Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 18. do 29. oktobra 2010. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa
pojedinih centralnih banaka

et 1 Pocledtis | pociane | Neredt | prociani
29. 10. 2010. promene

EUR "Refinance Rate" 1,00% —25 b.p. 7.5.09. 4.11."10. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25b.p. 12.3.°09. | 16.12.’10. -
CAD "Target Overnight Rate" 1,00% 25 b.p. 8.9.’10. 7.12.710. -

JPY “O/N Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 5.11.10. -
GBP "Bank Rate" 0,50% 50 b.p. 5.3.°09. 4.11.’10. -
usD "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% 75 b.p. 16. 12.°08. 3.11.710. -

Dogovorom o reformi MMF-a, zemlje u razvoju dobiée veée u€eSée u upravljanju tom institucijom,
dogovoreno je na sastanku ¢lanica G-20 u Juznoj Koreji. Sporazum dvadeset najrazvijenijih ekonomija
podrazumeva odricanje od dva mesta u 24-¢lanom Upravnom odboru u korist zemalja u razvoju, poput
Kine. Ona bi trebalo da bude ¢ak tre¢a zemlja po uticaju u MMF-u, a i zemlje u razvoju bi dobile vise od
6% sadasnjih glasackih prava. Generalni direktor MMF-a sporazum je ocenio kao najvecu reformu
upravljanja MMF-om u istoriji te institucije. Dvogodisnji rok omogucio bi promenu kvota i reorganizaciju u
pogledu predstavnika. Na primer, Turska, Poljska i Juzna Koreja mogle bi zauzeti mesta koja trenutno
zauzimaju Belgija, Holandija i Danska dok se ne dogovori konsolidacija evropskih mesta u Odboru.
Sadas$nja organizacija, u kojoj 187 Clanica daje 24 izvrSna direktora u Odbor, potpuno je besmislena, pa
Svajcarska u Odboru predstavlja pet zemalja srednje Azije, Poljsku i Srbiju. Pomak u kvotama od
prezastupljenih zemalja prema manje zastupljenim i udvostru€enje finansijskih doprinosa bice verovatno
odobreno, Sto ¢e pokrenuti kalkulisanje kako bi pojedine zemlje trebalo biti zastupljene u Odboru.
Reforma MMF-a najbolji je dokaz da se globalni ekonomski uticaj sa zapada premesta na ekonomske sile
u razvoju, poput Kine, Brazila i Indije. Dogovorene reforme na snagu ¢e stupiti tokom iduée godine, a G-
20 se u Juznoj Koreji pozabavila i vestacki odrzavanim kursevima domacih valuta, $to doprinosi
globalnom ratu valuta. SAD i EU, naime, optuzuju Kinu da vestacki zadrzava juan na niskom nivou kako
bi njeni izvoznici ostali konkurentni. Americki ministar finansija smatra da je postupna aprecijacija valuta
drzava koje beleZe znatan viSak u trgovinskom bilansu i te kako potrebna. Prema misljenju nekih
ekonomista, trgovinska neravnoteza predstavlja veliki problem pre svega zato $to je azijski suficit jednak
ameriCkom deficitu. Oni izrazavaju zabrinutost zbog porasta deviznih rezervi u pojedinim azijskim
zemljama, jer smatraju da neke od njih (npr. Juzna Koreja) koriste akumulirane rezerve kao izgovor za
smanjenje kursa i postizanje izvozni¢kog suficita u vreme izrazito slabe globalne traznje, $to ,iritira druge
zemlje“.

Svetu preti opasnost od ,medunarodnih tenzija“ i monetarnog rata, upozorio je na tek zavrSenom
zasedanju Svetske banke njen predsednik Robert Zelik. U svojim sumornim predskazanjima i
opomenama Zelik nije spomenuo Kinu, ali je to, direktno je optuzujuc¢i da namernim depreciranjem juana
pospesuje enormni izvoz i mnoge zemlje uvlaci u monetarni vrtlog i haos, ucinio nobelovac Pol Krugman.
Japan, Juzna Koreja, Brazil i Svajcarska su, na primer, zbog haoti¢ne situacije na monetarnim trzitima,
prinudeni da interveniSu kako bi zaustavili nepozeljni ,uzlet® sopstvenih valuta, a time i poskupljenje
domacih proizvoda i pad konkurentnosti na svetskom trZistu. Bezobzirno Stampanje dolara, ¢ime SAD
pokrivaju svoje astronomske dugove, i njihova duga dominacija monetarnim trzistima, stigli su, medutim,



do kritiéne tacke — postojeci sistem je ,isko€io iz koloseka“. Evropska centralna banka jo$ ne intervenide,
iako je, koliko do juce, otpisivani evro poslednjih nedelja osetno porastao u odnosu na dolar. DeSava se
to uprkos Cinjenici 8to evrozona, zahvacena krizom, jo$ ne vidi ,svetlo na kraju tunela®“.

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

Kurs evro/dolar osetno je oscilirao prvog dana izvestajnog perioda. PocCetni pad vrednosti evra
posledica je odbijanja predsednika Evropske centralne banke da prihvati predlog predsednika
Bundesbanke da Evropska centralna banka prestane s programom otkupa obveznica koji sprovodi. Kurs
je vraéen na nivo s poCetka dana kada je objavljeno da je proizvodnja u SAD pala prvi put u toku ove
godine. lzjava zvaniénika SAD da ¢e nastojati da odrZze poverenje u jaku nacionalnu valutu doprinela je
jaCanju dolara u utorak, ali je celokupni silazni trend tog dana anuliran ve¢ u sredu. Kurs nije znatnije
promenjen poslednja dva dana prve nedelje izvesStajnog perioda. Rast poverenja potroSaca u SAD uticao
je na jaCanje dolara u utorak, 26. oktobra. Pad cena obveznica perifernih zemalja EMU, kao i razliCita
oc€ekivanja u pogledu nastavka programa otkupa obveznica od strane Federalnih rezervi, dodatno su
oslabili evro. NajviSa vrednost ekonomskog poverenja u EMU za poslednje tri godine doprinela je rastu
vrednosti evra. Nervoza trziSnih u€esnika u iS€ekivanju sastanka FOMC-a, primetna tokom Ccitavog
izvestajnog perioda, presudno je uticala na kretanje kursa i poslednjeg dana izveStajnog perioda.

Trziste hartija od vrednosti

Americke drzavne obveznice
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih ameri¢kih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.



Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cene dvogodidnjih drzavnih obveznica nisu iskazivale vece
osciliranje, a cene obveznica na dugoroCnjim segmentima krive prinosa su zabeleZile blagi pad. Prvog
dana druge nedelje cene su nakratko porasle. Obim trgovanja trZidnih u€esnika bio je mali u iS¢ekivanju
odluke o daljim merama FED-a u vidu otkupa hartija od vrednosti (oblik ekspanzivne monetarne politike,
tzv. ,quantitative easing®). TrziSni u€esnici su predvidali da ¢e se FED koncentrisati na otkup hartija od
vrednosti na srednjoro€nom segmentu krive (tzv. ,belly®), dok su se oc€ekivanja u pogledu veliCine
sredstava na koju ¢e se centralna monetarna vlast SAD obavezati kretala oko 500 do 600 milijardi dolara
u sledecih Sest meseci. Pri tom osnovno pitanje nije bio sam iznos, ve¢ kako ¢e FED pokuSati da ostvari
svoje cilieve — nisku inflaciju i maksimalno odrZiv nivo zaposlenosti. Takode, razlika izmedu
desetogodiSnjih obveznica Trezora i ekvivalentnih obveznica vezanih za inflaciju se povecala, $to ukazuje
da trzis$ni u€esnici o¢ekuju da ¢e ovakva politika FED-a podstaci rast cena. Na pad cena obveznica koji je
usledio uticali su i objavljeni podaci o narudzbinama trajnih dobara, koji su bili bolji od ocekivanih.
Medutim, krajem druge nedelje cene drZzavnih obveznica o8tro su porasle zbog ocekivanja investitora da
¢e FED ostaviti moguénost i ve¢eg otkupa hartija radi podsticanja oporavka. Trend rasta je zadrzan do
kraja izveStajnog perioda, nakon objavljivanja prognoze da ¢e BDP za tree tromesecje u SAD biti ispod
oCekivanja.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Prodaja postojecih stambenih jedinica
(Existing Home Sales 25.10.2010) S eI S B
Broj nezaposlenih lica koji prvi put apliciraju za 23
socijalnu pomoé okt' 415k 434 k 452 k
(Initial Jobless Claims, 28. 10. 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*.

Prvu nedelju izvestajnog perioda obelezio je trend pada cene nemackih drzavnih obveznica. Rast
stope na medubankarske pozajmice na trZitu novca uticao je i na rast prinosa dugorocnijin obveznica
(prvi put od marta 2010. prinos na dvogodiSnje nemacke drzavne obveznice je premasio 1%). Niz
pozitivnih ekonomskih indikatora objavljenih u EMU dodatno je doprineo padu cena tokom prve nedelje
izveStajnog perioda (manji pad poverenja investitora od o€ekivanog, pozitivne vesti sa trziSta nekretnina,
rast industrijske proizvodnje). Cene drzavnih obveznica nastavile su da padaju i tokom prva tri dana
druge nedelje izvestajnog perioda. U is€ekivanju podataka o BDP-u u SAD, traznja za nemackim



drzavnim obveznicama je porasla, Sto je uticalo na rasta cena poslednja dva dana izveStajnog perioda.
Najveci rast prinosa na nemackoj krivi ostvarile su petogodiSnje drzavne obveznice (18,6 b.p.), dok je
najmanje porastao prinos na tridesetogodi$nje drzavne obveznice.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Trenutna ekonomska situacija prema istrazivanju ZEW
instituta Okt. 64,0 72,6 59,9
(GE: ZEW Survey — Current Situation, 19.10.2010)

Poslovna klima u Nemackoj

(GE: IFO Business Climate, 22.10.2010) Okt. 106,5 107.6 1068

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Zlato: 1.325,35 — 1.368,45 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

U prvoj nedelji izveStajnog perioda cenu zlata je karakterisao trend pada, u najvecoj meri kao
posledica jaanja dolara i pozitivnih pokazatelja sa trzista SAD. Medutim, od poletka druge nedelje doslo
je do rasta cene ovog plemenitog metala. Tako je cena zlata u ponedeljak 25. oktobra ostvarila rast od
1%, ovoga puta zbog pada vrednosti dolara, koji je usledio nakon sastanka ministara finansija G-20.
TrziSni uCesnici su oCekivali nastavak ekspanzivhe monetarne politike FED-a, dalje slabljenje dolara i
inflatorne pritiske, $to sve podstice oCekivanja da ¢e cena ovog plemenitog metala nastaviti da raste.
Neke prognoze govore o dostizanju nivoa od 1.400 $/Oz do kraja godine. Medutim, sredinom ove nedelje
cena je nakratko pala, mada je pad bio ublaZzen o€ekivanjem daljih mera monetarnih vlasti SAD, koje ¢e
imati snazan uticaj na ameri¢ku valutu i inflaciju, pa samim tim i na zlato. Trzi8ni u€esnici su i8Cekivali i
podatke o privrednom rastu SAD krajem te nedelje. Inace, cena zlata je dostigla maksimum u oktobru od
1.387,1 $/0z. Krajem nedelje doslo je do ponovnog rasta cene, ovaj put zbog slabljenja americke valute.
Cena ovog plemenitog metala je nastavila da raste do kraja nedelje, u oCekivanju daljih vesti.



Nafta: 80,10 — 83,53 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Strajk u Francuskoj uticao je na smanjenje zaliha nafte, $to je zajedno s padom vrednosti ameritke
valute bilo uzrok rasta cene nafte prvog dana izvesStajnog perioda. JaCanje dolara slede¢eg dana obrnulo
je smer kretanja cene nafte, koja je zabelezila najveci dnevni pad u toku izvestajnog perioda. Manji rast
zaliha sirove nafte od o€ekivanog, rast cena na trzistima akcija, kao i slabljenje dolara, doveli su u sredu,
20. oktobra, do najvet¢eg dnevnog rasta cene nafte u poslednjih pet nedelja. Poslednja dva dana
nastavljeno je kolebanje cene nafte, ¢emu je, pored pozitivnih ekonomskih indikatora objavljenih u Evropi,
doprinelo i i5¢ekivanje sastanka FOMC-a. Za razliku od prve nedelje, drugu nedelju je karakterisalo
mirovanje cene, posto su trzisni u€esnici bili oprezniji u iS€ekivanju odluke o produZenju politike otkupa
drzavnih obveznica od strane Federalnih rezervi.



