NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

Pregled desavanja na svetskom finansijskom trZistu
u periodu od 28. marta do 8. aprila 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
8. 4. 2011. promena Sromene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,25% 25b.p. 7.4.11. 5.5.11. -
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. 28.4.11. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.09. 5.5.11. —
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%—0,25% —75b.p. 16.12.°08. 27.4.11. -

Pad kursa EUR/USD, koji je izazvan ostavkom premijera Portugalije, kao i snizenjem
kreditnog rejtinga te zemlje, nastavljen je i pocetkom ovog izvestajnog perioda zbog jacanja
verovatnoc¢e da ¢e Portugalija zatraziti finansijsku pomo¢. Na slabljenje evra uticao je i prvi
poraz Demohris¢anske partije (nemacke kancelarke) od 1953. godine u Baden-Virtembergu.
Medutim, izjave najvisih zvani¢nika ECB-a da inflacija i dalje predstavlja rizik za zemlje
EMU, kao i da problem s kojima se suocava Japan ni na koji na¢in nece uticati na odluke
ECB-a, sprecile su dalji pad vrednosti evra, pa je kurs EUR/USD sredinom prve nedelje
zavr$io na neznatno viSem nivou. U posmatranom periodu, agencija za utvrdivanje rejtinga
S&P ponovo je snizila kreditni rejting Portugalije na BBB-, §to je tri nivoa ispod trenutnog
rejtinga Irske, kojoj ECB neée odobriti formalnu srednjorocnu pomo¢. Predstavnik ECB-a
Bini Smagi je izjavio da ¢e ECB postepeno podizati nivo referentne stope, a da ¢e mehanizmi
obezbedivanja likvidnosti bankama biti kori§¢eni za pomo¢ zemljama koje imaju probleme.
Krajem marta je, prema navodima medija, Portugalija obezbedila kupce za aukciju drzavnih
obveznica. Medutim, rezultati aukcije jednogodi$njih drzavnih obveznica Portugalije nisu u
dovoljnoj meri pokazali reSenost investitora da na primarnom trzistu ulazu u instrumente duga
Portugalije, Sto je uticalo na nastavak rasta prinosa na drzavne obveznice te zemlje. Rejting
agencija Moody's snizila je, 4. aprila, kreditni rejting Portugalije, ali budu¢i da je, prema toj
agenciji, rejting viSi za dva nivoa nego prema rejting agenciji S&P, ova odluka nije imala
znatniji uticaj na trziSte. Zvanicnici Portugalije izjavljivali su da ¢e zatraziti finansijsku
pomoc¢ od zemalja EU. Nagada se da bi najveci iznos koji bi ova zemlja mogla da zatrazi bio
90 miliona evra, kao i da ¢e najverovatnije biti izmedu 60 i 80 miliona evra. MMF je izrazio
spremnost da pomogne Portugaliji ukoliko se ukaze potreba za tim. Da bi umaljila inflatorni
pritisak u zoni evra, ECB je povecala nivo referentne kamatne stope na evro za 25 bazi¢nih
poena (na 1,25%). Zvani¢nici ECB-a i EMU najavljuju pomo¢ Portugaliji nakon Sto je ova
drzava, kao tre¢a po redu, zatrazila podrsku od EU za prevazilaZenje duznicke krize. Clan
Izvrsnog odbora ECB-a Novotni izjavio je da bi najbolje bilo da se prva transa pomoci
dogovori §to pre, pa de se onda nastavi s kona¢nim programom.

Predsednik FED-a Sent Luisa DZejms Bulard izjavio je da FED verovatno nece Cekati
da se stopa nezaposlenosti vrati na normalan nivo da bi se otpoCelo s restriktivnijom
monetarnom politikom i da smatra da ¢e predstojeci ciklus poostravanja monetarne politike
biti tezi nego 1994. i 2004. godine. Predsednik FED-a Mineapolisa Kocerlakota dao je izjavu
za Volstrit Zurnal da je ,,veoma moguée” da ¢e FED morati da podigne nivo referentne
kamatne stope pre kraja tekuce godine. Njegovo videnje inflacije i Tejlorovo pravilo
podrazumevaju povecanje nivoa referentne stope od 75 b.p. U martu je ostvaren veci rast
broja zaposlenih u neagrarnom sektoru SAD nego Sto su to ocekivali trziSni ucesnici, zbog




Cega je pocetkom aprila doslo do rasta vrednosti dolara. Predsedavaju¢i FED-a Ben Bernanke
rekao je da je pretnja inflacije privremenog karaktera, ali i da ¢e, ukoliko se njegovo misljenje
ne ispostavi kao tacno, centralna banka SAD reagovati u skladu s potrebama. Beleske s
poslednjeg sastanka Komiteta FED-a pokazuju da su zvani¢nici ove institucije podeljeni oko
monetarne politike u 2011. godini. Jedna grupa smatra da politika treba da bude ,,manje
prilagodljiva ove godine“, dok ostali smatraju da su i posle 2011. moguéa ,,izuzetna
monetarna prilagodavanja“. Pregovori izmedu Republikanaca i Demokrata o drzavnom
budZetu za ovu godinu propali su jer nisu uspeli da dodu do kompromisa oko smanjenja
potrosnje.

Kurs EURUSD tokom izveStajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Kretanje kurseva vecine vodecih svetskih valuta tokom prve nedelje, a posebno kursa
EUR/USD, obelezilo je zauzimanje pozicija trziSnih ucesnika u ocekivanju daljih poteza
vode¢ih centralnih banaka (ECB, BoE, FED), ¢iji su cCelnici svojim izjavama dodatno
destabilizovali trziste. Dolar je blago ojacao prema evru u ponedeljak, nakon objavljenih
boljih od ocekivanih podataka o rastu licne potrosnje u SAD, odnosno negativnih vesti za
evropsku valutu o padu poverenja potrosaca u Nemackoj i novog smanjenja kreditnog rejtinga
Portugaliji u utorak. Ipak, jacanje dolara je bilo kratkotrajno jer se ispostavilo da je
preovladujuéi faktor koji je uticao na kretanje kursa tokom nedelje bilo snazno ocekivanje
trziSta da ¢e se povecati referentna kamatna stopa ECB-a, Sto se odrazilo na rast kursa
EUR/USD. Nakon $to su, krajem nedelje, objavljene procene o vecoj nego §to se ocekivalo
stopi inflacije u evrozoni u martu, ocekivanja u pogledu zaokreta u monetarnoj politici ECB-a
dodatno su ojacala, tako da je kurs ponovo probio limit od 1,42 dolara za evro i na zatvaranju
u petak 1. aprila iznosio je 1,4237 dolara za evro.

Kurs se na tom nivou zadrzao i tokom prva dva dana druge nedelje izveStajnog
perioda. Ocekivanja na trziStu da ¢e ECB povecati osnovnu kamatnu stopu dodatno su
podstaknuta sredinom nedelje, tako da je u sredu 6. aprila (dan pred sastanak ECB-a) evro
zabelezio Cetrnaestomese¢ni maksimum nakon §to je kurs presao granicu od 1,43 dolara za
evro. Cetvrtak 7. april je protekao u znaku odluke ECB-a da nakon 23 meseca poveéa
kamatnu stopu sa 1% na 1,25%. Ta odluka je bila u skladu s trzisnim oc¢ekivanjima i, kako se
pokazalo, ve¢ uracunata u kurs prethodnih dana, tako da je do kraja dana (u Cetvrtak)
evropska valuta malo izgubila na vrednosti zavrsivsi taj dan nesto ispod nivoa od 1,43 dolara
za evro. U petak, tj. poslednjeg dana izvestajnog perioda, evro je dostigao petnaestomesecni
maksimum prema americkom dolaru od skoro 1,45 dolara za evro, jer je trziSte procenilo da
¢e ECB nastaviti s podizanjem stope i u narednom periodu, dok su, s druge strane, na dolar
negativno uticali problemi u pregovorima o americkom budzetu.



TrZziste hartija od vrednosti

Americ¢ke drZavne obveznice
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,US Treasury Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih americkih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Cene americkih drzavnih obveznica su pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda
zabelezile pad i zbog, izmedu ostalog, objavljivanja podataka o licnoj potrosnji u SAD, koji
su bili bolji od ocekivanih. To je podstaklo spekulacije da bi FED mogao ranije okoncati svoj
program otkupa hartija od vrednosti, Sto je pojacano izjavom jednog od celnika FED-a
DzZejmsa Bularda da bi kvantitativno ublazavanje politike (quantitative easing) trebalo da
bude razmotreno. Ministarstvo trgovine SAD je, inace, saopstilo da je licna potrosnja porasla
za 0,7% u februaru, osmi mesec uzastopno. Medutim, sredinom prve nedelje cene drzavnih
hartija su porasle nakon §to je rejting agencija Standard&Poor's smanjila kreditne rejtinge
Portugalije 1 Grcke, podsticuéi strah da ¢e duznicka kriza u zoni evra usporiti oporavak
svetske privrede. Tom rastu cena je doprineo i podatak o slabom oporavku trzista rada,
odnosno o ve¢em broju nezaposlenih nego sto se ocekivalo, ali je taj trend rasta cena prekinut
posle objavljivanja ostalih pozitivnih podataka s trzista rada.

Pocetak druge nedelje izveStajnog perioda obelezio je rast cena obveznica trezora
SAD, izazvan izjavama pojedinih ¢elnika FED-a da je oporavak najvece svetske privrede jo$
ranjiv, $to je umanjilo ocekivanja da ¢e centralna bankarska institucija SAD okoncati svoj
program otkupa hartija od vrednosti, vredan 600 milijardi dolara. Medutim, ve¢ drugog dana
cene obveznica su izrazito pale, opet kao posledica spekulacija o daljoj sudbini tog programa.
Novi zemljotres u Japanu uticao je na kratkotrajni rast drzavnih hartija od vrednosti, ali je
spoj bojazni od inflacije, pad dolara na najnizi nivo od decembra 2009, rast cene nafte (koja je
dostigla 111 dolara za barel) i rekordni rast cene zlata doprineo padu cena drzavnih obveznica
SAD. Fjucersi ukazuju da Sansa da ¢e FED u toku ove godine povecati referentnu stopu iznosi
38%, a da ¢e to biti u prvom tromesecju 2012. godine 71%.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
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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"“.

Cene nemackih drzavnih obveznica padale su u toku izvestajnog perioda. Izjave
zvani¢nika ECB-a da problemi s kojima se suocava Japan ni na koji nacin nece uticati na
odluke centralne banke EMU, kao i da je neocekivani rast inflacije ono o cemu ECB treba da
brine. I pored toga Sto je rejting agencija S&P snizila kreditni rejting Portugaliji i Gr¢koj,
prinosi na nemacke drzavne obveznice nastavili su da padaju. Izjava Binija Smagija, jednog
od visokih zvani¢nika ECB-a, da ¢e ta centralna banka postepeno podizati stopu, a da ¢e se
mehanizmi obezbedivanja likvidnosti bankama koristiti za pomo¢ zemljama koje imaju
finansijske poteskoce, dodatno je uticala na rast verovatno¢e da ¢e ECB povecati kamatnu
stopu na sastanku, a samim tim i na rast prinosa na drzavne obveznice. Veci rast broja
zaposlenih u neagrarnom sektoru SAD uticao je na rast sklonosti investitora ka preuzimanju
rizika, $to je posledi¢no dovelo do rasta prinosa na niskorizi¢ne finansijske instrumente.

Klju¢ni dogadaji tokom druge nedelje izvesStajnog perioda svakako su povecanje
referentne kamatne stope ECB-a, kao i najava zvanicnika Portugalije da ¢e =zatraziti
finansijsku pomo¢. ECB je stopu povecala za 25 bazi¢nih poena, pa se ona sada nalazi na
nivou od 1,25%. To je ujedno bila i prva promena referentne kamatne stope od maja 2008.
godine. Istog dana, zvanic¢nici ECB-a su najavili da ¢e Portugaliji biti obezbedena potrebna
pomo¢, pri ¢emu je ¢lan IzvrSnog odbora Novotni rekao da bi najbolje bilo da se prva transa
pomoc¢i dogovori §to pre, pa da se posle nastavi s kona¢nim programom. Procenjuje se da bi
Portugal mogao da zatrazi najvise 90 mliona evra pomodi, ali je veca verovatnoca da ce
ukupan trazeni iznos biti u rasponu 60 — 80 miliona evra. Prinosi na drZzavne obveznice
Nemacke rasli su duz Citave krive prinosa, s tim $to je najveci rast ostvarila ¢etvorogodi$nja
drzavna obveznica (21,8 bazi¢nih poena), dok je tromesecna diskontna obveznica ostvarila
najmanji rast prinosa (4,3 bazi¢na poena).

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

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




Zlato: 1.416,75 — 1.471,83 (US$/0Z)

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

Na pocetku nedelje cena zlata je ponovo pala, zbog nastavka prodaje tog plemenitog
metala nakon dostignutog rekordnog nivoa cene krajem prethodnog izvestajnog perioda. Na
trend prodaje, odnosno na dalji pad cene, uticala su i ocekivanja trzisnih ucesnika da ¢e doci
do poostravanja monetarne politike centralnih banaka vode¢ih zemalja. Tako je na zatvaranju,
u utorak 29. marta, cena zlata iznosila nesto ispod 1.417,00 USD/Oz. Medutim, vesti o padu
kreditnog rejtinga Portugalije i Grcke, kao i razoc¢aravajuéi podaci o poverenju potrosaca u
Americi za mart, doveli su sredinom nedelje do promene trenda i cena zlata je pocela da raste.
U cetvrtak 31. marta cena zlata se ponovo priblizila rekordnim nivoima, probijajuci limit od
1.437,00 USD/Oz, zbog pojacanog strahovanja oko reSavanja duznicke krize u Evropskoj
uniji, kao i novih sukoba u zemljama Bliskog istoka. Ipak, kraj nedelje je doneo novi pad cene
do nivoa od 1.426,00 USD/Oz, kada su objavljeni podaci o zaradama u neagrarnom sektoru u
Americi, koji su bili bolji od ocekivanih.

Drugu nedelju izvestajnog perioda obelezio je ne samo novi rast cene ve¢ i nove
istorijske rekordne cene plemenitih metala. Razlog tome je sve vise izrazen strah trziSnih
ucesnika od rasta inflacije, kao i od novog znatnog slabljenja americkog dolara. U ponedeljak
4. aprila cena zlata je ponovo probila nivo od 1430,00 USD/Oz, da bi u jednom trenutku
sredinom nedelje dostigla novi rekord od 1.462,00 USD/Oz. Na kraju nedelje cena zlata je
ponovo rasla, podstaknuta rastom cene nafte, kao i novim jacanjem kursa EUR/USD
(petnaestomesecni maksimum), tj. slabljenjem americke valute. Cena zlata je poslednjeg dana
izvestajnog perioda Cak probila i nivo od 1.470,00 USD/Oz, $to predstavlja novi istorijski
maksimum.

Nafta: 114,69 — 126,74 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

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



Glavni faktor koji je uticao na kretanje cene nafte tokom ovog izvestajnog perioda bio
je oruzani sukob u Libiji, ali i nemiri u zemljama Bliskog istoka. Cena nafte je pocetkom
nedelje zabelezila manji pad zbog dnevnog jacanja dolara, kao i vesti da su snage pobunjenika
u Libiji uspostavile kontrolu u klju¢nim naftnim gradovima u toj zemlji. Na blagi pad cene
dodatno je uticao i objavljeni podatak o naftnim zalihama u SAD, ve¢im od ocekivanih, $to se
verovatno moze dovesti u vezu sa smanjenom traznjom zbog rasta cene. Medutim, vesti da su
snage lojalne Gadafiju preuzele kontrolu nad klju¢nom lukom za izvoz nafte iz Libije
zabrinule su investitora da ta zemlja, mnogo duze nego §to se ocekivalo, nece biti u situaciji
da izvozi i prodaje naftu. Cena nafte je tokom poslednjih nekoliko dana prve nedelje
izvestajnog perioda zabelezila rast od preko tri dolara, pa je na zatvaranju, u petak 1. aprila,
iznosila 118,68 dolara za barel.

Tokom cele druge nedelje cena nafte je stalno rasla. U ponedeljak 4. aprila presla je
preko 120,00 dolara za barel. Objavljeni podaci o znacima oporavka trzista rada u SAD mogli
bi doprineti povecanju traznje za tim energentom. Od utorka do Cetvrtka nastavio se blagi rast
cene, koja se kretala u rasponu od 120,00 do 122,00 dolara za barel. Medutim, u petak 8.
aprila cena nafte je presla 126,00 dolara po barelu, Sto nije zabelezeno jos od jula 2008.
Takvom rastu cene doprinele su vesti da su u borbama u Libiji oStecene naftne instalacije, Sto
¢e izazvati prekid snabdevanja, kao i Cinjenica da je americki dolar dostigao petnaestomesecni
minimum u odnosu na evro.



