Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 15. do 26. novembra 2010. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa
pojedinih centralnih banaka

Valuta ka?af‘terzgnsToapa Na dan Poslednja pc?s?;l:irr?je Na:edn:( Predvidanje
26.11.2010. promena promene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25Db.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. -
. Indeks proizvodackih cena u SAD zabelezio je najveci pad za poslednje Cetiri

godine. Prema saop$tenju Ministarstva rada, taj indeks je u oktobru opao za 0,6%, $to je
dodatno podstaklo bojazan FED-a od niskog nivoa inflacije. Indeks potroSackih cena je u
oktobru ostvario rast od 0,2% (manje od océekivanog), dok je istovremeno sektor
nekretnina registrovao pad na najnizi nivo u poslednjih godinu i po dana. Predsedavajudéi
FED-a Ben Bernanke odbacio je optuzbe usmerene protiv nastavka programa
monetarne ekspanzije (,quantitative easing“), navodeci da je oporavak privrede SAD
neophodan za globalni oporavak.

. Nakon eskalacije duzni¢kih problema, Irska je bila izloZzena pritisku vodeéih
Clanica EU da zatrazi pomo¢ posto se obavezala na rigorozan program Stednje (to je
nazvano ,krizom opstanka“ zone evra). Vlada Irske je tako pristala da, zajedno sa EU i
MMF-om, otpo€ne sa spasavanjem bankarskog sektora zemlje. Istovremeno, zvanicnici
MMF-a su izjavili da je rizik od neizvrSenja obaveza Clanica zone evra prenaglasen. U
skladu s tim, kako se taj rizik vremenom bude smanjivao i premije za irske, portugalske i
Spanske obveznice koje investitori zahtevaju ¢e se smanjivati. Optimizam nemackih
investitora porastao je u novembru, prema istrazivanju ZEW instituta. Taj pokazatelj je
iznosio 1,8 u novembru, naspram —7,2 u oktobru, §to je najveéi nivo od avgusta. Time je
dodatno potvrdeno da Nemacka ostaje neuzdrmana loSim vestima iz visokozaduzenih
drzava zone evra. Tempo rasta nemacke privrede je, medutim, tokom tre¢eg tromesecja
usporen zbog usporavanja sektora gradevinarstva: rast BDP-a je iznosio 0,7%, u
odnosu na 2,3% u drugom tromesecju. Poverenje francuskih potroSaca je ostvarilo rast
u novembru na najveci nivo od januara, ali je ipak ispod predkriznog nivoa. Drzavni
statistiCki zavod je objavio da je poverenje potroSaca druge po veli€ini privrede zone
evra iznosilo —32, u odnosu na —34 u oktobru.

° U Velikoj Britaniji je stopa inflacije neoCekivano porasla iznad ciljanog nivoa.
Drzavni statistiCki zavod je objavio da je godisnja inflacija dostigla 3,2%, $to je znatno
viSe od ciljanih 2%. Na sastanku Monetarnog odbora Banke Engleske odlu¢eno je da se
u dosadasnjoj monetarnoj politici ne menja nista, $to je signal da je Banka Engleske
spremna da promeni svoju politiku u bilo kom pravcu — restirktivnom ili ekspanzivnom, u
zavisnosti od stanja privrede.



Kurs evro/dolar tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
. Kurs evro/dolar je padao prvog dana izvestajnog perioda. Izjave potpredsednika

Evropske centralne banke (ECB) da se irske banke nalaze u loSijoj situaciji od
oCekivane, kao i da bi Gréka mogla uvesti nove mere radi okoncanja finansijskih
poteSkocéa, negativno su uticale na vrednost zajednic¢ke valute EMU. | pored toga $to je
u utorak objavljen prvi rast indeksa koji pokazuje poverenje investitora u Nemackoj posle
sedam meseci, evro je oslabio ,pritisnut® prezaduzeno$éu nekih zemalja zone evra.
Poslednja tri dana prve nedelje izveStajnog perioda kurs je rastao pod uticajem
verovanja da bi Irska uskoro mogla zvani€no da dobije paket pomodi. Izjava ministra
finansija Irske da je ta zemlja spremna da se obrati EU i drugim medunarodnim
finansijskim institucijama za pomo¢ bila je ujedno i prvo zvani¢no obrac¢anje zvanicnika
te zemlje koje je ukazalo da je nagovestavana odluka EU, ECB-a i MMF-a neminovna.
Izjava ministra finansija Francuske da je ,pitanje dana, a ne meseci“ kad ¢e Irskoj biti
odobrena pomo¢ dodatno je ulila poverenje u stabilnost zajedniCke valute 16 zemalja
evrozone. U toku vikenda Irska je i zvaniéno zatrazila pomo¢ od EU, ECB-a i MMF-a, §to
je doprinelo jaCanju evra na samom pocCetku druge nedelje izveStajnog perioda.
Medutim, najave agencije za utvrdivanje rejtinga ,Moody’s" da bi Irskoj mogao biti snizen
rejting, kao i da zabrinutost zbog situacije u kojoj se nalazi Portugal raste, pokrenuli su
trend pada kursa evro/dolar, koji ¢e trajati do samog kraja nedelje. Vest da je poslovno
poverenje u Nemackoj dostiglo najviSu vrednost ikad zabelezenu nije uticala pozitivno
na promenu trenda kursa, koji je u toku Cetvrtka dostigao dvomesecéni maksimum.
Izvestajni period kurs je zavrSio na nivou od 1,3242 dolara za evro.



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*.

o Pad proizvodackih cena u SAD, najvecéi mesecni pad u poslednje Cetiri godine,

podstakao je strah od deflacije i potvrdio opravdanost programa monetarne ekspanzije i
otkupa hartija od vrednosti od strane FED-a. To je uticalo na blagi rast dugoro¢nijih
obveznica Trezora, koji je bio dodatno podstaknut izjavama Celnika FED-a da ne
oc¢ekuju inflatorne pritiske u buduénosti zbog takve monetarne politike. To su potvrdili i
objavljeni podaci o rekordno niskoj baznoj inflaciji i oStrom padu na trzistu nekretnina,
8to je dodatno uticalo na rast cena obveznica. Dokazi o slaboj privrednoj aktivnosti i
gotovo nepostojecoj inflaciji potvrdili su opravdanost odluke FED-a da ,upumpa“ novac u
privredu, kupujuéi 600 milijardi dolara drZzavnih obveznica iz bilansa banaka. Krajem
prve nedelje, cene obveznica su nakratko pale zbog jaCanja berzanskih indeksa. To je
usledilo po objavljivanju nekoliko vodecih indikatora privrednih kretanja u SAD — rasta od
0,5% drugi mesec zaredom njujorSkog ,Conference Board“ indeksa i indeksa
ekonomskih aktivnosti filadelfijskog ogranka FED-a koji je dostigao 22,5. PoCetak druge
nedelje obeleZio je znatan rast cena obveznica na svim segmentima rocnosti, a
najizrazeniji je bio kod desetogodisSnjih obveznica. Rast je bio posledica pre svega efekta
poslednjeg utoCista (,safe haven®) nakon S§to je rejting agencija ,Moody’s* najavila
sniZzenje rejtinga Irske. Takode, tenzije izmedu dve Koreje dodatno su uticale na beg
investitora u drzavne obveznice. Nakon kratkotrajnog pada, cene obveznica su nastavile
s rastom do kraja nedelje, zbog spekulacija da bi i Portugal mogao da sledi Irsku trazedi
finansijsku pomoc.



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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Broj nezaposlenih koji prvi put traze soc. pomo¢ Nov.
(Initial Jobless Claims 24.11.2010) 20. 435k 407 k 439k
Poverenje potrosaca prema istrazivanju Univ. iz
Micigena Nov. 69,5 71,6 69,3
(Univ. Of Michigan Confidence, 24.11.2010)
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
Evropske drzavne obveznice
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,Bond Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.
. Na kretanje cena nemackih drzavnih obveznica tokom izvestajnog perioda

najveci uticaj imale su vesti iz visokozaduzenih zemalja EMU. Pocetak pregovora MMF-
a, ECB-a i EU u Dablinu s vladom Irske uticalo je na rast prinosa na nemacke drzavne
obveznice. Prvi rast poverenja nemackih investitora prema ZEW institutu u poslednjih
sedam meseci takode je uticao na rast prinosa. Vlada Irske je u toku vikenda i zvani¢no
podnela zahtev za pomo¢ pomenutim entitetima, mada, i pored oCekivanja da ce taj
potez uticati na vra¢anje optimizma medu investitorima, upozorenje agencije Moody’s da
bi kreditni rejing toj zemlji moglo ponovo da bude snizen, kao i glasine koje su se
pojavile na trZistu o sniZzenju kreditnog rejtinga Portugala, dovele su do ,bega“ investitora
u sigurniju aktivu, a samim tim i pada prinosa na obveznice NemacCke. Rast indeksa
poslovne klime u Nemackoj na najviSi nivo od ujedinjenja bacilo je u senku sve ostrije
probleme prezaduzenosti visokozaduzenih zemalja zone evra, $to je uticalo na pad cena
nemackih obveznica u sredu 24. novembra. Cena nije znatnije oscilirala poslednja dva
dana izvestajnog perioda, a zvani¢nici EU i ECB-a poceli su da vrSe pritisak na Portugal
da preduzme korake radi dobijanja pomodéi po ugledu na Gr&ku i Irsku. Na nemackoj krivi
prinosa sve hartije dospeca veceg od Cetiri godine ostvarile su rast prinosa u



posmatranom periodu, dok je prinos na hartije dospe¢a manjeg od Cetiri godine padao,
Sto se reflektovalo na povecéanje strmine krive prinosa. Najveci rast prinosa zabelezile su
sedmogodidnje drzavne ,benémark“ obveznice (26,5 b.p.), dok je najveli pad zabeleZila
tromesecna diskontna obveznica (12,4 b.p.).

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

ZEW Poverenje investitora u Nemackoj
(GE: ZEW Survey — Curr. Situtation, 16.11.2010) Nov. oy 9 s

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj

(GE: IFO — Business Climate, 24.11.2010) Nov. | 1075 109.3 107.6

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Zlato: 1.336,00 — 1.376,40 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
Zaklju¢ene cene zlata (US$/0Oz) ]
u periodu:

15-19.11.10. 22 -26.11.10.

1373.261375.35

Ponedeljak | 1.360,60 | maks. | 1.366,45 o e
Utorak 1.339,70 1.376,40 | maks.
Sreda 1.336,00 | min. | 1.37325 T TP
Cetvrtak | 1.353,08 1.375,35 : 2 é i jf é : 2 % % : o
Petak 1.352,93 1.363,75 | min.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
. Pocletak prve nedelje izveStajnog perioda bio je obelezen padom cene zlata pod

uticajem jaCanja dolara u odnosu na evro, uprkos izrazenom efektu posledenjeg
utocista, uzrokovanim krizom koja potresa Irsku i Citavu zonu evra. lako je zlato kao
sigurniji oblik aktive privlatno u trenucima krize, vrlo Cesto mozZe biti zahvaceno
likvidacijom pozicija kada investitori pokusavaju da umanje gubitke ostvarene u okviru
drugih investicija. U drugoj polovini prve nedelje cena ovog plemenitog metala je rasla,
prekidajuéi trend pada najduzi u poslednjih Sest meseci. Rast je doSao kao posledica
ocCekivanja da ¢e Irskoj biti pruzena pomo¢, $to je uticalo na jacanje evra. UobiCajena
inverzna Kkorelacija izmedu zlata i dolara ojaala je poslednjih nedelja. Nakon
kratkotrajnog mirovanja krajem prve nedelje, cena zlata je ponovo pocCela da raste
poCetkom druge nedelje. Takode, investitori su budno pratili kinesku monetarnu politiku,
posto su spekulacije 0 neminovnom rastu kamatnih stopa izazvale rasprodaju berzanske
robe tokom prethodne nedelje. Druga nedelja je bila obeleZena strahovanjima da ¢e se
duzni¢ka kriza u zoni evra sa Irske preneti na druge drzave i da ée, samim tim,
zajednicka evropska valuta dodatno oslabiti. U drugoj polovini druge nedelje izvestajnog
perioda cena zlata je stabilizovana. Medutim, u slu¢aju da se problemi u zoni evra
pogorSaju, moze se ocekivati ponovni rast traznje za zlatom kao sigurnim oblikom
aktive. Poslednji dan izveStajnog perioda doneo je pad cene zlata od 1%, nakon $to je
dolar dostigao dvomesecni maksimum, mada je pad bio ograni¢en efektom poslednjeg
utocista, izazvanim irskom duzni¢kom krizom.



Nafta: 82,43 — 85,93 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
Dated Brent OIL

Zaklju€ene cene nafte
(US$ /Barrel-Brent) u periodu: £

15-19.11.10. 22-26.11."10. 8593 5.7

_ -

8538 gg oy

Ponedeljak 85,93 maks. 83,20

Utorak 84,18 82,43 min. -

Sreda 82,60 | min. | 8577 | maks. i § 3 T % 3§ o§ § o3 § %1 %

= = =
Cetvrtak 84,78 85,38 P8 % 3 F & 8 & & 3R G
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Petak 83,62 85,21
. Cena nafte porasla je prvog dana izveStajnog perioda zbog verovanja trziSnih

uCesnika da bi moglo da dode do rasta traznje u Kini. Medutim, porast duZnickih
problema u zemljama EMU, jaCanje dolara, kao i misljenje da bi Kina mogla podiéi
kamatne stope kako bi predupredila inflatorne probleme, uticali su na pad cene sirove
nafte u utorak i sredu. Neocekivano veliki pad zaliha gasa u prethodnoj nedelji, kao i
izjave pojedinih zvaniénika Irske da bi ta zemlja uskoro mogla zatraZiti pomo¢, zaustavili
su trend pada cene u Cetvrtak. Odluka Kine da poveca obavezne rezerve u petak
negativno je uticala na cenu barela sirove nafte. Zvaniéni zahtev Irske za pomo¢ upucen
na adrese ECB-a, EU i MMF-a nije uspeo da prekine trend pada zbog bojazni da bi kriza
mogla da se prelije i na ostale visokozaduzene zemlje EMU. Sukobi izmedu Severne i
Juzne Koreje povecali su verovatnocu da ¢e se nastaviti jaCanje ameri¢ke valute, Sto je
dodatno uticalo na pad cene nafte. Rast licne potroSnje u SAD Cetvrti mesec zaredom,
uz objavljivanje najnizeg broja lica koji su se te nedelje prvi put prijavili za socijalnu
pomo¢ u poslednje dve godine, uticao je na najveéi dnevni rast cene nafte u toku
izvestajnog perioda. Cena nafte nije znatnije oscilirala poslednja dva dana izvestajnog

perioda, na $ta je veliki uticaj imala smanjena likvidnost Ciji je uzrok bio Dan zahvalnosti
u SAD.



