Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 27. decembra 2010. do 14. januara 2011. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Valuta kalfneaf(t_)r:(aanst’?oapa Na dan Poslednja Pgsallgiir:je Na:edn:( Predvidanje
14.01.2011. promena promene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25b.p. 7.5°09. | 3.02.’11. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% 25 b.p. 12.3°09. | 17.03.11. -
CAD "Target Overnight Rate" 1,00% 25 b.p. 8.9.10. 18.01."11. -
JPY “O/N Target Rate” 0,10% -20b.p. | 19.12.08. | 25.01.11. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3°09. | 10.02.11. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% -75b.p. | 16.12.:08. | 26.01."10. -
. Zaposlenost u privathom sektoru SAD ostvarila je neoCekivani rast, $to je bio do sada

najjaci signal da je privreda SAD na putu oporavka. Rast, koji iznosi 297.000 novih radnih
mesta, tri puta je viSi od predvidenog, kao i znatno viSi od 92.000 novih radnih mesta u ovom
sektoru u novembru. S druge strane, pojedini zvani¢nici FED-a pocinju da veruju da bi otkup
hartija od vrednosti (HoV) ove institucije mogao imati negativne posledice — ukoliko FED ne
poCne da primenjuje stroze mere monetarne politike kako bi obuzdao inflatorne pritiske.
Medutim, krajem izveStajnog perioda doslo je do naglog skoka nezaposlenosti, koja je dostigla
najveci nivo od oktobra (sa 410.000 na 445.000, prema podacima Ministarstva rada).

° Stopa inflacije u zoni evra je u decembru bila ve¢a od ocekivanja, premasivsi ciljanu
stopu ECB-a po prvi put u poslednje dve godine. Ekonomisti, medutim, smatraju da ¢e ECB
zadrzati postojecu referentnu stopu u doglednom periodu. Eurostat je saopstio da je stopa
inflacije u 16 drzava Clanica zone evra iznosila 2,2% na godiSnjem nivou, u odnosu na
novembarskih 1,9%. To je najveéi rast od oktobra 2008, kada je inflacija iznosila 3,2%.
Istovremeno, doslo je do usporavanja rasta u sektoru usluga zone evra zbog smanjenja
poslovnih aktivnosti u Irskoj i Spaniji. Indeks Markit Eurozone Services Purchasing Managers',
koji meri aktivnosti poslovnih subjekata, ostvario je pad na 54,2 (s novembarskih 55,4). Prema
podacima s trzista, ECB je pomogla Portugal kupujuéi njegove drzavne obveznice, dok su
istovremeno Nemacka, Francuska i druge zemlje zahtevale od Portugala da zatrazi pomo¢ od
EU i MMF-a.

o Prema istrazivanju British Retail Consortium, vec¢ina u maloprodajnom sektoru Britanije
o¢ekuje pad maloprodaje u 2011. godini, zbog slabije traznje i inflatornih pritisaka. Skoro 2/3
prodavaca na malo oCekuje taj pad u 2011. godini. Istovremeno, aktivnost u industrijskom
sektoru ostvarila je najveci rast za poslednjih 16 godina, dok je rast zabelezio i sektor
nekretnina (prema podacima Banke Engleske). Banka Engleske je u ovom periodu zadrzala
referentnu stopu nepromenjenom, uprkos ja¢anju inflatornih pritisaka. Ocekuje sa da inflacija,
sa 3,3% u novembru, dostigne 4% u narednim mesecima zbog rasta cena hrane i nafte i
povecanja poreza.



Kurs evro/dolar tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
° Poslednje nedelje 2010. godine kurs evro/dolar ostvario je rast zbog slabljenja americke

valute, Ciji je uzrok slaba pretprazni¢na trziSna llikvidnost. Neoc€ekivano pozitivnhe vrednosti
ekonomskih indikatora objavljenih u SAD tokom prve nedelje 2011. godine ukazale su na
odrzivost oporavka ameriCke privrede, $to se reflektovalo na pad kursa evro/dolar, koji je u
petak pao na Cetvoromesecni minimum. Indeks Instituta za upravljanje snabdevanjem ostvario
je u decembru najveéi mesecni rast za poslednje €etiri godine, dok je privatni sektor u istom
mesecu zaposlio 297.000 lica (daleko vise od 100.000, kolika su bila océekivanja trzisSnih
uCesnika). Takode, u prilog jaanju dolara iSla je i vest o rastu fabri¢kih narudzbina u novembru,
ostvarenom uprkos tome Sto su ankete medu investitorima pokazale da se o€ekuje pad. Rast
zabrinutosti izazvan stanjem u EMU samo je dodatno uticao na trend pada kursa. Taj trend je
prekinut nakon viSe izjava zvani¢nika EU da ¢e uciniti sve $to je u njihovoj moc¢i da ocuvaju
zajednicku valutu. Zadovoljavaju¢i obim traznje na aukcijama drZavnih obveznica Portugala,
Spanije i ltalije ukazao je na postojanje zainteresovanosti investitora za kupovinu instrumenata
duga tih zemalja, $to je doprinelo povratku optimizma i rastu kursa evro/dolar. NajviSi dnevni
rast kursa ostvaren je u &etvrtak, nakon $to je Zan-Klod Trige izjavio da bi — iako ECB ostavlja
bazi¢nu stopu nepromenjenom - rizik od inflacije mogao da poraste, 5to je protumaéeno kao
najava restriktivnije monetarne politike u skorijoj buduénosti. Predsednik ECB-a je takode rekao
da ocekuje akciju od lidera EU kako bi se pomoglo zemljama koje su najugrozenije aktuelnom
krizom. IzveStajni period kurs evro/dolar zavrsio je na nivou od 1.3388 dolara za evro.



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*.

. Pocletak izvestajnog perioda obelezio je pad cena obveznica SAD, $to je za sobom
povuklo druge drzavne obveznice posto se Trezor SAD pripremao za emisiju novih obveznica u
vrednosti 99 mird dolara. Ocekivanje rasta poverenja potroSaca dodatno je uticalo na taj pad.
Medutim, interesovanje za drzavne obveznice je krajem prve nedelje poraslo, pa je doSlo do
rasta cena u periodu koji, inaCe, karakteriSu smanjen obim trgovanja i mala likvidnost zbog
boZicnih i novogodisnjih praznika. | po€etkom druge nedelje cene drzavnih hartija su pale posto
je objavljen podatak da je zaposlenost u privatnom sektoru SAD povecéana znatno vise od
ocCekivanja (297.000 novih radnih mesta), zbog &ega su prinosi zabeleZili dvonedeljni minimum.
Ipak, krajem druge nedelje cene obveznica su se oporavile, buduci da su investitori i ekonomisti
smatrali da taj rast zaposlenosti nije dovoljno izraZzen da bi naveo FED da otpoéne s
povecanjem kamatnih stopa. Trecu nedelju obeleZio je znatan rast cena drZzavnih hartija, kada
su na trziStu pojacana strahovanja da bi Portugal mogao da pode stopama Grcke i zatrazi
pomo¢ od EU, Sto je povecalo interesovanje za sigurnijim oblicima aktive poput obveznica SAD.
Time je zaustavljen trend prodaje obveznica, koji je doprineo rastu prinosa na sedmomesecni
maksimum u decembru. Rast je ublazen sredinom nedelje, kada su se trziSni ucesnici
pripremali za nove emisije obveznica (u visini od 66 mird dolara), na kojima se ocekivala
povecana traznja. Pozitivni signali iz Evrope uticali su na blagi pad traznje za obveznicama, dok
je razlika u prinosima izmedu dvogodisnjih i desetogodiSnjih obveznica dostigla maksimum od
394 bazi¢na poena, jer su investitori Zeleli ve¢u kompenzaciju zbog inflatornih pritisaka. Krajem
izvestajnog perioda objavljeni su podaci o slabijem rastu maloprodaje u SAD, §to je uticalo na
rast cena drzavnih hartija.



U posmatranom periodu objavljeni su sledec¢i zna&ajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD:

Aktuelni Prethodni
podatak podatak
Promena broja zaposlenih
(ADP Employment Change, 5. 01. 2011) Dec. 100k 297k 93 k
Indeks Instituta za upravljanje snabdevanjem trzisSta
uvoznom robom koja nije namenjena za dalju
proizvodnju Dec. 55,7 57,1 55,0
(ISM Non-Manufacturing Composite, 5. 01. 2011)

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Evropske drzavne obveznice
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,Bond Futures" — indikacija kretanja cena desetogodisSnjih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.

e Prinosi na nemacke drZzavne obveznice rasli su u posmatranom izvestajnom periodu. Najveci

rast prinosa ostvarila je trogodiSnja benémark drzavna obveznica — za 30,9 bazi¢nih poena.
Obveznice s rokom dospec¢a duzim od deset godina zavrSile su izvestajni period gotovo na
pocetnom nivou. Smanjen nivo likvidnosti na trzistu (zbog novogodisnjih praznika) najvise je
doprineo kolebanju cena (moze se videti na grafikonu tokom prve dve nedelje izvestajnog
perioda). Medutim, u tom periodu je primetan rast cena obveznica, uglavhom zbog problema
koji ve¢ neko vreme potresaju zemlje EMU, &iji se nastavak oCekuje. Drugu nedelju izvestajnog
perioda obelezio je povratak optimizma kod trziSnih ucesnika, po osnovu stanja finansija
zemalja EMU. Uspe$ne aukcije drzavnih obveznica Portugala, Spanije i ltalije ukazale su na
rast interesovanja investitora, dok je izjava predsednika ECB, nakon sastanka Monetarnog
odbora, protumacena kao najava restriktivnijih mera monetarne politike, koja je doprinela
znatnom rastu prinosa na nemacke drzavne obveznice. Najveci privredni rast od ujedinjenja
ostvarila je Nemacka u 2010. godini, 8to je bio dodatni razlog za rast prinosa na drzavne
obveznice.



Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Prodaja na malo u Nemackoj o o 0
(GE: Retail Sales — MoM, 7. 01. 2011) Nov. 1,0% ~2,4% 2,3%

Bruto domaci proizvod u Nemackoj
(GE: GDP (Annual Growth Rate), 12. 01. 2011)

2010. 3,6% 3,6% —4,7%

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Zlato: 1.359,03 - 1.420,05 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu

Zaklju¢ene cene zlata (US$/0z)

u periodu: Goid
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.
. Prvu nedelju izvestajnog perioda cena zlata je kontinuirano rasla, iako je likvidnost (zbog

sezone praznika) bila uobiCajeno niska. Traznja za zlatom je pojacana posle prethodno
zabeleZenog pada cena, nakon §to je centralna banka Kine povecala referentnu kamatnu stopu.
Medutim, tokom druge nedelje izvestajnog perioda doSlo je do oStrog pada cene ovog
plemenitog metala, posto je povecana traznja investitora za rizi€nijim oblicima aktive poput
akcija i pojedine berzanske robe. Na pad su uticali i podaci o rastu privrednih aktivnosti u SAD i
zoni evra, kao i podaci o povec¢anju nivoa zaposlenosti u privatnom sektoru SAD (koji su uticali
na rast vrednosti dolara). Zabrinutost povodom nastavka duzni¢ke krize u zoni evra, ovaj put u
Portugalu, uticala je u trec¢oj nedelji na blag oporavak cene ovog plemenitog metala, Sto je
povecalo privlacnost zlata kao sigurnijeg oblika aktive. Krajem izvestajnog perioda cena je pala
posle serije uspesnih emisija drzavnih obveznica zone evra. S druge strane, oCekivanja da ¢e
se duznicka kriza u zoni evra pogorsati, strahovanje od inflacije i fokusiranje na problem deficita
SAD uticace, prema misljenju trziSnih u€esnika, na nastavak traznje za zlatom.



Nafta: 92,43 — 98,11 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

. ZakljuCene cene nafte Dated Brent OIL
m (US$ /Barrel-Brent) u periodu: @
27-31.12'10. | 3-07.01.'10. | 10-14.01.10.
Ponedeljak | 93,28 94,73 95,19 | min
Utorak 93,81 92,98 | min | 96,75
Sreda 93,60 95,09 | max | 97,33
Cetvrtak 92,43 | min | 93,92 97,26 5 i . T I GE:EEEi:
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

¢ Cena nafte varirala je tokom prve dve nedelje izvestajnog perioda. Za rast cene tokom prva dva
dana izvestajnog perioda najzasluzniji je bio, pored hladnog vremena, i sve slabiji americki
dolar. Naredna dva dana cena je padala, uprkos tome §to je objavljen pad zaliha sirove nafte u
SAD. Ubiranje profita, nakon viSednevnog trenda rasta cene, uz slabu likvidnost, uobi¢ajenu
krajem godine, prouzrokovalo je taj pad cene sirove nafte. MiSljenje trziSnih u€esnika da ¢e
oporavak svetske privrede krenuti uzlaznom putanjom u toku 2011. godine, te da ¢e se povecati
traznja za naftom, doprineli su poslednjeg dana 2010. godine rastu cene sirove nafte za Cak
1,5%. Pozitivni ekonomski indikatori objavljivani u SAD, uz istovremeno slabljenje evra, najvise
su uticali na oscilacije cene nafte tokom druge nedelje izveStajnog perioda. Trecu nedelju
karakterisao je znatan rast cene sirove nafte. Vest o isticanju nafte iz naftovoda u Aljasci, a
nakon toga i obustava rada tog naftovoda, pokrenuli su trend rasta. On je trajao do samog kraja
nedelje, noSen na krilima optimizma u pogledu oporavka svetske privrede. Optimizmu su, pored
rasta industrijske proizvodnje u SAD, najviSe doprinele pozitivne vesti koje su stizale iz EMU
(ve¢ pominjane uspesSne aukcije, kao i govor predsednika ECB-a).



