Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 1. do 12. novembra 2010. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa
pojedinih centralnih banaka

Valuta kaI_\r’r?;?rzgnsToapa Na dan o el pgs?;lérr:]je Na:edn:( Predvidanje
12.11.2010. promena promene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25b.p. 7.5°09. | 2.12.10. -
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. 7.12.10. -
JPY “O/N Target Rate” 0,10% -20b.p. | 19.12.08. | 21.12.10. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.°09. 9.12.10. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% -75b.p. | 16.12:08. | 14.12.10. -
. Federalne rezerve SAD (FED) donele su 3. novembra odluku da dodatno proSire mere

ekspanzivne monetarne politike u vidu otkupa drzavnih hartija od vrednosti (,quantitatve
easing“). Odluka o tom programu, vrednom 600 mird dolara, uticala je na o&ekivanje pada
vrednosti dolara i moguceg destabilizovanja tokova novca na trzistima u razvoju, sto je izazvalo
zabrinutost na samitu G-20. S druge strane, neocekivani rast koji je ostvario proizvodni sektor u
SAD u oktobru ukazuje da bi moglo do¢i do ubrzavanja tempa oporavka. Indeks aktivnosti u
fabrickom sektoru ISM instituta je, tako, dostigao vrednost od 56,9, u odnosu na septembarskih
54,4. Medutim, potrodnja stanovnidtva je registrovala rast manji od o€ekivanog zbog pada
primanja, §to je, uz nizak nivo inflacije, ukazivalo na dalju monetarnu ekspanziju od strane FED-
a (Ministarstvo trgovine je objavilo da je potroSnja porasla 0,2%). Prema podacima Ministarstva
rada, broj nezaposlenih je opao, §to je joS jedan od pozitivnih signala.

. U Nemackoj su narudzbine u proizvodnom sektoru u septembru neocekivano pale, za
4,0% na meseé&nom nivou, prema podacima Ministarstva privrede. Taj pad je najveci od januara
2009. godine, s tim $to su narudzbine iz inostranstva prednjacile s padom (6,6%). Industrijska
proizvodnja je zabeleZila najostriji pad na mese¢nom nivou za poslednjih godinu dana, dok je
izvoz porastao, Sto trziSnim uéesnicima Salje dvosmislene signale o stanju najvece privrede
zone evra. Industrijska proizvodnja je pala za 0,8% na mese¢nom nivou. Banka Francuske je
objavila da ¢e Francuska izbeéi oStar pad privredne aktivnosti u drugoj polovini godine.
Centralna banka ocekuje rast francuske privrede od 0,5% u poslednjem tromesecju 2010.
godine.

. U Velikoj Britaniji je industrijska proizvodnja u oktobru ostvarila rast cena, zbog porasta
cena nafte, prehrambenih proizvoda i hemikalija. Ti podaci su ulvrstili uverenje ekonomista da
Banka Engleske nece biti sklona dodatnim stimulativhim mera dok god je inflatorni pritisak
visok. Drzavni statisti¢ki biro je objavio da su industrijske cene porasle za 0,6% na mese¢nom
nivou. Banka Engleske oCekuje da stopa inflacije bude ispod ciljanog nivoa u naredne dve
godine.



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

o Rast proizvodnih aktivnosti u SAD, objavljen u ponedeljak 1. novembra, uticao je na

jacanje dolara u odnosu na vecinu svetskih valuta. U ocekivanju nastavka pada vrednosti dolara
zbog najavljenog nastavka programa otkupa drzavnih obveznica i ,upumpavanja“ dodatne
likvidnosti od strane FED-a, trziSni u€esnici su ameri¢ku valutu prodavali, podsti€uci na taj nacin
trend rasta kursa evro/dolar sredinom prve nedelje izveStajnog perioda. NeocCekivano visok rast
broja zaposlenih u SAD objavljen u petak prekinuo je slabljenje ameri¢ke valute i preokrenuo
trend kretanja kursa. Trend opadanja kursa evro/dolar nastavljen je do samog kraja druge
nedelje izvestajnog perioda. Najveéi krivci za pad vrednosti zajednike valute Evropske
monetarne unije (EMU) i ovog puta bile su ekonomije perifernin zemalja. Rast ,spredova“
izmedu nemadckih drzavnih obveznica i obveznica Irske, Gréke, Portugala i Spanije do najvisih
istorijskih nivoa doveo je u sumnju moguc¢nost zemalja EMU da samostalno reSe probleme
prezaduzenosti, kao i njihovu sposobnost da pronadu dovoljno sredstava za servisiranje duga i
oporavak svojih ekonomija. Treée uzastopno stagniranje tromeseénog BDP-a Spanije, nakon
dva tromesecja rasta, dodatno je poljuljalo poverenje u oporavak privreda evropskih zemalja.
Visednevno slabljenje evra prekinuto je poslednjeg dana izvestajnog perioda, nakon
objavljivanja vesti da zvaniénici EU i ECB vrSe pritisak na Irsku da prihvati pomoé MMF-a i EMU
pre nego Sto pokrene program restrukturiranja drzavnog duga.



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*.
. Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda cene drzavnih obveznica SAD nisu

iskazivale vec¢u kolebljivost, a istovremeno objavljeni podaci o proizvodnim aktivnostima bili su
bolji od ocekivanih. To je samo nakratko umanijilo oCekivanja u pogledu buduc¢ih mera
monetarne ekspanzije FED-a. U drugoj polovini nedelje doslo je do rasta cena drzavnih hartija,
s tim Sto su u petak cene zabelezile pad po objavljivanju podataka o pozitivnim kretanjima na
trzistu rada SAD u oktobru, Sto je umanijilo prisutni safe-haven efekat. Broj novozaposlenih
porastao je za 151.000 — dvostruko viSe nego $to su analitiCari oCekivali. Tokom druge nedelje
izvestajnog perioda povecana je razlika u prinosima izmedu desetogodisnjih i tridesetogodisnjih
obveznica trezora SAD, koja je dostigla maksimum od 160 bazi¢nih poena, posto se investitori
klone dugoro¢nih obveznica koje FED nije uvrstio u svoj program otkupa. Tokom citave druge
nedelje cene drzavnih obveznica su padale na svim segmentima krive prinosa i pored
povremenih kolebanja uoi novih emisija trezora. Pored ostali faktora, na pad su uticali i
pozitivni ekonomski pokazatelji, pre svega sa trziSta radne snage, gde je doslo do smanjenja
broja nezaposlenih znatno vie nego $to se o&ekivalo. Na pad je uticala i neizvesnost u pogledu
efekata monetarne politike FED-a.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks proizvodnih aktivnosti
(ISM Manufacturing 1.11.2010) Okt. 54,0 56,9 54,4
Br. Nezaposlenih lica koji prvi put apliciraju za 6
socijalnu pomo¢ no;/ 450 k 435k 457 k
(Initial Jobless Claims, 10.11.2010) )

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*“.
. Rast cena evropskih drzavnih obveznica, kao i nizak obim trgovanja uzrokovan

iS€¢ekivanjem odluke FED-a o nastavku programa ,quantitative easing“-a, obelezavali su prvu
nedelju izvestajnog perioda. Na sastanku FOMC-a je doneta odluka da ¢e FED otkupiti
obveznice ameri¢kog trezora u ukupnom iznosu od 600 milijardi dolara, kao i da ¢e reinvestirati
250-300 milijardi dolara u hipotekarne obveznice. Buduéi da se takva odluka ocekivala, nije se
znatnije odrazila na kretanja na trziStima. Rast zabrinutosti izazvan visokom zaduzeno$c¢u nekih
perifernih zemalja EMU dodatno je podigao cene nemackih drzavnih obveznica (,spred” izmedu
irskih i nemackih desetogodisnjih obveznica je u toku izvestajnog perioda premasio 640 b.p.,
ostvarivsi tako rekordno visok nivo). Pozitivni podaci s trziSta rada SAD objavljeni krajem prve
nedelje izvestajnog perioda uspeli su da povrate optimizam trzidnih ucesnika, $to je rezultiralo
preusmeravanjem investicija u rizi€nije instrumente, a time i blagim padom cena nemackih
drzavnih obveznica. Snizen rejting Cetiri portugalske banke u ponedeljak 8. novembra doprineo
je rastu cena sigurnih obveznica nemacke vlade. Rast ,spredova“ izmedu obveznica perifernih
zemalja EMU i Nemacke bio je primetan do poslednjeg dana izvestajnog perioda, ali cene
fjuCersa na desetogodiSnje nemacke obveznice su padale zbog korekcije viSednevnog trenda
rasta, kao i zbog toga $to je vecina sredstava preusmeravana u nemacke obveznice kraceg
dospeca. Pritisci zvani¢nika EU i ECB da Irska prihvati pomo¢ od EMU i MMF-a uticali su na
pad cena nemackih drzavnih obveznica poslednjeg dana izves$tajnog perioda na dvonedeljni
minimum.



Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Industrijska proizvodnja u Nemackoj
(GE: Industrial production, 8.11.2010) Sept. 0,4% —0,8% 1.7%
Tromeseéni BDP u Spaniji 3. o o o
(SP: GDP QoQ, 11.11.2010) trom. | 0% 0.0% 0.0%

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.

Zlato: 1.348,55 — 1.409,55 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.
o PocCetak prve nedelje izvestajnog perioda obelezio je blagi pad cene zlata, pre

svega kao posledica kretanja na deviznom trziStu, odnosno ja¢anja dolara. Medutm, pad je bio
ogranicen, jer su trzidni uCesnici oCekivali dalje mere monetarne ekspanzije od strane FED-a,
Sto je i prethodnih nedelja uticalo na kretanja na deviznom trzistu i trzistu zlata. U drugoj polovini
nedelje cena ovog plemenitog metala je naglo porasla, dostigavsi u petak 5. novembra
dvogodisnji maksimum, uporedo s rastom cena druge berzanske robe, ukljuéujuéi bakar i naftu.
Taj rast je usledio nakon odluke FED-a o monetarnoj ekspanziji, $to je investitorima poslalo
signal da treba da se zastite od buduce inflacije. Uprkos kratkotrajnom padu cene zlata
poCetkom druge nedelje (kao posledica jacanja dolara), prethodni trend rasta cene ovog
plemenitog metala je nastavljen do sredine ove nedelje, podstaknut nastavkom duzni¢ke krize u
zoni evra. Kombinacija straha od inflacije, nesigurnosti na deviznim trzistima i strahovanja od
duzniCke krize bila je uzrok naglog rasta cene zlata u proteklom periodu. Kraj druge nedelje,
medutim, obeleZio je pad cene zlata, ovaj put izazvan jaCanjem americke valute.



Nafta: 84,37 — 88,65 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
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o Trend rasta cene nafte karakterisao je prvu nedelju izvestajnog perioda. Glavni

razlog bilo je o€ekivanje produzZenja programa otkupa obveznica od strane FED-a. Rast indeksa
proizvodnih aktivnosti u Kini i SAD dodatno je motivisao investitore da svoja sredstva
preusmere u naftu. Odluka FED-a da do juna 2011. godine otkupi 600 milijardi ameri¢kih
drzavnih obveznica povecéala je strah od inflacije, pa je nastavljen rast traznje za naftom.
Pozitivni signali sa ameri¢kog trziSta rada dodatno su podigli cenu barela sirove nafte u petak 5.
novembra. Tokom druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte je neznatno oscilirala,
uglavnom zavisno od vesti koje su stizale iz perifernih zemalja EMU. Zabrinutost zbog
deSavanja u Irskoj i glasine koje su ukazivale na moguénost da centralna banka Kine podigne
baznu stopu kako bi se izborila sa inflacijom spustili su cene na trzistima berzanske robe
poslednjeg dana izvestajnog perioda.



