NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trZzistu
u periodu od 11. do 22. aprila 2011. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Valuta ka?;f:;nstp oap a Na dan Poslednja p(?s?él:d%e Na[ednli( Predvidanje
22 4.2011. promena oromene sastana
EUR "Refinance Rate" 1,25% +25 b.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. 31.5.11. -
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. -

Cena energenata koja je u porastu i rast inflacije u zemljama u razvoju mogu
predstavljati novi rizik za svetsku ekonomiju, istakao je Medunarodni monetarni fond u svojoj
poslednjoj proceni svetske privrede, iako je do sada bio dobrodoSao izvor stabilnosti u
kriznom periodu. Zvani¢nici FED-a nagladavaju da ne bi trebalo prerano insistirati na
poostravanju mera monetarne politike, posto je oporavak i dalje ugrozen. Naime, porast cene
nafte mogao bi da podstakne inflatorni pritisak, ali bi takav efekat bio privremen, smatraju
zvanicnici FED-a. Podaci s trziSta rada u SAD ukazali su na porast nezaposlenih, pa je broj
onih koji se prijavljuju za socijalnu pomo¢ na nedeljnom nivou povec¢an za 27.000 i sada
iznosi 412.000 (prema podacima Ministarstva rada).

U februaru je industrijska proizvodnja u zoni evra ostvarila maniji rast od o€ekivanog.
U Nemackoj je ostvaren rast, dok je u drzavama pogodenim duznic¢kim problemima, poput
Grcke i Irske, proizvodnja opala. U 17 drzava evrozone proizvodnja je porasla za 0,4%, u
odnosu na prognoziranih 0,7%. Grcka se suocila s poveéenjem troSkova servisiranja svog
duga, nakon S$to je Nemacka najavila da bi Atina mozda morala da pristupi restrukturiranju
duga. Za pojedine zvani¢nike centralnih banaka ta mogucénost je ravna katastrofi.Takva
strahovanja nagovestavaju novu fazu duznicke krize, koja je vec naterala Irsku i Portugaliju
da zatraze pomo¢ i Spaniju da uvede drakonske mere $tednje. Istovremeno, u Nemackoj je u
aprilu opalo poslovno poverenje — indeks minhenskog Ifo instituta je pao na 110,4, §to je drugi
uzastopni mesecni pad.

Komisija britanske vlade je u svom izve$taju navela da bi britanske banke trebalo da
zaStite svoje poslovanje sa stanovniStvom i privredom od mnogo rizi€nijeg investicionog
bankarstva, kao i da povecaju svoj nivo kapitala da bi se poreski obveznici zastitili od buduéih
kriza. U martu je inflacija u Britaniji pala sa 4,4% na 4,0%, prvi put od proslog leta, Sto je
umanijilo o€ekivanja da ¢e Banka Engleske povecati svoju referentu kamatnu stopu. Pad
inflacije i maloprodaje dali su prostora protivnicima poostravanja monetarne politike da
sacekaju da privreda Britanije stane na ¢vrste noge.

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




Na samom pocetku izveStajnog perioda doslo je do blagog pada kursa EUR/USD,
zbog bojazni trzisnih u€esnika da ¢e povecanje referentne kamatne stope ECB-a dovesti do
daljeg pogorsavanja duznickih problema perifernih zemalja EMU. Medjutim, ve¢ narednog
dana, nakon vesti da su na zajednickom sastanku zvani¢nici ECB-a i MMF-a izrazili
spremnost da pomognu Portugaliji i poc€eli s razmatranjem plana finansijske pomoci toj zemlji,
kurs je ponovo porastao, dostigavsi u toku dana nivo od preko 1,45 dolara za evro. Sredinom
nedelje kurs je nastavio da jaCa posle objavljenih podataka o snaznom rastu industrijske
proizvodnje u evrozoni. Medutim, nakon izjave americkog predsednika Obame da planira
smanjenje americkog deficita od Cetiri milijarde dolara u narednih 12 godina, kurs EUR/USD
se spustio do zaklju€nih 1,445 dolara za evro. U Cetvrtak 14. aprila, prvu polovinu dana je
obelezio dalji pad kursa. Nakon vesti da ¢e Grcka biti prinudjena da izvrSi restrukturiranje
svojih dugova, kurs se spustio ispod nivoa od 1,44 dolara za evro. Drugi deo dana je doneo
jaCanje evropske valute, posto su objavljeni podaci, l0Siji od oCekivanih, o kretanju americke
privrede. Oni su potvrdili o¢ekivanja trziSta da ¢e FED zadrzati nisku kamatnu stopu, pa je na
zatvaranju kurs iznosio 1,4485 dolara za evro. Vest da je kreditna agencija Moody’s smanijila
kreditni rejting Irske (za dva nivoa, sa Baa1 na Baa3) zabrinula je trziSnih u¢esnika da ¢e se
kriza u evrozoni dalje pogorSavati, pa je poslednjeg radnog dana kurs ponovo pao. Na
zatvaranju, u petak 15. aprila, iznosio je 1,4430 dolara za evro.

Pocetak druge nedelje obelezile su nove, sve jaCe spekulacije da ¢e Grcka biti
prinudena da izvrSi rekonstruisanje svog duga, Sto je pojaCalo zabrinutost na trzistu da ¢ée
doci do daljeg pogorSavanja duznicke krize u evrozoni i pada evropske valute u odnosu na
dolar. U drugoj polovini dana, pad kursa je ublazen nakon objave rejting agencije S&P da je
potvrdila AAA kreditni rejting SAD, ali s negativnim izgledima. Od utorka 19. aprila do kraja
nedelje, kurs je imao trend rasta, podstaknut vestima o rastu optimizma u Nemackoj
(zabelezen je rast vrednosti PMI indeksa u aprilu u odnosu na mart) i jaCanju oCekivanja
trziSta da ¢e ECB nastaviti s pove¢anjima svoje referentne kamatne stope. Sredinom nedelje,
vesti 0 uspeSnom plasmanu Spanskih drzavnih obveznica i rast proizvodackih cena u
Nemackoj, nizi od oCekivanog, doveli su do novog rasta kursa, koji je u sredu ponovo
dostigao nivo od preko 1,45 dolara za evro. U Cetvrtak 21. aprila kurs je ¢ak probio i nivo od
1,46, Sto predstavlja Sesnaestomesecni maksimum kada je ovaj valutni par u pitanju.
Poslednjeg dana izvestajnog perioda, u petak 22. aprila, vecina trziSta je bila zatvorena zbog
uskrdnjih praznika. Na zatvaranju tog dana kurs je iznosio 1,4554 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*.

Pocetkom izvestajnog perioda dosSlo je do kratkotrajnog pada cena obveznica
Trezora SAD, posto su se investitori pripremali za nove emisije obveznica u vrednosti od
66 mird dolara. Medutim, nakon toga doSlo je do rasta cena drzavnih hartija. Povecéanje
nuklearne opasnosti u Japanu oborilo je cene akcija i povecalo traznju za sigurnijim oblicima
aktive, poput drzavnih obveznica. Sredinom prve nedelje doslo je do ponovnog kratkotrajnog
pada cena, zbog oc€ekivanja novih emisija drzavnih hartija, ohrabruju¢ih podataka o
maloprodaji, kao i izjava pojedinih zvani¢nika FED-a, u kojima je bio naglasen strah od
inflacije. Objavljivanje podataka s trziSta rada, gde je doslo do porasta broja nezaposlenih na



nedeljnom nivou, zaustavilo je pad cena. Naime, broj nezaposlenih koji se prijavljuju za
socijalnu pomo¢ na nedeljnom nivou je ponovo premasSio cifru od 400.000, Sto je
prouzrokovalo novi rast cena obveznica. Podaci o rastu potroSackih cena, koji je bio manji o
oCekivanog, kao i dalje prisutan strah od duzniCke krize u zoni evra umanijili su sklonost ka
riziku investitora i dodatno podstakli rast cena tih instumenata.

Drugu nedelju izveStajnog perioda obelezila je odluka rejting agencije
Standard&Poor’s da promeni svoju prognozu dugoro¢nih izgleda kreditnog rejtinga SAD sa
,stabilnog“ na ,negativan, zbog velikog budzetskog deficita i visokog javnog duga te drzave.
Medutim, prisutan strah od krize u zoni evra uticao je da ta odluka ne dovede do velikog pada
cena americkih drzavnih hartija. Nakon kratkotrajne korekcije cena na dole, kraj izvesStajnog
perioda obelezio je rast cena obveznica, podstaknut podacima s trzista rada, koji su bili loSiji
od ocekivanih.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
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,Bond Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg".

Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cene nemackih drzavnih obveznica su porasle.
Podizanje stepena nuklerane opasnosti u Japanu na najviSi nivo, neoCekivan visok pad
indeksa poverenja investitora, kao i pad kreditnog rejtinga Irske krajem nedelje najvise su
doprineli pomenutom trendu kretanja cena. Veci rast cena zaustavljen je rastom inflacije, kao
i komentarima koji su stizali sa samog vrha ECB, a koji su ukazivali na mogucnost
sukcesivnog podizanja referentne kamatne stope. U toku druge nedelje izvestajnog perioda iz
centralne banke EMU su stigle izjave da kriza u Japanu nece uticati na monetarnu politiku u
zoni evra. Takode je i reCeno da Ce se likvidnosni mehanizmi koristiti za pomo¢ prezaduzenim
perifernim zemljama EMU. Medutim, takav stav nije uspeo da spreci rast prinosa na drzavne
obveznice Grcke, jer je sve veci broj trziSnih u€esnika koji sumnjaju u sposobnost te zemlje
da redovno servisira dug, zbog Cega se i Spekulisalo da bi Gréka mogla pokrenuti proces
restrukturiranja duga. Pretposlednjeg dana izveSajnog perioda prinos na dvogodisnje
obveznice grcke vlade je premasio 22 procenta.

Prinosi na nemacke benémark drzavne obveznice su pali tokom izvestajnog perioda.
Najveci pad ostvarila je devetogodiSnja obveznica (24,5 bazi¢na poena), dok je najmanju




promenu zabelezila SestomeseCna diskontna obveznica. Nagib krive prinosa Nemacke
smanjen je u posmatranom izvestajnom periodu.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg®.

Zlato: 1.453,45 — 1.506,95 (US$/0Z)

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

Cena zlata je poslednjeg dana prethodnog izvestajnog perioda ostvarila novi istorijski
maksimum, probivSi nivo od 1.470,00 USD/Oz. Na tom nivou cena zabeleZzen je povecan
obim prodaje tog plemenitog metala, $to je dovelo do pada cene zlata tokom prvih nekoliko
dana ovog izveStajnog perioda. Na pad cena zlata dodatno je uticao i pad cena nafte na
trziStu, kao i vesti o moguc¢em postizanju mirovnog sporazuma u Libiji, $to je smanijilo traznju
za zlatom kao sigurnom investicijom.Od sredine nedelje, nakon $to je objavljeno da je stepen
ozbiljnosti nuklearne krize u Japanu podignut na najvisi nivo, cena zlata je ponovo porasla,
Sto je i povecalo traznju za tim plemenitim metalom. Krajem prve nedelje, posto su objavljeni
podaci o inflaciji ve¢oj od o€ekivane u Kini i evrozoni, ponovo se javio strah od inflacije u
vodeéim svetskim ekonomijama.To je dovelo do znatnog povecanja traznje za zlatom i nove
rekordne cene, koja je na zatvaranju, u petak 15. aprila, iznosila 1.485,9 dolara za uncu.

Druga nedelja izveStajnog perioda je donela nove rekordne vrednosti cene zlata.
Zabrinutost trziSnih ucesnika zbog duzni¢ke krize u evrozoni, rast inflacije u Kini i porast
ameri¢kog nacionalnog duga, kao i objave agencije S&P o negativhom izgledu AAA kreditnog
rejtinga SAD glavni su faktori koji su tokom nedelje doveli do pojacane averzije prema riziku,
tj. povecanoj traznji za plemenitim metalima kao instrumentima ,sigurnog utocista“, Sto se
posebno odnosilo na zlato. U skladu s tim, cena zlata je neprestano rasla tokom nedelje,
probivsi u sredu nivo od 1.500,00 dolara za uncu. Do kraja nedelje cena zlata je dostigla
preko 1.506,00 dolara za uncu, $to predstavlja novi istorijski maksimum.



Nafta: 121,04 — 124,21 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

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

Nakon §to je krajem prethodne nedelje dostigla dvoipogodiSnji maksimum, cena nafte
je tokom prva dva dana izvestajnog perioda opala, kao posledica vesti o moguéem postizanju
mirovnog sporazuma u Libiji i najave Saudijske Arabije da ¢e u slu€aju potrebe proizvoditi
dodatne koli¢ine nafte. Od srede 13. aprila do kraja prve nedelje izveStajnog perioda, cena
nafte je ponovo rasla. Na to su uticali objavljeni podaci o velikom padu zaliha goriva u SAD,
koji su pokazali da visoka cena nafte ne utiCe na smanjenje traZznje, kao i propast mirovnih
pregovora, tj. nova eskalacija sukoba u Libiji. Cena nafte je na zatvaranju, u petak 15. aprila,
iznosila 124,06 dolara za barel.

Pocetkom druge nedelje izvesStajnog perioda cena nafte je belezila blagi pad, zbog
jaCanja vrednosti ameri¢kog dolara, te izjave zvani¢nika Saudijske Arabije da je trziste viSe
nego dobro snabdeveno, demantujuéi tako oCekivanja trziSta da ¢e zemlje OPEK-a povecati
proizvodnju nafte. Bojazan da bi visoke cene mogle dovesti do znatnijeg smanjenja traznje
spustio je cenu nafte. U utorak 19. aprila spustila se do nivoa od 121,5 dolara za barel.
Medutim, nakon Sto su slede¢eg dana, u sredu, objavljeni podaci o padu zaliha goriva u SAD
(drugu nedelju uzastopno), trziste je procenilo da visoka cena nafte nije previSe uticala na
traznju. Do kraja nedelje cena nafte je ponovo poCela da raste, dodatno podstaknuta i
znatnim padom vrednosti ameri¢kog dolara. Cena nafte je na zatvaranju, u Cetvrtak 21. aprila,
iznosila 124,21 dolara za barel. Poslednjeg dana izveStajnog perioda, u petak 22. aprila,
trziSta su bila zatvorena zbog uskrsnjih praznika.



