NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

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

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Valuta ka?;?r:znst{]oap a Na dan Poslednja PODSaktel::ir:je Na[ednL Predvidanje
25. 3. 2011. promena Sromene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,00% -25b.p. 7.5.09. 7.4.11. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25b.p. 12.3.°09. 16.6.11. -
CAD "Target Overnight Rate" 1,00% 25 b.p. 8.9.10. 12.4.11. —
JPY “OIN Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 7.4.11. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.09. 7.4.11. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% —75b.p. 16.12.°08. 27.4.11. -

Sefovi drzava zone evra dogovorili su, 14. marta, Sporazum za evro i reformu
fondova EFSF 1 ESM. Sporazum ukljucuje mere nadzora s ciljem poboljSanja konkurentnosti,
zaposlenosti, javnih finansija i finansijske stabilnosti. EFSF fond ¢e biti pove¢an na 440
milijardi evra, a ESM ¢e imati kapacitet od 500 milijardi evra. Iznenadenje samita je odluka
da ¢e EFSF i ESM fondovi imati mogu¢nost da kupuju drzavni dug zemalja ¢lanica na
primarnom trzistu. Na samitu su dogovorene i dodatne olaksice za Grcku, kojoj ¢e kamatne
stope biti snizene za 100 b.p., a dospece duga produzeno na sedam i po godina. OlakSice za
Irsku nisu usvojene, a pretpostavlja se da je razlog za to odbijanje Irske da stopu poreza na
dobit preduzecéa uskladi sa ostalim ¢lanicama zone evra. PogorSanje situacije u Japanu, 15.
marta, neutralisalo je pozitivan efekat koji je Sporazum za evro imao na cene rizicnijih
instrumenata ulaganja. Naime, dve nove eksplozije u nuklearnim elektranama mogle bi
ozbiljno da ugroze oporavak privrede Japana, ali i ostalih zemalja ¢ije su ekonomije pogodene
svetskom finansijskom krizom. Trzi$ni uCesnici su umanjili moguénost za podizanje nivoa
referentne kamatne stope Evropske centralne banke (ECB) u aprilu zbog problema s kojima
se suocava Japan, ali neki analitiCari daju izjave da bi samo ozbiljniji rast problema u toj
zemlji mogao da na duzi period odlozi planiranu akciju centralne banke EMU. Na samitu
lidera EU odrzanom 24. i 25. marta razmatrana je, izmedu ostalog, i duznicka kriza u okviru
EU. Usporeni privredni rast, neodrzivo visok nivo duga i nejasnoce oko toga Sta ce se
dogoditi kada istekne rok mera pomo¢i sredinom 2013. godine ¢ine investitore nesigurnim,
uprkos nastojanjima zvani¢nika zone evra da povrate njihovo poverenje. Lideri EU su, 25.
marta, usvojili Sporazum za evro uz uslove objavljene na prethodnom samitu. Takode, uslovi
za ESM su neznatno promenjeni u odnosu na predlog Evrogrupe, tako da ¢e 80 milijardi evra
kapitala biti uplaceno u pet godis$njih rata. Do 2013. godine trebalo bi da bude uplaé¢eno 16
milijardi evra, umesto 40 milijardi, kako je bilo dogovoreno nekoliko dana ranije.

FOMC Federalnih rezervi SAD doneo je odluku, 15. marta, da referentnu kamatnu
stopu na dolar i dalje zadrzi na rekordno niskom nivou, kao i da obim otkupa drzavnih
obveznica ostane nepromenjen. Rast optimizma zvani¢nika FED-a u pogledu oporavka
privrede SAD, kao i blago povecanje zabrinutosti rizikom od inflacije u odnosu na prethodne
sastanke, protumaceno je kao moguca najava restriktivnijih monetarnih mera iako je zvani¢na
prognoza FED-a da ¢e referentna kamatna stopa na dolar ostati do daljeg na rekordno niskom
nivou. Izjava evropskog komesara za energiju da situacija u japanskim nuklearnim
elektranama izmice kontroli znatno je uticala na rast cena instrumenata sigurnog utocista
("safe heaven"), kao i na osetnije oscilacije na trziStima tih instrumenata. Stepen oscilacija
primorao je zvani¢nike FED-a da 17. marta odloze pocetak planiranog otkupa petogodiSnjih




obveznica Trezora SAD, $to je dodatno izazvalo paniku na trzistu. Medutim, ona je bila
kratkog daha, budu¢i da je kupovina ipak odrzana nesto kasnije u toku dana. Istog dana na
rast cena americkih drzavnih obveznica znatno je uticala i eskalacija sukoba u Bahreinu.

Vlada Japana je procenila da ¢e Steta izazvana zemljotresom i cunamijem dosti¢i 25

hiljada milijardi jena (oko 309 milijardi USD). Ocekuje se da, zbog toga, BDP Japana bude
manji za 0,5% u narednoj budzetskoj godini, koja pocinje 1. aprila.

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

Reakcije na zemljotres u Japanu i bojazan od mogucée nuklearne katastrofe, s jedne, 1
dogovor Sefova drzava zone evra o ocuvanju stabilnosti zajednicke evropske valute, s druge
strane, obelezili su pocetak nedelje. Evro je zabelezio blag rast, ali ipak nije preSao psiholosku
barijeru od 1,40. Nakon toga, doslo je do pada vrednosti evropske valute, kao posledica
podatka da je u martu zabeleZen pad poverenja investitora u Nemackoj (prvi put za pet
meseci), a zatim i nakon vesti da je kreditna agencija ,,Moody’s*“ kreditni rejting Portugalije
smanyjila za dva stepena, sa Al na A3 (s negativhom prognozom). FOMC Federalnih rezervi
je na sastanku 15. marta doneo odluku da referentnu kamatnu stopu zadrzi na postojecem
nivou, uz izrazen blagi optimizam u vezi sa oporavkom americke privrede. Sve je to dovelo
do toga da je, u sredu 16. marta, na zatvaranju kurs EUR/USD iznosio 1,3889 (najnizi nivo za
ceo izvestajni period). Nakon vesti o uspesnoj aukciji desetogodiSnjih i tridesetogodisnjih
drzavnih obveznica Spanije, kurs EUR/USD je znatno porastao i probio nivo od 1,40 dolara
za evro. Na rast kursa je dodatno uticala koordinisana intervencija drzava G7 radi spreCavanja
aprecijacije japanskog jena, koja je dodatno oslabila americku valutu, tako da je kurs
EUR/USD na zatvaranju prve nedelje iznosio 1,4182, Sto je najvisi nivo od novembra 2010.
godine.

Pocetak druge nedelje je doneo novi rast i kurs je probio nivo od 1,42, podstaknut
ocekivanjima trzisnih ucesnika da ¢e ECB podi¢i referentnu stopu ve¢ na narednom sastanku
u aprilu, kao i1 negativnih vesti iz SAD da je prodaja izgradenih kuéa pala na najnizi nivo jo$
od februara 2002. godine. Sredinom nedelje kurs je pao nakon vesti o ostavci premijera
Portugalije i vesti da je kreditna agencija “Moody’s” snizila rejtinge nekoliko desetina
Spanskih banaka. Poslednjeg dana izvestajnog perioda zabelezeno je dalje jacanje americke
valute nakon $to je nekoliko visokih zvani¢nika FED-a izjavilo da ta institucija ne planira da
obim postojeceg programa otkupa drzavnih obveznica poveéa preko postojeceg nivoa od 600
milijardi dolara, tako da je kurs EUR/USD na zatvaranju u petak 25. marta iznosio 1,4088.

TrziSte hartija od vrednosti



Americke drZavne obveznice

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

Pocetak izvestajnog perioda obelezio je rast cena drzavnih obveznica SAD. On je bio
posledica razornog zemljotresa u Japanu, koji je podstakao povecanje traznje za sigurnijim
oblicima aktive poput obveznica. InaCe, japanski investitori su drugi najveéi drZaoci
obveznica Trezora SAD, posle Kine. Tom rastu su doprineli i nemiri na Bliskom istoku i
severnoj Africi, kao 1 nesigurnost oko duznicke krize u zoni evra. Zbog svih tih faktora,
nestabilnost cena je bila izraZena tokom cele nedelje, pa su, izmedu ostalog, i drzave G7
zajednicki intervenisale kako bi stabilizovale kretanje japanskog jena na deviznom trzistu.

Druga nedelja izvestajnog perioda zapocela je padom cena drzavnih hartija od
vrednosti (HoV) nakon najave vlade SAD da ¢e pristupiti prodaji hipotekarnih obveznica s
garancijom vladinih agencija, a uporedo sa smirivanjem krize oko oSteCenih nuklearnih
postrojenja u Japanu. Te hipotekarne obveznice, u vrednosti od oko 142 milijarde dolara,
kupio je Trezor SAD tokom 2008. i 2009. godine, u sklopu mera namenjenih ublazavanju
posledica ekonomske krize. Sredinom ove nedelje nestabilnost nije bila izrazena, poSto su
investitori ocekivali dalje vesti iz Japana i s Bliskog istoka, dok su pokazatelji privrednih
kretanja zauzeli sporedno mesto. Uprkos pozitivnim kretanjima i oporavku privrede SAD,
geopoliticki rizici ne dozvoljavaju da cene drzavnih obveznica zabelezile veci pad, u skladu
sa oporavkom najvece svetske privrede. Trend pada cena je ipak nastavljen do kraja
izveStajnog perioda, izmedu ostalog i kao posledica objavljivanja podataka o padu
proizvodnje u SAD tokom proslog meseca.

U posmatranom periodu objavljeni su sledeci zna€ajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD:

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

Evropske drZzavne obveznice




EUR Bund Futures
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,Bond Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg"“.

Cene nemackih drzavnih obveznica na pocetku izvestajnog perioda ostvarile su nagli
skok kao rezultat povecanja zabrinutosti investitora zbog razvoja situacije u japanskoj
nuklearnoj elektrani. Medutim, u toku prve nedelje izvestajnog perioda ¢elnici zemalja EMU
uspeli su da postignu dogovor o proSirenju kapaciteta Evropskog fonda za finansijsku
stabilnost na 440 milijardi evra. To je predstavljalo znak spremnosti da se pruzi dodatna
pomo¢ najugrozenijim ¢lanicama Unije, pa je trend rasta cena nemackih obveznica prekinut.

Pad cena drzavnih obveznica najrazvijenije evropske zemlje nastavljen je i pocetkom
druge nedelje izvesStajnog perioda, nakon vesti da se situacija u Japanu polako stabilizuje. Ali
na rast cena tokom naredna dva dana uticala je ostavka premijera Portugala, koja je trziSne
ucesnike navela da povecaju moguénost da pomenuta zemlja zatrazi finansijsku pomoc.
Snizavanje kreditnog rejtinga Portugala od strane vodecih rejting agencija dodatno je uticalo
na rast averzije prema riziku kod investitora. Rast cena je prekinut krajem izvestajnog
perioda. Prinosi na nemacke drzavne obveznice rasli su duz ¢itave krive prinosa, pri cemu je
najveci rast ostvarila tridesetogodisnja obveznica, i to od 13 bazi¢nih poena, dok je najmanji
rast zabelezila jednogodisSnja ben¢mark obveznica (2,9 b.p.).

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

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

Zlato: 1.394,75 — 1.437,80 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Petak 141721 142875 Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg".

Cena zlata je pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda zabelezila rast, pre svega
zbog veceg interesovanja investitora za sigurnijim oblicima aktive nakon zemljotresa u



Japanu i nastavka nemira u zemljama severne Afrike i Bliskog istoka. Medutim, ve¢ sledeceg
dana doslo je do velikog dnevnog pada cene zlata, koje je u jednom trenutku izgubilo 3%
svoje vrednosti, §to je najve¢i dnevni gubitak od jula prosle godine. Glavni razlog tome je
prinudenost $pekulanata da prodaju zlato i tako pokriju svoje gubitke izazvane globalnim
padom berzanskih indeksa. Cena zlata je pala za vise od 30 dolara i na zatvaranju, u utorak
15. marta, iznosila je ne$to manje od 1.395,00 $/0Oz. Krajem nedelje je doslo do ponovnog
rasta cene, poSto je interesovanje na trziStu plemenitih metala bilo usmereno ponovo na
pojacane geopoliticke tenzije i na izrazitu ekspanzivnu monetarnu politiku vode¢ih drzava, pa
je cena jo§ jedanput probila nivo od 1.400,00 $/Oz. Poslednjeg radnog dana prve nedelje cena
zlata je nastavila da raste, pre svega zbog slabljenja americkog dolara u odnosu na druge
vodece valute (osim japanskog jena) i na zatvaranju (18. marta) iznosila je 1.417,00 $/Oz.

Trend rasta je nastavljen i tokom cele druge nedelje izvestajnog perioda. Globalni rast
cene berzanske robe na trziStu, kao i strahovanje zbog Sirenja nemira u zemljama Bliskog
istoka na nove drzave, podstakli su novi rast zlata do nivoa od 1.427,00 $/Oz. Sredinom
nedelje, nakon vesti o ostavci premijera Portugalije i novog pada kreditnog rejtinga te zemlje,
na trziStu je ponovo pojacano strahovanje zbog moguceg pogorSanja duznicke krize u
evrozoni, pa je cena zlata u jednom trenutku, tokom dana, dostigla novi istorijski maksimum
od 1.447,00 $/0z. Zbog takve cene, na trziStu je prodaja tog plemenitog metala znatno
porasla, Sto je neminovno dovelo do korekcije cene. Na kraju izveStajnog perioda cena zlata
je iznosila 1.428,75 $/0z.

Nafta: 107,80 — 115,83 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

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

Pad cene nafte je obelezio pocetak prve nedelje izvestajnog perioda. Ona je, prvi put
posle tri nedelje, pala ispod nivoa od 108 dolara za barel. Pad cene su prouzrokovala
ocekivanja trziSnih ucesnika da ¢e traznja nafte u Japanu (tre¢i potrosac nafte u svetu) znatno
opasti nakon katastrofalnog zemljotresa. Sredinom nedelje je ponovo doslo do rasta cene
nafte, jer je trziSte reagovalo na eskalaciju nasilja na Bliskom istoku, intervenciju Saudijske
Arabije u Bahreinu, kao i na intenziviranje sukoba u Jemenu i Siriji. U sredu 16. marta, cena
nafte je zabelezila rast od preko dva dolara za barel 1 na zatvaranju tog dana je iznosila 110,2
dolara za barel. Kraj prve nedelje izvesStajnog perioda obelezile su vesti o daljoj eskalaciji
sukoba na Bliskom istoku i u severnoj Africi, kao i donoSenje rezolucije UN o zabrani letova
iznad Libije. Investitori su se zabrinuli da ¢e do¢i do poremecaja u snabdevanju, pa je i cena
nafte povecana za skoro 4%. Na zatvaranju prve nedelje ona je iznosila 114,3 dolara za barel.

Drugu nedelju izvesStajnog perioda obelezila je nova eskalacija sukoba, tj. pocetak
vojne intervencije u Libiji i stalan strah od Sirenja postoje¢ih nemira u zemljama Bliskog
istoka i severne Afrike na nove drzave. To je uticalo na dodatni rast cene nafte, koja se tokom



¢itave nedelje kretala izmedu 115 1 116 dolara za barel. Na zatvaranju, u petak 25. marta, cena
je iznosila 115,83 dolara za barel.



