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Pregled deSavanja na svetskom finansijskom trZistu
u periodu od 20. juna do 1. jula 2011. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna Na dan Poslednja DELI) Naredni -
Valuta K poslednje Predvidanje
amatna stopa 1.7.2011 promena sastanak
A . promene
EUR "Refinance Rate" 1,25% +25 b.p. 7.4.11. 7.7.11. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,25% -25b.p. 12.3.°09. 15.9.11. -
CAD "Target Overnight Rate" 1,00% 25 b.p. 8.9.10. 19.7.11. -
JPY “OIN Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 12.7.11. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.09. 7.7.11. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%—0,25% —75b.p. 16.12.°08. 9.8.11. -

Nemacka kancelarka Angela Merkel i predsednik Francuske Nikola Sarkozi
podrzali su plan dobrovoljnog uceSéa privatnog sektora u novoj emisiji grckih
obveznica, $to je uticalo na rast vrednosti zajedniCke valute EMU. Takode, na to je
uticala i Cinjenica da su se ministri finansija EMU slozZili da Evropskom fondu za
finansijsku stabilnost povecaju garancije sa 440 mird na 780 mird evra. Ovaj
izvesStajni period obelezila je i neizvesnost oko izglasavanja poverenja predsedniku
vlade Grcke. Istovremeno, indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj, meren od
strane ZEW instituta za ekonomska istrazivanja, iznosio je —9 (najnizi nivo od januara
2009. godine). Francuska vlada i banke iz te zemlje predocile su ideju o pomodi
Grcékoj. Predlog podrazumeva da 70% prihoda dospelih grékih obveznica bude
reinvestirano, i to tako Sto bi 50% bilo reinvestirano u gréke drzavne obveznice
dospeca od 30 godina, a s preostalih 20% bi se formirao fond koji investitorima ne bi
donosio prinos u obliku kamate, veC bi sredstva bila investirana u HoV visokog
kvaliteta. Predsednik ECB-a Zan-Klod Tri$e je izjavio da ée ta centralna banka na
narednom sastanku podi¢i referentnu kamatnu stopu, nezavisno od rezultata
glasanja grckog parlamenta o planu koji bi trebalo da smanji budzetsku potro$nju za
78 mird evra.

Predsedavaju¢i FED-u Ben Bernanke je nakon sastanka Komiteta za
operacije na otvorenom trZistu izjavio da su problemi s kojim se suoCava privreda
SAD znatno drugadiji nego $to je to bio slu€aj u avgustu prethodne godine. Posebno
je ukazao na €injenicu da se SAD ne suoc€avaju s deflacijom, Sto je uticalo i na rast
vrednosti americke valute. S druge strane, zvanicnici Banke Engleske su upozorili da
bi mogli biti potrebni dodatni monetarni stimulusi ako bi se povecao rizik od deflacije
u Velikoj Britaniji. Proizvodnja u Velikoj Britaniji je ostvarila najnizu stopu rasta u
poslednje dve godine, pojacavsi strahovanja u pogledu tempa privrednog oporavka.
Rejting agencija S&P je upozorio da bi, ukoliko Senat SAD ne izglasa povecanje
gornje granice zaduzivanja te zemlje, njen rejtnig mogao pasti na najnizi nivo.

Medunarodna agencija za energiju je tokom izveStajnog perioda najavila da
¢e iz rezervi pustiti u prodaju 60 miliona barela sirove nafte kako bi se nadomestio
nedostatak u snabdevanju prouzrokovan ratom u Libiji. Ta odluka je znatno uticala
na pad cene barela sirove nafte.
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Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Kurs EUR/USD je ostvario rast poCetkom prve nedelje izveStajnog perioda.
Prvog dana radne nedelje kurs je bio iznad 1,43 dolara za evro, da bi do kraja dana,
u sredu 22. juna, preSao 1,44 dolara za evro. Razlozi za takvo jaCanje evropske
valute bile su pre svega vesti 0 dogovoru ministara finansija evrozone o podizanju
garancija Fonda evropske finansijske stabilnosti (EFSF) na 780 milijardi evra (s
postoje¢ih 440 milijardi), kao i da je vladi Gr¢ke izglasano poverenje u parlamentu.
Medutim, u Cetvrtak kurs belezi ostar dnevni pad, spustivsi se ispod 1,42 dolara za
evro, zbog pojacane neizvesnosti da li ¢e grcki parlament usvojiti zahtevane dodatne
mere Stednje kako bi ta zemlja dobila o&ekivanih 12 milijardi evra pomodi. Kurs je na
kraju prve nedelje iznosio preko 1.41 dolara za evro.

Tokom cele druge nedelje izvestajnog perioda kurs je imao trend rasta.
Najveci uticaj na takvo kretanje kursa imala je viSednevna rasprava u grékom
parlamentu (koja je poc&ela u ponedeljak) o usvajanju dodatnih mera Stednje u
javnom sektoru i prodaje drzavne imovine, kako bi ta zemlja nastavila da dobija
novCanu pomo¢ od EU i MMF-a. Kako su prve vesti bile pozitivhe, vrednost evropske
valute je jaCala. Nakon $to je u sredu, 29. juna, pozitivho zavSeno glasanje u
parlamentu, kurs je ponovo bio preko 1,44 dolara za evro. Do kraja nedelje, pod
utiskom pozitivne atmosfere nakon prihvatanja mera Stednje u Grckoj, kurs prelazi i
1,45 dolara za evro, §to predstavlja tromeseCni maksimum.
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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 izvesStajnog perioda obelezila je niska promenljivost kretanja cena
drzavnih obveznica SAD. Optimizam investitora u pogledu Gr&ke i oekivanje da ¢e
duzniCka kriza u toj zemlji biti prevazidena uticali su na smanjenje traznje za
sigurnijim oblicima aktive, kao i na rast cena na trzistima akcija. Medutim, krajem
prve nedelje doslo je do oporavka cena obveznica, jer su trZiSni u€esnici o€ekivali da
Ce predsedavajuci FED-u Bernanke poslati signal da centralna monetarna institucija
SAD zadrzi svoje stimulativhe planove kako bi se podstakao privredni oporavak.
Pocetak druge nedelje je obelezio nagli pad cena drzavnih hartija, kao posledica
rasta optimizma u pogledu stiSavanja krize u Grckoj. Naime, oCekivalo se da grcka
skupstina odobri paket mera rigorozne Stednje. Ovaj izrazen pad je nastavljen i
sledeceg dana. Istovremeno, emisiju dvogodisnjih drzavnih obveznica Trezora SAD
obelezZilo je najnize interesovanje inostranih centralnih banaka za poslednje tri
godine, zbog rekordno niskih prinosa. Pozitivne vesti iz zone evra, kao i niz
ohrabrujuc¢ih podataka u SAD, poput podataka o nezaposlenosti i rastu poslovnih
aktivnosti, uticali su na da cene drzavnih hartija SAD padaju do kraja izvestajnog
perioda, uz mala kolebanja.

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

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Porudzbine trajnih dobara . o o o
(Durable Goods Orders, 24.6.2011) =) 1,5% 1.9% =3.6%
Indeks proizvodnje Riémondskog ogranka Fed-a un 3 3 6
(Richmond Fed Manfac. Index, 28.06.2011) )

Izvor podataka: informacioni sistem ,Bloomberg”.
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Evropske drZzavne obveznice
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,Bond Futures® — indikacija kretanja cena desetogodiSnjih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem ,Bloomberg*.

Cene drzavnih obveznica Nemacke su padale pocetkom izveStajnog perioda.
Dogovor ministara finansija zemalja EMU da Evropskom fondu za finansijsku stabilnost
povecaju garancije sa 440 na 780 milijardi evra, kao i izglasavanje poverenja grckom
premijeru Jorgosu Papandreu bili su glavni razlozi takvog kretanja. Medutim, gr¢kom
parlamentu je ostalo da naredne nedelje izglasa novi plan Stednje koji bi zagarantovao isplatu
pete tranSe pomoci. Sumnja trziSnih u€esnika u ishod ovog glasanja uticala je da cene
porastu poslednjih dana prve nedelje izveStajnog perioda. Najveéi dnevni pad prinosa u
posmatranom periodu zabeleZen je u &etvrtak, 23. juna, nakon $to je predsednik ECB-a Zan-
-Klod TriSe izjavio da bi bankarski sektor EMU mogao da pretrpi znatne gubitke zbog krize u
kojoj se nalaze odredene zemlje Evropske unijie. Rast poslovne klime u Nemackoj, objavljen
poslednjeg dana izvestajnog perioda, nije uspeo da spreci porast cena obveznica. Medutim,
trend rasta je prekinut poCetkom druge nedelje izveStajnog perioda, posto je francuski
predsednik izneo predlog plana reinvestiranja obveznica gréke vlade koje su u vlasniStvu
banaka. Izjava predsednika ECB-a data u utorak, 28. juna, u kojoj je reCeno da ¢e ta
centralna banka na narednom sastanku podi¢i referentnu kamatnu stopu, nezavisno o toga
da li ¢e grcki parlament izglasati novi plan Stednje, znatno je uticala na rast prinosa na
nemacke drzavne obveznice. Izglasavanje plana Stednje gr€kog parlamenta obelezilo je
nedelju. Trzidni u€esnici su preusmerili investicije ka rizi¢nijim instrumentima, $to je dovelo do
nastavka pada cena obveznica Nemacke. Kao $to se i oCekivalo, peta tranSa medunarodne
pomoci je odobrena posto je gréki parlament izglasao restriktivnije mere fiskalne politike, zbog
¢ega su prinosi porasli.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Ekonomsko poverenje u nemackoj - ZEW un _3 -9 31
(GE: ZEW Survey — Economic Sentiment, 21.6.2011) ] ’
IFO Indeks poslovne klime u Nemackoj .
(GE: IFO - Business Climate, 24.6.2011) jun 1134 14,5 1142

Izvor podataka: informacioni sistem ,Bloomberg”.
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Zlato: 1.485,10 — 1.554,00 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu

- Zaklju¢ene cene zlata (US$/0z) =
@ u periodu:
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| 1510.42

Ponedeljak | 1.539,65 1.492,25 | 1509.15
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Cene zlata je rasla poletkom prve nedelje izvestajnog perioda, zbog
povecane traZznje za tim plemenitim metalom kao instrumentom sigurnog utoc€ista, jer
je kod trziSnih u€esnika u centru paznje bilo reSavanje duznicke krize u Grckoj. Na
pocetku perioda cena zlata je bila nesto ispod 1,540 dolara za uncu, da bi do srede,
22. juna, iznosila 1,554 dolara za uncu (maksimalni iznos za izvestajni period). Na
tom nivou cene zabeleZzen je poveéan obim prodaje, Sto je, uz pozitivne vesti iz
Grcke, odnosno izglasavanje poverenja vladi, dovelo do ostrijeg pada cene zlata. U
Cetvrtak se cena ovog plemenitog metala spustila ispod 1.520 dolara za uncu, dok je
na zatvaranju, u petak, 24. juna, iznosila oko 1.503 dolara za finu uncu zlata.

Pocletak druge nedelje je doneo novi pad cene zlata, podstaknut oCekivanjima
trzisnih ucesnika da ¢ée Grcka preduzeti sve neophodne mere kako bi dobila
neophodnu pomo¢ i izbegla bankrot. Cena se spustila na oko 1.492 dolara za uncu.
Narednih dana cena zlata ostvaruje blag rast, pod uticajem slabljenja ameri¢kog
dolara, kao i eskalacije protesta i Strajkova u Gr¢koj uperenih protiv usvajanja mera
Stednje. Tako da je sredinom nedelje cena zlata presla 1.509 dolara za uncu.
Medutim, posto je parlament Gréke usvojio paket mera Stednje, cena zlata ponovo
pocinje da pada i na kraju izve$tajnog perioda je iznosila 1.485 dolara za uncu.

Nafta: 106,15 — 112,40 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu

- Dated Brent OIL
ZakljuCene cene nafte *

m (US$ /Barrel-Brent) u periodu: 115 Ia
: 20-24.6."11. 27.6 -1.7."11. .

Ponedeljak 111,78 106,38 min.
Utorak 111,15 108,69
Sreda 113,87 maks. 112,40 maks. S
Cetvrtak | 109,09 111,68 O
g £ 4 & & 4 & § 4 4 ¢ -
Petak 106,15 min. 111,38 - m—
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.

Cena nafte je iznosila oko 111,8 dolara za barel poletkom izveStajnog
perioda, Sto je za oko dolar manje u odnosu na kraj prethodnog perioda. U centru
paznje investitora su bila deSavanja oko gr€ke duzniCke krize. Sredinom nedelje,
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posto je izglasano poverenje grckoj vliadi, paralelno s jacanjem evropske valute raste
i cene nafte, koja je na zatvaranju, u sredu, 22. juna, iznosila skoro 114 dolara za
barel. Medutim, zbog zabrinutosti trziSnih u€esnika za oporavak globalne ekonomije,
kao i jacanja vrednosti ameriCke valute, cena nafte pocinje da pada krajem nedelje.
Na znatan pad cene uticala je i objava Medunarodne agencije za energiju (IEA) da
¢e u narednih 30 dana na trziste plasirati 60 miliona barela nafte iz strateskih rezervi,
tako da je cena ovog energenta, u petak, 24. juna, pala na oko 106 dolara za barel
(Cetvoromesecni minimum).

Cena nafte je ponovo rasla tokom druge nedelje izveStajnog perioda,
ohrabrena nesto pozitivnijim vestima o reSavanju duzniCke krize u Grckoj, kao i
slabljenjem ameri¢kog dolara u odnosu na evro. Nakon vesti da je parlament Gréke
usvojio paket mera Stednje radi dobijanja nove tranSe pomoc¢i EU i MMF-a, cena
nafte u sredu, 29. juna, presla je 112 dolara za barel. Do kraja druge beleZila je manji
pad, posto je objavljen podatak da je industrijska proizvodnja u Kini najmanje porasla
u poslednje dve godine, §to navodi na moguce usporavanije rasta traznje. Cena nafte
je poslednjeg dana izveStajnog perioda, u petak 1. jula, iznosila oko 111,4 dolara za
barel.





