Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 14. juna do 25. juna 2010.

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa
pojedinih centralnih banaka

Valuta kaTneaf(tar:in;tnoapa N _dan Poslednja pc?s?ttal:i?:je Na:edn:( Predvidanje
25.juna promena bromene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25 b.p. 7.5.09. 8.7.10. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% —25 b.p. 12.3.°09. 16.9.”10. -
CAD "Target Overnight Rate" 0,50% 25 b.p. 1.6.°09. 20.7.10. -
JPY “Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 15.7.10. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.’09. 8.7.10. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% —75 b.p. 16.12.°08. 10.8."10. -
° Lideri Grupe 20 najrazvijenijih zemalja sveta (G20) pokuSace da u Torontu

postignu nacelni dogovor da do 2013. godine smanje svoje budzetske deficite na
polovinu, Sto je i kratkoro€no vazno radi odrzavanja stimulativhe potroSnje u
zemljama koje to sebi mogu da dozvole. Pred lidere G20 u Torontu naciée se ftri
specificna cilja: da obezbede snazan i trajan oporavak, da nastave reformu
finansijskog sistema i da se pozabave pitanjima koja utiCu na prosperitet i
bezbednost. Snazan i trajan oporavak znaci da nijedna drzava ne moze da ima
nezasluZzenu prednost, pa se ve¢ uveliko razgovra i o kursu valuta. S tim u vezi,
ameriCki drzavni zvaniCnici Salju poruke da cene odluku Kine da dozvoli
apresijaciju juana kao odgovor na dejstvo sila trziSta. Vecéi trosak ili fiskalna
disciplina - ova dilema, vec je unapred podelila u€esnike najavljenog Samita G20
u Torontu. U globalnoj areni argumenata, Amerika trazi da vodece ekonomije,
pre svega EU i Japan, podstaknu domacu traznju i da tako doprinesu svetskom
privrednom rastu - umesto da, kako su namerile, ,seku” potro$nju. Zemlje
ubrzanog rasta i razvoja (,BRIC* — Brazil, Rusija, Indija i Kina) neCe imati koristi
ako se razvijeni posvete pre svega ,kresanju“ deficita. Ne razmisljaju tako i sa
druge strane Atlantika, jer je jasno da postoje i evropske zemlje kojima je
nasusno neophodna finansijska stabilizacija. Pre Samita G20, predstavnici
Grupe 8, najrazvijenijih zemalja sveta i Rusije, na sastanku u Hantsvilu, Kanada,
nisu uspeli da zaklju€e rundu globalnih trgovinskih pregovora zapocetih 2001.
godine u Dohi. Oni su, ipak, obecali da ¢e nastaviti da podsti€u bilateralne i
regionalne trgovinske razgovore, do postizanja dogovora na globalnom nivou.
,Prosireni“ Samit G20 - vodecih svetskih ekonomija, ukljuCujuci i brzo rastuce
privrede, po¢ece samo nekoliko sati posle Samita G8, Sto govori o sve jacoj



interakciji ta dva odvojena medunarodna foruma. Zemlje koje predstavlja G20
¢ine 90% globalne ekonomske proizvodnje, 80% svetske trgovine, a u tim
zemljama zivi dve trecCine svetskog stanovnistva.

° |zvestajni period su obeleZile i najave novog generalnog Strajka u Grckoj,
petog od februara, protiv predlozenih reformi rada i penzijskog sistema, zbog
Cega nece raditi brojne javne sluzbe. Dva najveCa grCka sindikata oStro se
protive najavljenom viadinom predlogu za povecanje starosne granice za odlazak
u penziju, kao i najavljenoj meri koja ¢e omoguciti poslodavcima da lakSe otpuste
zaposlene. Parlament bi naredne sedmice trebalo da pocCne raspravu o
predloZenim reformama, a oCekuje se da ona traje viSe od nedelju dana. Grcka
se nalazi u velikoj budzetskoj i duzniCkoj krizi, a prosSlog meseca je izbegla
bankrot samo zato $to je primila prvu tranSu pomoc¢i od 110 milijardi evra od EU i
MMF-a. Atina je zauzvrat usvojila o$tre mere Stednje, smanijivsi penzije i plate, a
povecavsi poreze. Vlada Grcke je precizirala da ta drzava od EU i MMF-a nije
dobila paket pomoci ve¢ kredit koji ¢e u potpunosti vratiti.

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

. PocCetkom prve nedelje kurs je jacao usled oporavka na globalnom trzistu
akcija, Sto je uzrokovalo prodaju dolara i povecCanje interesovanja investitora za
riziCnijim oblicima ulaganja. Od polovine prve sedmice najznacajniji razlog skoka
kursa EUR/USD bila je neoCekivano velika traznja za Spanskim desetogodiSnjim
drzavnim obveznicama na aukciji odrzanoj u Cetvrtak, $to je smanijilo zabrinutost
oko domace ekonomije, ali i povecalo nadu u ekonomski oporavak Citave
Evrope. UspeSnost ove aukcije ohrabrila je deo investitora da po¢nu da
preusmeravaju sredstva od ameriCkih drZzavnih prema drzavnim obveznicama
evrozone. Objavljivanje loSih podataka o trziStu rada SAD-a uzrokovalo je dalji
pad dolara i, samim tim, jaCanje kursa EUR/USD sve do kraja sedmice (broj
novih zahteva nezaposlenih za beneficijama je ostvario najveci rast u poslednjih
mesec dana). Znacajniji pad evra u odnosu na dolar zabelezen je samo u



ponedeljak popodne i to zbog vesti da je Moody’s objavio smanjenje kreditnog
rejtinga Grcke na ,junk” status (spekulativni status - kreditni kvalitet pod znakom
pitanja), zbog znac€ajnog rizika koji sprovedene mere, vezane za 110 mird evra
paketa pomoc¢i EU i MMF-a, imaju za ekonomski rast ove zemlje. Rejting je
smanjen za Cetiri stepena, sa A3 na Ba1l, dok je za narednih 12 -18 meseci
»outlook” stabilan.

. Rast averzije prema preuzimaniju rizika uticao je na pocetak trenda pada
kursa EUR/USD pocetkom druge nedelje izvesStajnog perioda. NajviSi nivo
indeksa poslovne klime u Nemackoj u poslednje dve godine nije pozitivho uticao
na vrednost evra, koji je nastavio da slabi zbog zabrinutosti trziSnih u€esnika da
odredene poslovne banke ne¢e moéi da pribave neophodna sredstva za
nesmetano funkcionisanje. lzjava zvaniCnika Federalnih rezervi iz koje se
zakljuCuje da ¢e baziCna kamatna stopa ostati na rekordno niskom nivou duze
nego Sto se ocCekuje uticala je na prodaju ameriCke valute, a samim tim i na
jaCanje evra u Cetvrtak. Evro je ojacao i u petak nakon blagog rasta cena akcja,
kao i zbog rasta cena na robnim trzistima.

Trziste hartija od vrednosti
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih ameri¢kih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.
. Tokom celog izvestajnog perioda, cene drzavnih obveznica Trezora SAD

su imale trend rasta. PoCetak prve nedelje obelezilo je smanjenje kreditnog
rejtinga GrCke, Sto je dodatno podstaklo safe-haven efekat i traznju za



obveznicama kao sigurnijim oblikom aktive. Strah od posledica duzniCke krize u
okviru zone evra je i dalje glavni pokretaC kretanja cena drzavnih hartija. Takode,
objavljeni podaci u SAD su ukazivali na nepostojanje inflatornog pritiska, kao i
neocCekivano povecanje nezaposlenosti, Sto sve Cini pooStravanje monetarne
politike manje verovatnim u dogledno vreme. To je dobra vest za investitore u
obveznice, posto mogu biti sigurni da njihova ulaganja nece biti znacajno
umanjena usled neocekivanog rasta kamatnih stopa. Nedeljni podaci o
nezaposlenosti ukazali su na rast broja nezaposlenih (472.000, sa ocekivanih
450.000). PoCetkom druge nedelje trend rasta je nastavljen, opet usled ,safe-
haven* efekta, jer je FED zauzeo oprezniji stav povodom privrednog oporavka.
Osim toga, objavljeni su i podaci o redukovanom iznosu BDP-a, Sto je, zajedno
sa fiskalnim problemima zone evra, znatno umanjilo poverenje investitora.
Smatra se, takode, da ¢e i manja ponuda novoemitovanih obveznica uticati na
dalju traznju, pa samim tim i na rast cena ovih instrumenata.

U posmatranom periodu objavljeni su sledeci znacCajni pokazatelji privredne
aktivnosti SAD:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Indeks potrosackih cena

Maj 2,00 2,00 2,29
(Consumer Price Index 17.06.2010) 4 0% 0% 2%

Broj ngzappslenih koji r\{i pu apliciraju za socijalnu Jun 450k 472k 456k
pomo¢ (Initial Jobless Claims 12.03.2010) 12.

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 evropkskih drzavnih obveznica padale su tokom prve nedelje
izevstajnog perioda. Trend rasta cena na trzistu akcija, kao i uspe$no odrzane



aukcije Spanskih i nemackih drzavnih obveznica najviSe su uticale na ostvareni
rast prinosa. Snizavanje kreditnog rejtinga Grckih obveznica od strane rejting
agencije Moody’s dovelo je do trenutnog rasta cena, ali je on ubrzo prekinut.
Tokom druge nedelje izvestajnog perioda prinosi su padali, ulgavnom usled pada
cena na trZistima akcija i rasta averzije prema preuzimanju rizika. PMI indeks
objavljen u toku ove nedelje ukazao je na pad aktivnhosti u usluznom sektoru
evrozone, Sto je dodatno poljuljalo optimizam investitora po pitanju oporavka
privrede.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

ZEW indeks ekonomskog poverenja
(GE: ZEW Survey - Econ. Sentiment 15.06. Jun. 42,0 28,7 45,8
2010)
PMI indeks aktivnosti usluznog sektora
evrozone Jun. 0,5% —6,3% 3,0%
(EC: PMI Services 23. 06. 2010)

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Zlato: 1.221,25 — 1.256,80 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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° Nakon kratkotrajnog pada prvog dana izvestajnog perioda, cena zlata je

imala izrazen trend rasta tokom cele prve nedelje. Smanjenje kreditnog rejtinga
Grcke je potstaklo strahove zbog fiskalne krize, $to je povecalo interesovanje za
ovaj plemeniti metal kao utoCiSte od nestabilnosti. Na srednji rok, ova zabrnutost
bi mogla dovesti do daljeg rasta cene zlata. JaCanje evra i slabljenje dolara
obi¢no utiCe na rast cene zlata, medutim ta korelacija je oslabila usled duznicke
krize u zoni evra, koja je dovela do pada vrednosti evropske zajedniCke valute i
povecanja privlaCnosti zlata. Povecanje razlike u prinosima izmedu Spanskih i
nemackih obveznica dodatno je ukazalo na duznic¢ke probleme zone evra, sto je
opet uticalo na dalji rast cene zlata. | u narednom periodu oCekuju se skokovi
cene, jer letnji period karakterie nizak nivo aktivnosti i visoka volatilnost. Krajem
prve nedelje ostvaren je najveci dnevni rast cene, jer su i nedovoljno povoljni



podaci objavljeni u SAD ohrabrili ulaganja u sigurnije oblike aktive. Takode, zlato
sada predstavlja svojevrsnu aternativu ostalim valutama. PocCetkom druge
nedelje doSlo je do znacajnijeg pada cene zlata, kao posledice kretanja na
deviznom trzistu, ali je on bio kratkotrajan i cene su ponovo nastavile sa rastom.
Traznja investitora posebno je bila izrazena usled oCekivanja vesti sa sastanka
Grupe 20 najrazvijenijih zemalja.

Nafta: 73,90 — 77,36 (US$/Barrel-Brent Crude QOil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

Zakljuene cene nafte
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.
o U utorak, 15. juna, cena nafte zabelezila je najveCi dnevni rast u toku

izvestajnog perioda. Rast cena na trZistima akicja povratio je optimizam
investitora po pitanju oporavka svetske privrede, Sto je najviSe doprinelo
spomenutom rastu cene nafte. Cena nafte porasla je i u sredu dostigavsi
Sestonedeljni maksimum, nakon $to je objavljen izveStaj koji je pokazao rast
zaliha sirove nafte u SAD, ali i istovremeni pad zaliha gasa. Trend rasta cene
nastavljen je do kraja prve nedelje izvesStajnog perioda.

. Trend pada cene nafte trajao je tokom prva tri dana druge nedelje
izvesStajnog perioda. Negativni ekonomski pokazatelji sa trziSta nekretnina, kao i
objavljen rast zaliha sirove nafte doveli su do trenda pada cene. Medutim,
poslednja dva dana izveStajnog perioda trend je prekinut, a cena je zabelezila
rast, najviSe zahvaljujuéi rastu fabriCkih porudzbina i padu broja nezaposlenih koji
prvi put apliciraju za socijalnu pomoc¢ u SAD.



