NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

Pregled desavanja na svetskom finansijskom trZistu
u periodu od 14. do 25. februara 2011. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Valuta ka?;(terzgnsftnoap a Na dan Poslednja P(E)Sitel:jr:je Na:ednli( Predvidanje
252 2011. promena promene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,00% —25 b.p. 7.5.09. 3.3.11. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25 b.p. 12.3.°09. 17.3.11. -
CAD "Target Overnight Rate" 1,00% 25 b.p. 8.9.10. 1.3.11. —
JPY “OIN Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 15.3.11. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.09. 1.3.11. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% -75b.p. 16.12.°08. 15.3.10. -

Evropska komisija je predlozila da Evropski mehanizam stabilnosti (ESM), koji ¢e od
juna 2013. godine zameniti Fond za evropsku finansijsku stabilnost (EFSF) i Mehanizam za
evropsku finansijsku stabilnost (EFSM), raspolaze sredstvima u visini od 500 mlrd EUR, kao
i da pomenutoj instituciji bude dozvoljeno da prikupljenim sredstvima kupuje drzavne
obveznice. Predsednik Bundesbanke Aleks Veber uputio je zahtev za ostavku kancelarka
Nemacke, a u intervjuu nemaékom magazinu ,,Spigl* kao glavni razlog ovog poteza naveo je
odluku ECB-a da kupuje drzavne obveznice zemalja EMU. Po njegovom misljenju, takva
odluka ¢e otezati sposobnost ECB-a da se odupre pritiscima vlada zemalja zone evra, ¢ime se
smanjuje stepen njene nezavisnosti. Eskalacija sukoba u Libiji uticala je na rast cene nafte,
koja je dostigla dvogodisnji maksimum. Ti nemiri doprineli su i rastu vrednosti americke
valute, a na pad kursa EUR/USD u jednom trenutku uticali su i izvestaj Bundesbanke koji
ukazuje na njeno neslaganje s predlogom da se EFSF-u dozvoli kupovina drzavnih hartija od
vrednosti (HoV) ugrozenih zemalja EMU, kao i poraz partije nemacke kancelarke na
izborima u Hamburgu, najbogatijoj nemackoj regiji. Medutim, ekonomski indikatori
Nemacke koji su ukazivali na oporavak najrazvijenije priviede EMU, zajedno s rastom cena
energenata podstaknutim sukobima u zemljama izvoznicama nafte, idu u prilog uzdrzanim
komentarima predstavnika monetarnih vlasti zone evra. Smanjenje nagiba nemacke krive
prinosa, kao i jacanje zajednicke valute EMU, ponovo je nastavljeno usled povecanja Sansi da
se podigne bazi¢na stopa ECB-a, a ono sto dodatno povecava verovatnoc¢u takvog poteza jeste
to $to do sada niko od zvani¢nika ECB-a nije demantovao moguénost uvodenja restriktivnijih
mera.

Predsednik FED-a Klivlenda izjavio je da skorasSnje smanjenje stope nezaposlenosti
nije znak oporavka trzista rada u SAD, da otvaranje novih radnih mesta ide sporo zato §to su
kompanije oprezne i da ¢e biti potrebno mnogo vremena da se povrate milioni izgubljenih
radnih mesta. Sekretar Trezora SAD Timoti Gajtner izjavio je da SAD moraju biti spremne na
zrtve kako bi resile svoje fiskalne probleme, koji uticu na sve gradane. Beleske s poslednjeg
sastanka FOMC-a pokazuju optimisticnija ocekivanja u pogledu privrede SAD. FED je
povecao ocekivanu stopu rasta, ali i dalje postoji razocarenje oko stepena i neujednacenog
oporavka trziSta rada. Odluka da se nastavi s programom QE2 bila je jednoglasna, ali je
nekoliko ¢lanova FOMC-a naglasilo da bi eventualni dobri indikatori u buduénosti mogli
pokrenuti diskusiju o tempu i veli¢ini programa.

Bivsi ¢lan Monetarnog odbora Banke Engleske (BoE) Blancflauer izjavio je da ne
vidi problem inflacije u Velikoj Britaniji i da je aktuelna stopa inflacije rezultat viSe
privremenih faktora. 1z izvestaja s poslednjeg sastanka monetarnog odbora BoE, na kome je
doneta odluka da se bazi¢na kamatna stopa zadrzi na predasnjem nivou, vidi se da se broj




¢lanova odbora koji su glasali za povecanje stope u odnosu na prethodni sastanak povecao na
tri (za zadrzavanje stope glasalo je pet Clanova, dok je jedan bio za smanjenje), Sto je
delimicno iznenadilo trzi$ne ucesnike.

Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Ocekivanja da postizanje dogovora oko paketa finansijske pomoé¢i u EU izmedu
ministara finansija nece pro¢i bez poteskoca uticala su na pad vrednosti evra prvog dana
izvestajnog perioda. Kurs EUR/USD belezio je rast od utorka 15. februara do kraja prve
nedelje izvestajnog perioda. Vest da je u decembru doslo do pada globalne traznje za
finansijskim instrumentima SAD oslabila je americku valutu. Na rast kursa uticala je i izjava
Clana saveta guvernera ECB-a koja je ukazala na rast verovatnoce uvodenja ekspanzivnih
mera monetarne politike. Rast poslovne klime u Nemackoj na najvisi nivo od 1969. godine
prvobitno je ojacalo evro, ali pretnja da bi nemiri u Libiji mogli znatno povecati cenu nafte i
time ugroziti oporavak privrede uticala je na pad kursa. Averzija investitora prema rizi¢nijim
ulaganjima nastavljena je i sledeCeg dana, kada je kurs neznatno pao. Izjava nemacke
kancelarke da bi lideri EU mogli da razmotre uslove pod kojima je data pomo¢ Gré¢koj, kao i
da je moguce produzenje roka otplate pomo¢i, ojacala je zajedni¢ku valutu EMU. Na njen rast
je uticala i vest o porastu industrijskih narudzbina u evrozoni. U Cetvrtak 24. februara, kurs
EUR/USD dostigao je maksimalnu vrednost u februaru, da bi u petak pao i pored toga §to je u
SAD objavljen manji rast BDP-a od ocekivanog. Za glavni razlog pada kursa poslednjeg dana
izvestajnog perioda navodi se zatvaranje pozicija i realizacija profita.

TrZiSte hartija od vrednosti

Americ¢ke drZavne obveznice

UsSD Bond Futures
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih americkih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Na pocetku izvestajnog perioda cene obveznica Trezora SAD su iskazale kratkotrajni
pad, mada su trzi$ni ucesnici Cekali objavljivanje relevantnih podataka predvideno tokom
prve nedelje izvestajnog perioda (o maloprodaji, industrijskoj proizvodnji i rastu potrosackih
cena, za koje se ocekivalo da ¢e dati jasniju sliku stanja privrede i koliko bi prinosi morali da
rastu u skladu sa oporavkom). Medutim, ve¢ u nastavku izvesStajnog perioda zabelezen je



trend rasta cena drzavnih HoV, koji je samo nakratko bio prekinut sredinom prve nedelje
usled objavljivanja podatka o rastu trzista nekretnina. Rast cena je bio prevashodno posledica
nemira u Libiji, Sto je podstaklo traznju za sigurnijim oblicima aktive, poput drzavnih
obveznica. Istovremeno, fjucersi na naftu su dostigli 28-mese¢ni maksimum zbog spekulacija
da ¢e rast cena energenata usporiti globalni privredni rast. Trend rasta je odrzan do kraja
izveStajnog perioda, kao posledica efekta bega u kvalitet (,,flight-to-quality*) i verovanja
investitora da ¢e visoke cene energenata imati negativne posledice po privredu. Nastavak
nemira u Libiji doveo je, sredinom druge nedelje, prinose na desetogodi$nje obveznice SAD
na tronedeljni minimum, dok je cena nafte brent dostigla 120 dolara za barel. Trend rasta je
zadrzan do kraja izvestajnog perioda uprkos najavi Saudijske Arabije da ¢e svoju proizvodnju
nafte povecati kako bi se nadoknadile nestasice izazvane nemirima u Libiji.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Evropske drZzavne obveznice

EUR Bund Futures
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,Bond Futures” — indikacija kretanja cena desetogodisnjih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.

Rast averzije prema preuzimanju rizika, primetna tokom ¢itavog izvestajnog perioda,
uticala je na rast cena sigurnijih instrumenata ulaganja (,,safe haven®), §to je bio razlog trenda
porasta cena desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica. Najveci pad cene ostvaren je u
petak 18. februara, nakon izjave jednog od najvisih zvani¢nika ECB-a i moguceg naslednika
Zan-Kloda Tridea na mestu predsednika, koji je ukazao da raste verovatno¢a podizanja
bazi¢ne kamatne stope pre nego §to se to ocekuje. Gospodin Bini-Smagi nije bio jedini
zvani¢nik c¢ije izjave idu u prilog restriktivnijoj monetarnoj politici, §to se odrazilo na
smanjenje nagiba nemacke krive prinosa. Razlika izmedu prinosa na dvogodisnje i
desetogodisnje nemacke ,,benémark™ obveznice smanjila se za ne$to manje od 20 bazi¢nih
poena. Smanjenje nagiba uobicajeno prethodi podizanju referentne kamatne stope, Sto je
ujedno i glavni razlog rasta cena desetogodis$njih obveznica. Prinos na dvogodisnje nemacke
obveznice dostigao je maksimalnu vrednost od jula 2009. godine, na nivou nesto ve¢em od
1,56%. U toku izvestajnog perioda objavljen je najveci rast poslovnih o¢ekivanja u Nemackoj
od 1969. godine, ali i pad ekonomskog poverenja koji meri ZEW institut za ekonomska
istrazivanja.




Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
IFO indeks poslovnih o¢ekivanja
(EU: IFO Business Climate YoY, 21.2.2011) Febr. 1103 11,2 110,3
Nemacki izvoz o o o
(GE: Exports, 24.2.2011) 4kv. | 11% 2,5% 2,3%

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg“.

Zlato: 1.364,85 — 1.415,63 (US$/0Z)

Zaklju¢ene cene zlata (US$/0z)

u periodu:
14 -18.02.'"11. 21-25.02."11.
Ponedeljak 1.364,85 min. 1.406,17
Utorak 1.372,47 1.397,67 min.
Sreda 1.374,77 1.415,63 maks.
Cetvrtak 1.383,42 1.413,83
Petak 1.390,68 maks. 1.407,95

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

Cena zlata je pocCetkom izvestajnog perioda ostvarila rast, kao posledica slabljenja
dolara prema evru. Istovremeno, izjave pojedinih zvani¢nika ECB-a da je inflacija i dalje u
centru posmatranja takode su uticale na rast cene ovog plemenitog metala. Istovremeno,
tenzije na Bliskom istoku i severnoj Africi, uporedo sa inflatornim pritiskom, uticale su na
trend rasta cene zlata, koji je zadrzan do kraja izvesStajnog perioda. Tako je pocetkom druge
nedelje cena presla 1.400 $/0Oz, kao posledica slabljena dolara i eskalacije nemira u Libiji, §to
je podstaklo izrazen efekat sigurnosnog utocista (,,safe haven®), posto investitori nastoje da
kompenzuju valutni rizik i rizik zemlje (,,sovereign risk). Izrazena averzija prema riziku,
efekat sigurnosnog utoCiSta, pad traznje za rizi¢nijim oblicima aktive, poput akcija i
berzanske robe, uticali su da zlato zabelezi Cetvrtu uzastopnu nedelju rasta, €iji je trend

zadrzan do kraja izvestajnog perioda.

Nafta: 101,20 — 112,09 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

; Zakljucene cene nafte
m (US$ /Barrel-Brent) u periodu:
14.-18.02."11. 21 -25.02."11.
Ponedeljak 102,29 107,40
Utorak 101,20 min. 105,89 min.
Sreda 103,73 | maks. | 111,83
Cetvrtak 102,46 111,24
Petak 102,19 112,09 maks.
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.




Cena nafte je znatno porasla tokom izvestajnog perioda, dostigavsi najvisu vrednost od
septembra 2008. godine. Najveci uticaj na rast cene nafte imala je eskalacija sukoba na
Bliskom istoku i u severnoj Africi, posto je, sada ve¢ bivsi, predsednik Egipta Hosni Mubarak
dao ostavku. Medutim, nakon glasina da ¢e dva iranska vojna broda pro¢i kroz Suecki kanal
cena nafte je porasla, ali kada je stiglo zvani¢no odobrenje egipatskih vlasti za to situacija se
smirila. Pored sukoba, na rast cene nafte uticao je i skok inflatornih o¢ekivanja u Kini. Sukobi
u Libiji, zemlji koja je po koliCini izvezene nafte osma u okviru OPEK-a i ¢ija se nafta
odlikuje izuzetno visokim kvalitetom, doveli su u pitanje ponudu nafte na trzistu. Medutim,
dalji rast cene nafte sprecen je nakon $to su zvani¢nici Saudijske Arabije obecali da ce,
ukoliko bude potrebe, nadomestiti pad ponude.



