (od ukupno njih 45), u€esnica
“Blumbergove® ankete o prognozi kretanja kursa.

Izvestaj pripremili:

Jovica Boji¢
David Malis



