Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 4. do 15. oktobra 2010. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa
pojedinih centralnih banaka

vawa | e | Poledtia | pociaini | Neredt | precicame
15. 10. 2010. promene

EUR "Refinance Rate" 1,00% -25b.p. 7.5.°09. 4.11.°10. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25 b.p. 12.3.°09. 16. 12.’10. -
CAD "Target Overnight Rate" 1,00% 25 b.p. 8.9.’10. 19.10.10. -

JPY “OIN Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19. 12.°08. 28.10.’10. —
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.°09. 4.11.°10. -
usbD "FED Funds Target Rate" 0%-0,25% —75 b.p. 16. 12.°08. 3.11.°10. —

Jedan od glavnih zaklju¢aka s poslednje konferencije Ujedinjenih nacija za trgovinu i razvoj
(UNCTAD) bio je da rastu¢a pretnja od "valutnog rata" ugroZzava oporavak investicija u svetu. Direktor
odeljenja UNCTAD-a za ulaganja i preduzetnistvo istakao je da sporovi izmedu drzava oko vrednosti
njihovih valuta pogorSavaju postoje¢u nesigurnost na trzistu, koja ve¢ neko vreme odbija kompanije
od ulaganja u inostranstvu. U poslednje vreme primetne su znatne fluktuacije nekih valuta, a i
politiCari sve ucestalije upozoravaju da se svet nalazi (ili je na putu da se nade) u valutnom ratu,
buduc¢i da vlade pokuSavaju da vrednost domadih valuta smanje kako bi svoj izvoz ucinile
konkurentnijim. Devalvacija valuta u svrhu povecéanja konkurentnosti je dvosekli ma¢ kad je re€ o
investicijama — upozorio je zvaniénik UNCTAD-a i objasnio da devalvacija moze da privuce ulaganja u
zemlji, s obzirom na to da smanjuje cenu nekretnina i ojaava izvoznu konkurentnost zemlje, ali, s
druge strane, taj proces snizava vrednost profita koje ostvaruju strane filijale, pa ulaganja postaju
manje privlacna multinacionalnim korporacijama. Prema podacima UNCTAD-a, ukupan globalni priliv
direktnih stranih investicija (FDI) pao je u drugom tromesecju za oko 25% u odnosu na prva tri
meseca, dok je u odnosu na isto tromesecje prethodne godine bio nizi 17%. UNCTAD ocekuje da ¢e
globalni priliv FDI ove godine stagnirati na 1.120 mird USD, $to je tek malo viSe u odnosu na nivo iz
2009, od 1.114 mird USD, a ¢ak 40% manje u odnosu na zabelezeni predkrizni rekord od 2.100 mird
USD iz 2007. i 25% manje u odnosu na prosek za period izmedu 2005. i 2007. godine.

Dolar je oslabio vise od 7% od 27. avgusta, kada je direktor americkih Federalnih rezervi (FED)
signalizirao da se ta institucija priprema da ,olabavi” monetarnu politiku. Mada bi nekada takvo
slabljenje dolara moglo nai¢i na otpor u SAD, sada se taj trend toleriSe kao nacin za podsticanje
oporavka americ¢ke ekonomije. Opasnost od takvog slabljenja je u tome $to ono povecéava zivotne
troSkove na dugi rok i podstiCe investitore da izbegavaju ameri¢ki dug. U vreme kada deflatorni
pritisak predstavlja najveéu pretnju, uz slab ekonomski rast i kada je potrebno povecéati izvoz, zasto
SAD ne bi zelele slabiji dolar — pitaju se trziSni u€esnici. Ministar finansija SAD je rekao da ¢e SAD i
dalje imati poverenje u "jak dolar" i da se "nece baviti" devalvacijom svoje valute. Slab dolar moze
pomoc¢i ameri¢koj ekonomiji time Sto ée Ciniti ameriCke proizvode jeftinijim na stranim trziStima i
povecavati zaradu ameri¢kih kompanija izrazenu u dolarima. Budu¢i da se jaCanjem dolara
povecavaju cene uvoznih proizvoda, ameriCki potrosaci se preorijentiSu na domace proizvode, a
domacdi proizvodaci zbog toga imaju manju konkurenciju iz inostranstva. Americki trgovinski deficit
povecan je u avgustu 8,8%, na 46,3 milijarde dolara. Uvoz iz Kine je porastao na rekordnih 35,3
mird dolara, ¢ime je trgovinski deficit s tom zemljom narastao na 28 mird dolara (najviSa vrednost
od pocetka vodenja takve evidencije 1992). Slab dolar moze biti od pomoc¢i ekonomiji SAD, u kojoj
se u iduc¢oj godini olekuje stopa nezaposlenosti ve¢a od 9%. Kina, drugi po veli€ini trgovinski
partner SAD posle Kanade, ogranicila je rast juana na 2,7%, otkako je u junu svoju valutu prestala
da vezuje za dolar.



Kurs evro/dolar tokom izvestajnog perioda
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Kurs EUR/USD je pogetkom izvestajnog perioda bio na nesto nizem nivou, zbog zabrinutosti u
pogledu finansijske odrzivosti banaka zone evra (Gréka je u nacrtu budzeta prognozirala pad
ekonomske aktivnosti za 2,6% u 2011. godini, nakon pada od 4% tokom ove godine; centralna banka
Irske je izjavila da ¢e ekonomija Irske stagnirati, Sto je suprotno ocekivanju vlade o skromnom rastu).
Narednog dana usledio je pad dolara, na Sta su znatno uticale spekulacije da ¢e FED smanijiti
vrednost ameriCke valute kupovinom drzavnih obveznica. Sredinom prve nedelje pad dolara je
nastavljen, posle odluke FED-a da prati potez Banke Japana o povecanju kupovine obveznica (u
ovom periodu nije zabelezen izrazajniji rast evra, jer je agencija ,Fitch® kreditni rejting Irske smanijila
sa A+ na AA-, zbog prevelikih troSkova koje nacija mora da plati radi dokapitalizacije banaka).
Pretposlednjeg dana dolar se oporavio nakon izjave predsednika ECB-a da bi kurs trebalo da
odrazava ekonomske osnove. U petak, 15. oktobra kurs EUR/USD je veoma varirao. lzjava
predsednika FED-a St. Louisa da se rizik od nove recesije smanjio uticala je na jaanje dolara prema
evru tokom prvog dela dana, ali je potom na pad dolara znatno uticalo objavljivanje podatka o padu
zaposlenosti u SAD za 95.000. Pad vrednosti dolara obelezio je, uz manje oscilacije, celu drugu
nedelju izvestajnog perioda. Na to su, izmedu ostalog, uticali spekulacija da ¢e ECB okoncati proces
kupovine obveznica pre FED-a (jer se smatra da im taj cilj nije doneo oCekivane rezultate), poveéanje
industrijske proizvodnje u evrozoni (tokom avgusta), kao i sve veca ocekivanja dodatnih kvantitativnih
olakSica u SAD. PazZnju je izazvala izjava jednog istoriara s Univerziteta Harvard koji je rekao da bi
lideri G-20 trebalo da razgovaraju o izradi novog plana koji je sli€an Sporazumu iz 1985. godine
(,Plaza Accord”), tvrdeéi da je usledio pravi rat valutama izmedu Kine i SAD (“Chimerica”), s jedne, i
ostatka sveta, s druge strane.

Trziste hartija od vrednosti

Americke drzavne obveznice
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih americkih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.
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Cene americkih drzavnih obveznica su u prvoj izvestajnoj nedelji zabelezile rast. lzvestaj
~,commerce Departmenta“ je pokazao da su u SAD u avgustu fabricke porudzbine opale za 0,5%
(oCekivao se pad od 0,4%), 8to se odrazilo na rast cena obveznica pocetkom nedelje (prinos na
trogodidnje obveznice je pao na najnizi nivo od 1962). Predsednik FED-a je izjavio da je prva runda
kupovine obveznica poboljSala stanje u ekonomiji i da ¢e dalja kupovina verovatno dodatno popraviti
to stanje. Spekulacije o FED-ovom prosirenju programa kupovine obveznica nadvladale su pozitivhe
podatke o ekonomiji SAD (prema izvestaju Instituta ,Supply Management®, u septembru je indeks
aktivnosti usluznog sektora u SAD porstao na 53,2, a u avgustu je iznosio 51,5). FED je u utorak
kupio 5,19 mird USD obveznica s rokom dospeé¢a od septembra 2016. do maja 2017, kao deo
programa reinvestiranja glavnice koja je dospela od hipotekarnih investicija, kako bi se sprecilo da
novac izade iz finansijskog sistema, a narednog dana 2,07 mird USD obveznica koje dospevaju od
marta 2013. do juna iste godine. Sredinom prve nedelje izvesStajnog perioda cene obveznica su
nastavile da rastu, nakon $to su objavljeni podaci agencije ADP o padu zaposlenosti u SAD za 39.000
radnih mesta, 5to je podstaklo spekulacije da ¢ée FED kupovati viSe obveznica. Na kraju prve nedelje
izvestajnog perioda, stope prinosa na dvogodidnje i petogodiSnje drZzavne obveznice bile su na
rekordnom minimumu — u ocekivanju podataka vlade o broju zaposlenih, koji su pokazali da je broj
zaposlenih pao za 95.000 u septembru. Drugu nedelju je obelezila povecana neizvesnost na trzistu
pred objavljivanje zapisnika sa sastaka FOMC-a koji je odrzan 21. septembra. Nakon objavljivanja
zapisnika izgleda da viSe nije pitanje da li ¢e, vec koliko ¢e novca FED ubrizgati u amerc¢ku privredu (u
uslovima izuzetno niske stope inflacije, kao i suviSe velike stope nezaposlenosti). 1z zapisnika se
moze videti da Odbor nije bio zadovoljan ekonomskim pokazateljima i inflatornim kretanjima, kao i da
FED ocekuje nizu od prethodno predvidene stope rasta, uz komentare da deflacija postaje sve vedi
problem. Ove nedelje je zabelezeno i poveéanje indeksa asocijacije banaka u vezi s hipotekarnim
kreditima (21%), Sto ukazuje na rast broja zahteva za refinansiranjem.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
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Evropske drzavne obveznice
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,Bond Futures” — indikacija kretanja cena desetogodisSnjih nemackih drzavnih obveznica.

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.




Pad cena akcija, koji je bio aktuelan poletkom izveStajnog perioda i spekulacije o mogucem
proSirenju programa kupovine aktive od strane FED-a i BoE, podstakli su traZznju za drZzavnim
obveznicama, pa su cene nemackih desetogodisnjih obveznica rasle. Rast cena drZzavnih obveznica
Gréke nadmasio je rast cena obveznica ostalih perifernihn ekonomija zone evra, zbog predvidanja
vlade ove zemlje da ¢e budzetski deficit u 2010. i 2011. godini biti smanjen (na 7,8%, odnosno, 7%).
Iznenadno smanjenje kamatne stope BoJ-a, koja ¢e se, sve dok Japan ne pocCne izlaziti iz deflacije,
kretati u rasponu 0-0,10%, kao i izdvajanje dodatnih 60 mird USD za kupovinu aktive (ukljucujuéi i
drzavne obveznice), podstakli su rastuci trend cena na trziStu evropskih drzavnih obveznica, dok je
izjava kreditne agencije ,Moody’s“ da nadgleda Irsku zbog moguéeg smanjenja rejtinga povecala
traznju za sigurnim investicijama (ovaj potez je nastupio nakon $to se vlada Irske obavezala na 50
mird evra pomoc¢i irskim bankama). U utorak objavljeni podaci o sektoru usluga SAD prouzrokovali su
preokret na trziStu obveznica, da bi sredinom prve nedelje cene nastavile da rastu. Sve ceScée
spekulacije da ée centralne banke Sirom sveta nastaviti sa sprovodenjem ekspanzivne monetarne
politike, posebno nakon poteza Japana, i vest da je, samo dan nakon izjave agencije ,Moody’s",
,Fitch® smanijio rejting Irskoj (sa AA— na A+), uzrokovali su ponovni rast cena drZzavnih obveznica.
Predsednik ECB je izjavio da ¢e ekonomski oporavak regiona biti umeren, da banke traze manje
sredstava od centralne banke i pozvao zemlje zone evra da redukuju budzetske deficite, dok je
kamatna stopa ostala nepromenjena. Istog dana je objavljen i izveStaj Ministarstva za ekonomiju
Nemacke koji je pokazao da je industrijska proizvodnja porasla za 1,7% u septembru u odnosu na
prethodni mesec. Cene nemackih obveznica su tokom druge nedelje, uz manja kolebanja, zabeleZile
opadajuéi trend kretanja. Poletkom druge nedelje cene drZzavnih obveznica Nemacke bile su u
blagom padu kako su prinosi evropskih obveznica porasli, posto je za vreme vikenda MMF izjavio da
bi Grékoj mogli produziti rok otplate zajmova ili bi ih mogli zameniti ukoliko Atina i dalje bude imala
problema sa refinansiranjem (za sada ne postoji konkretan plan). Na praznik ,Kolumbov dan“ trzista u
ovoj zemlji su bila zatvorena, 5to je smanijilo obim trgovine. U narednom periodu traznja za sigurnim
sredstvima bila je slabija posle izjave ¢lana Saveta ECB Axela Webera da bi ECB svoj program
kupovine obveznica trebalo da stopira i da se pripremi za povlagenje drugih stimulativnih mera,
verujuéi da je evropska ekonomija na putu “stabilnog” oporavka. Izjava zvani¢nika FED-a da ¢e
reinvestirati veéi dio glavnice od hipotekarnih obveznica (vise od ocekivanja) u sredu je nakratko
uticala na oporavak cene nemackih drzavnih obveznica. Poslednjeg dana cene tih obveznica su
nastavile sa opadajuéim trendom kretanja, nakon $to je predsednik FED-a Ben Bernanke rekao da
visoka nezaposlenost i niska inflacija u SAD ukazuju na potrebu za daljom ekspanzivhom
monetarnom politikom (novi talas kupovine obveznica mogao bi da se oc€ekuje ve¢ pocetkom
narednog meseca), pa su nastupile spekulacije da ¢e FED poku$ati da “kreira“ inflaciju. Najvedi
pritisak na drzavne obveznice tog dana bio je izvrSen zbog zabrinutosti da ¢e inflacija u buduénosti
povecati kamatnu stopu i smanijiti njihovu vrednost. Neoc€ekivano jaki podaci o maloprodaji u SAD
doprineli su opadaju¢em trendu.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Industrijska proizvodnja u Nemackoj, m/m 9 o 9
(GE: Industrial Production, MoM, 7. 10. 2010) L Ltk R L7
Odluka u vezi referentne kamatne stope ECB o o o
(EC: ECB Announces Interes Rates, 7.10. 2010) 7. okt 1.0% 1.0% 1.0%
Indeks potrosackih cena u zoni evra, m/m 0 0 0
(Euro-Zone CPI, 15. 10. 2010) B 25 25 25
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Zlato: 1.315,25 — 1.381,15 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu

Zaklju¢ene cene zlata (US$/0z) cond
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1.390,00 1381,15
| 4 -8.10."0. 11-15.10."0.
1.370,00
Ponedeljak 1.315,25 min. 1.354,05 1.350,00 13208 134674 -
Utorak 1.340,65 1.350,35 min.
1.330,00
Sreda 1.349,05 | maks. 1.372,15
Cetvrtak 1.333,55 1.381,15 | maks. B0 e e o o o T
Petak 1.346,74 1.368,40 $ 2 2 ¢ 8 8 ¢ ¢ ¢ 8§ ¢ ¢
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Cena zlata je na pocetku izvestajnog perioda pokazivala znake slabljenja. Rekordno visoka cena
dostignuta prethodne nedelje podstakla je prodaju zlata. Medutim, ve¢ od utorka, 5. oktobra ponovo je
usledio rast, nakon 5to je dolar pao u odnosu na korpu glavnih valuta, ali i zbog poveéane traZznje
juvelirnica u Indiji. Sredinom prve nedelje rastuci trend je nastavljen, podstaknut spekulacijama da ¢e
vladina potro3nja smanijiti vrednost dolara, 5to se odrazilo na rast traZznje za zlatom kao alternativhom
imovinom. U Cetvrtak je cena zlata jo$ jednom porasla, ali je u popodnevnim €asovima rastuci trend
prekinut usled spekulacija da je skok cene prethodna tri dana bio preteran i cena zlata je zabelezila
najveci pad od jula 2010. godine. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je
nadoknadila deo gubitaka od prethodnog dana, nakon &to je pad vrednosti dolara povecao traznju za
ovim metalom. Tokom druge nedelje, uz manja kolebanja, ponovo je usledio rast cene zlata na
nivoima iznad 1.350 US$/Oz, na $ta je znatan uticaj imalo slabljenje vrednosti americke valute, kao i
oCekivanje trzidnih u€esnika da ¢e gotovo sigurno u novembru FED zapoceti sa sprovodenjem novih
mera u okviru ekspanzivne monetarne politike (tzv. kvantitativho popustanje). Pored toga, ovaj
izvestajni period je obelezilo i objavljivanje podatka da je Rusija otkupila oko 100 tona zlata ove
godine, pri €emu su celokupne koli¢ine otkupljene na domacem trZistu.

Nafta: 82,35 — 84,72 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

Zakljuéene cene nafte Dated Brent OIL
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Pad cena akcija i jatanje dolara u odnosu na evro uzrokovali su 4. oktobra povlacenje cene
sirove nafte sa osmonedeljnog maksimuma. Na pad cene nafte znatno je uticao i podatak da su
porudzbine kapitalnih dobara u avgustu ostvarile najveéi rast od marta (za 5,1%). Narednog dana je
usledio rast cene nafte zbog spekulacija da ¢e centralne banke nastaviti da podstiCu ekonomski rast,
ali i pada dolara u odnosu na evro. Podaci o rastu aktivnosti u usluznim kompanijama SAD brzem od
ocekivanja i industrijski izvestaj, koji je pokazao da su zalihe gasa zabelezile najveéi pad od maja
proSle godine, podrzali su rastuéi trend cene sirove nafte. Medutim, posle objavljivanja zvani¢nih
podataka ameri¢ke vlade da su u prosloj sedmici zalihe nafte porasle viSe od predvidanja, cena ovog



energenta je pala, ali je ubrzo nastavljen rast. Strajk u najveéoj Francuskoj luci Marsej nastavljen je i u
ovoj izvestajnoj sedmici, a kanal Houston Ship je bio zatvoren zbog popravke osteéenih kablova
preko kojih tankeri ulaze u luku. To je uticalo na kasnjenje tankera sa sirovom naftom u
Sredozemnom moru i na rast tro8kova prevoza. Medutim, u Cetvrtak, 7. oktobra poslepodne cena
nafte je pala, zbog oporavka dolara u odnosu na evro. Ipak, preokret u kretanju kursa EUR/USD u
petak doveo je do rasta cene nafte iznad 82 USD za barel. Izvestaj Ministarstva rada pokazao da je u
SAD tokom septembra izgubljeno viSe poslova nego $to je ocekivano, pa su podstaknute spekulacije
da ¢ée FED povecati kupovinu obveznica kako bi stimulativho delovao na ekonomiju. Pogetkom druge
nedelje, cena sirove nafte je bila u padu, jer je dolar ojatao u odnosu na evro, $to je smanijilo traznju
za berzanskom robom. Opadajuéi trend je nastavljen i narednog jutra, nakon Sto je Saudijska Arabija
najavila da bi OPEC mogao proizvodnu kvotu da ostavi na istom nivou (jedan od ministara ove zemlje
opisao je trziste kao “dobro izbalansirano”, pri ¢emu je dodao da je cena u rasponu izmedu 70 i 80
USD po barelu idealna). Spekulacije da su zalihe sirove nafte prethodne nedelje u SAD dostigle
tromesecni maksimum nastavile su negativno da utiCu na cenu. Potom se cena ovog energenta
oporavila, zbog naznaka da su se zalihe goriva u SAD smanijile, jaCanja evra, kao i vesti da je u Kini
zabelezen rekordan uvoz nafte u septembru (11% viSe u odnosu na avgust). Pored toga,
Medunarodna agencija za energetiku je korigovala svoja predvidanja u vezi s globalnom traznjom, Sto
je uradilo i Ministarstvo za enegetiku (za 2011. godinu, prema prognozama, cena sirove nafte ¢e se
povecati za jedan USD po barelu i iznosi¢e 83 USD). Poslednja dva dana izveStajnog perioda cena
sirove nafte je bila u padu, posle objavljivanja podatka Ministarstva za energetiku da se prosle nedelje
potrosnja goriva smanjila za 0,7%, na 18,3 miliona barela na dan, ali i zbog ja€anja americke valute.



