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Pregled desavanja na svetskom finansijskom trzistu
u periodu od 1. do 12. avgusta 2011. godine

Pregled i predvidanje nivoa referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih

banaka
Valuta ka‘iqe;c?::népoap a Na dan Poslednja Pc?s?éliirrr‘:je e Predvidanje
12.8.2011. promena bromene sastanak
EUR "Refinance Rate" 1,50% +25 b.p. 7.7.11. 8.9.11. -
CHF "LIBOR Target Rate" 0,00% -25b.p. 3.8.09. 15.9.11. -
CAD "Target Overnight Rate" 1,00% 25 b.p. 8.9.10. 7.9°11. —
JPY “OIN Target Rate” 0,10% —20 b.p. 19.12.°08. 7.9.11. -
GBP "Bank Rate" 0,50% -50 b.p. 5.3.09. 8.9.11. -
USD | "FED Funds Target Rate"| 0%-0,25% -75b.p. 16.12.08. | 20.9.11. -

Pocetkom avgusta Republikanska i Demokratska partija postigle su dogovor
koji je omogucio podizanje limita zaduzivanja SAD, ¢ime je najrazvijenija zemlja
sveta izbegla bankrot. Nakon toga, bilo je potrebno da oba doma ameri¢kog
parlamenta odobre dogovor o podizanju limita zaduZivanja za 2,4 hiljade milijardi
dolara, kao i smanjenju troSkova u narednoj dekadi u ukupnom obimu od 2,8 hiljada
milijardi dolara. Rejting agencija Moody's tada je joS uvek prognozirala moguci pad
kreditnog rejtinga SAD (negative outlook) ukoliko se niSta ne ucini u pogledu
smanjenja budzetskog deficita. Predsednicki dom kongresa izglasao je 2. avgusta
plan koji je podrazumevao povec¢anje limita zaduzivanja, zahvaljuju¢i ¢emu je
izbegnut bankrot. Medutim, rejting agencija S&P je, 8. avgusta, kreditni rejting SAD
snizila sa AAA na AA+, uz zadrzavanje statusa negative outlook, a pad prinosa na
drzavne obveznice, toga dana, bio je direktna posledica ovakve odluke. Rejting
agencije Fitch i Moody's su 9. avgusta kreditni rejting AAA potvrdile, ali uz o€ekivanje
da se preduzmu dodatne fiskalne mere koje ¢e obezbediti da racio federalnog duga i
BDP-a ne prede 75% (projektovanih za 2012) sredinom decenije, a da na duzi rok
po¢ne da se smanjuje. Istog dana odrzan je sastanak FED-a na kome se nije
oCekivala promena nivoa referentne kamatne stope, ali su pojedini trziSni ucesnici
oCekivali da ¢e biti izglasan novi ciklus programa kupovine aktive, tzv. QE3
(Quantitative Easing 3). Medutim, situacija u pogledu inflacije je trenutno drugacija od
one kada je najavljen QE2, pa je vladalo i miSljenje da bi FED u vezi s tim mogao
iskoristiti i druge opcije (produzenje dospeca portfolija, ponovno zalaganje za duzi
period niskih kamatnih stopa i dr.). Na sastanku FED-a je doneta odluka da se
referentna kamatna stopa zadrzi na sadasnjem nivou, a zvani¢nici FED-a su najavili
da ¢e stopa ostati na istom nivou najmanje do sredine 2013. godine. Na sastanku
nije bilo reci konkretno o QE3, kao Sto su to oc¢ekivali pojedini trziSni u€esnici, ali je
reCeno da ¢e FED Koristiti sve raspolozive instrumente kako bi podstakao privredni
razvoj SAD. Ta izjava je protumacena kao korak pre najave pomenutog programa
monetarne ekspanzije ukoliko ekonomski indikatori budu pokazali dalje pogor3anje
ekonomske situacije u SAD. Istog dana, zbog gubitka od 2,1 milijarde dolara
zabeleZzenog u drugom tromesecju 2011, agencija Freddie Mac je zatraZila od
ministarstva finansija pomo¢ u visini od 1,5 milijardi dolara.
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Raspon stopa prinosa izmedu drzavnih obveznica Nemacke i “perifernih
zemalja” EMU, tj. Spanije i ltalije, dostigao je 2. avgusta najviu vrednost od
uvodenja evra kao zajednitke valute. Nivoe prinosa na obveznice Spanije i ltalije je
premijer Finske prokomentarisao kao “veoma alarmantne i zastrasujuée”, a portparol
Evropske komisije je izjavio da zvaniénici Spanije i ltalije preduzimaju sve potrebne
mere kako bi privrede svojih zemalja vratili na put oporavka. Evropska centralna
banka (ECB) zadrzala je, na sastanku odrzanom 4. avgusta, kamatnu stopu na nivou
od 1,5%. Predsednik ECB-a je rekao da ce ta centralna banka ponovo aktivirati
nestandardnu meru obezbedivanja neograni¢ene likvidnosti bankama na period od
Sest meseci, po fiksnoj stopi od 1,5%. Takode, ECB je na sekundarnom trzistu prvi
put posle Eetiri meseca kupila obveznice Portugala i Irske u okviru Securities Market
Programme (SMP). Medutim, predsednik ECB-a je propustio priliku da se na
konferenciji za medije izjasni o aktuelnim problemima u kojima se nalaze Spanija i
Italija, Sto se odrazilo na porast averzije investitora prema riziku, a samim tim i na
znatan pad vrednosti evra, ali i prinosa na drZzavne obveznice Nemacke. ECB je u
okviru Securities Market Programme (SMP) intervenisala na sekundarnom trzistu i
kupovala drzavne obveznice ltalije i Spanije, tako da je razlika u prinosima
desetogodisnjih obveznica tih zemalja i Nemacke smanjena za oko 80-90 bazi¢nih
poena (b.p.). Predsednik ECB-a je izjavio da je intervencija ECB-a nesumnijivo bila
znacajna, da ¢e kupljene obveznice biti zadrzane i da su spekulacije da ¢e se ECB
pretvoriti u “loSu banku” apsurdne. Nakon glasina na trziStu da je Francuska sledeca
zemlja kojoj ¢e biti snizen kreditni rejting, zvani¢nik S&P zaduzen za rejting evropskih
drzavnih izdavaoca je izjavio da su kreditni izgledi Velike Britanije i Francuske stabilni
i da se ne oCekuje smanjenje rejtinga tih drzava u slede¢e dve godine. Takode je
izjavio da misija njegove kompanije nije da smiruje trziSte, ve¢ da ukaze na
potencijalne rizike. ECB je po prvi put, 10. avgusta, u okviru SMP programa,
kupovala obveznice s kuponom Kkoji se na redovnoj bazi uskladuje s kretanjem
kamatnih stopa, Sto je protumaleno kao spremnost ove centralne banke da
preduzme sve neophodne mere kako bi se stablizovala finansijska trzista u EMU.

Vrednost Svajcarskog franka, japanskog jena i zlata raste, jer im jaca i status
sigurnih utoclista za ulaganja, s obzirom na nevolje kroz koje prolaze dolar (zbog
neizvesnih izgleda privrede SAD) i evro (zbog evropske duznicke krize).

Kurs EUR/USD tokom izvestajnog perioda
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Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
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Prvog dana izvestajnog perioda, kurs je pao na 1,4239 dolara za evro (na
kraju prethodnog izvestajnog perioda iznosio je 1,4382), jer je debata u VasSingtonu,
izmedu Demokrata i Republikanaca, oko podizanja duzni¢kog limita SAD dobila svoj
dugo ocekivani ishod, kao i zbog strahovanja trzisnih u¢esnika da ée se kriza proSiriti
na Spaniju i ltaliju. Pad je nastavljen i slede¢eg dana zbog rasta prinosa na
italijanske i Spanske obveznice uzrokovanog ekonomskim usporavanjem u zoni evra,
kao i odluka rejting agencija Fitch i Moody's da potvrde rejting AAA SAD. Medutim, te
agencije naglasavaju da ¢e SAD, da bi zadrzale najviSi rejting, morati da smanje
duzniCko opterecenje. U sredu je kurs porastao na 1,4302, jer su se evropski
zvaniénici, na sastanku u Luksemburgu, dogovorili da udruzenim snagama nadu
reSenje za postojecu situaciju, kao i zbog izjave italijanskog premijera Berluskonija
da je italijanska ekonomija solidna. Medutim, rast nije bio dugotrajan, jer ve¢ u
Cetvrtak dolazi do novog pada nakon Sto je predsednik ECB-a TriSe izrazio
zabrinutost i za evrozonu i za globalnu ekonomiju i najavio moguénost refinansiranja
u narednih Sest meseci kako bi se pokrile potrebe banaka. Na sastanku ¢lanova
saveta ECB-a, odrzanom 4. avgusta, doneta je odluka da se referentna kamatna
stopa zadrzi na postojecem nivou od 1,5%. Poslednjeg dana prve nedelje
izvesStajnog perioda, ECB je intervenisala kupuju¢i na sekundarnom trziStu irske i
portugalske obveznice. Pred samo zatvaranje trziSta rejting agencija S&P je kreditni
rejting SAD snizila sa AAA na AA+ strahujuéi od rasta budzetskog deficita te zemlje,
Sto se reflektovalo na rast kursa na nivo od 1,4245 dolara za evro.

Pocletak druge nedelje obelezio je sastanak guvernera evropskih centralnih
banaka. Na njemu je odluéeno da ¢e se otkupiti obveznice ltalije i Spanije kako bi se
oCuvala stabilnost evrozone, §to je i realizovano u ponedeljak. Nakon §to je, u
obracanju naciji, americki predsednik Obama rekao da, bez obzira na odluku rejting
agencije S&P, SAD i dalje ima rejting AAA, doslo je do jacanja dolara, pa je kurs u
ponedeljak na zatvaranju pao na 1,4217 dolara za evro (sa 1,4245 koliko je iznosio
poslednjeg dana prethodne nedelje). U utorak kurs po€inje da se oporavlja. To se
povezuje sa sastankom FED-a na kome je odlu¢eno da ¢e referentna kamatna stopa
ostati na rekordno niskom nivou do sredine 2013. godine, kao i konstatacije da je
oporavak sporiji nego Sto se ocCekivalo. Dodatni impuls rastu kursa je dala
intervencija ECB-a na trziStu u ponedeljak, Ciji su se efekti osetili tek u utorak, pa je
kurs na kraju tog dana iznosio 1,4226 dolara za evro. lako su rejting agencije S&P,
Moody's i Fitch potvrdile kreditni rejting AAA Francuske, kurs je u sredu opao na
1,4190 jer je ECB uplatila 50 milijardi evra Sestomesecnih pozajmica na racune 114
banaka, kao i zbog zabrinutosti u vezi s krizom u evrozoni, koja se manifestovala u
vidu pada cena akcija banaka Société Générale za 14,7% i Crédit Agricole za 11,8%,
dok je zajednicki indeks evropskih banaka izgubio 6,5%. Poslednjih dana izvestajnog
perioda, kurs je belezio rast pod uticajem vesti da su Evropska unija, MMF i ECB
odobrili novi paket pomo¢i Portugalu (11,5 milijardi evra), kao i pod uticajem rasta
cena akcija evropskih banaka nakon inicijative da se investitorima zabrani da prodaju
akcije na kratak rok (short selling). Na kraju izvestajnog perioda, u petak 12. avgusta,
kurs je iznosio 1,4235 dolara za evro.
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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*.

Prvu nedelju izvedtajnog perioda obeleZio je rast cena obveznica, posto su
podaci s trziSta bili l0Siji od o€ekivanja, a investitori se okrenuli sigurnijim oblicima
aktive. Indeks proizvodnje ISM instituta i izdaci potroSaca zabelezili su ve¢i pad nego
Sto se ocekivalo, Sto je uticalo na pad prinosa na desetogodiSnje obveznice na
najnizi nivo od pocCetka godine i na smanjenje razlika u prinosima izmedu
dvogodisnjih i desetogodidnjih obveznica na 2,34 procentna poena (najmanja razlika
od decembra 2010). Efekti dogovora koji je u ponedeljak, 1. avgusta, postignut
izmedu demokrata i republikanaca o limitu za zaduzivanje SAD ispoljili su se tek u
utorak, pa je, usled povecéane Zzelje investitora za ulaganjem u rizinije instrumente,
doSlo do kratkotrajnog pada cena obveznica. Takva reakcija trziSnih ucesnika
podstaknuta je i odlukama rejting agencija Fitch i Moody's da AAA rejting SAD
potvrde, uz obavezu da smanje duznicko optereéenje da bi najvisi rejting zadrzale. U
sredu je doslo do rasta cena obveznica zbog strahovanja investitora od globalne
recesije. Objavljivanje povoljnih podataka s trzista rada da je u julu otvoreno 117.000
novih radnih mesta, umesto oc¢ekivanih 85.000, doprinelo je padu cena obveznica.
Pred samo zatvaranje trziSta, u petak 5. avgusta, rejting agencija S&P je kreditni
rejting SAD snizila sa AAA na AA+, usled zabrinutosti u vezi s rastom budzetskog
deficita te zemlje.

Korak koji je rejting agencija S&P preduzela doveo je do rasta cena
obveznica u ponedeljak i utorak druge nedelje perioda. Dodatan stimulus rastu dala
je odluka FED-a da ¢e referentna kamatna stopa ostati na rekordno niskom nivou bar
do sredine 2013. godine, kao i konstatacija da je oporavak sporiji nego Sto je bilo
oCekivano. Prinos na dvogodiSnje obveznice je opao za 10 b.p. Prinos na
desetogodisnje je pao na 2,04%, Sto je najniza vrednost od decembra 2008. godine,
da bi se zatim oporavio na nivo od 2,27%. U okolnostima neizvesnosti na svetskim
trziStima, investitori su, u Cetvrtak 11. avgusta, pokazali najmanju traznju za
americkim tridesetogodiSnjim obveznicama od februara 2009, Sto je za posledicu
imalo pad njihove cene za 5%. Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena je najpre
ostvarila rast nakon $to je, prema podacima Univerziteta u MiCigenu, poverenje
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potrosaca bilo loSije, da bi zatim pala posto su podaci o maloprodaji u SAD bili bolji

od ocekivanja.

U posmatranom periodu objavljeni su sledec¢i znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
Indeks proizvodnih aktivnosti
(ISM Manufacturing, 1. 8. 2011) e 09 S e
Promena broja zaposlenih u neagrarnom sektoru
(Change in Nonfarm Payrolls, 5. 8. 2011) Jul 85k 17k 18k
Poverenje potrosaca mereno indeksom Av
micigenskog univerziteta 9- 62,0 54,9 63,7
(U. of Michigan Confidence, 12. 8. 2011) P
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
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,Bond Futures” — indikacija kretanja cena desetogodi$njih nemackih drzavnih obveznica.
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg"“.

lako je predstavnicki dom kongresa SAD izglasao plan koji je imao za cilj da
poveca limit zaduZivanja te zemlje, ¢ime je izbegnut selektivni bankrot, cene drzavnih
obveznica Nemacke su porasle. NeocCekivano nizak rast proizvodnih aktivnosti, kao i
maniji rast BDP-a SAD od ocekivanja trziSnih ucesnika, ukazali su na usporavanje
oporavka najrazvijenije svetske privrede, $to je za posledicu imalo pomenuti rast.
Razlika izmedu kamatnih stopa na drzavne obveznice (spread) Spanije i ltalije i
obveznice Nemacke dostigla je rekordno visoke vrednosti tokom prve nedelje
izvesStajnog perioda. Na sastanku monetarnog odbora ECB-a, odrzanom 4. avgusta,
doneta je odluka da se nakon Cetiri meseca nastavi s programom otkupa drzavnih
obveznica na sekundarnom trzistu (SMP). Medutim, ECB je istog dana kupila
obveznice Irske i Portugala, dok je propustena prilika da se na bilo koji nacin ukaze
na ozbiljnost situacije u Spaniji i Italiji, $to je podstaklo investitore na misljenje da su
ove dve zemlje nova potencijalna ZariSta kada je re€ o problemima ,perifernih
zemalja“® EMU. Posledica takvog stava investitora bio je znatan pad prinosa na
drzavne obveznice Nemacke. ECB je u toku vikenda najavila da ¢e pomenuti SMP
program aktivno primeniti, $to se moglo osetiti ve¢ poletkom druge nedelje
izveStajnog perioda kada su razlike izmedu kamatnih stopa na drzavne obveznice u
EMU smanjene. Komentare pojedinih analitiCara da ¢e se ECB pretvoriti u ,loSu
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banku” zbog kupovine obveznica ,perifernih zemalja“® EMU, predsednik Trise je
ocenio kao apsurdne. Pad cena akcija najveéih francuskih banaka podstakle su
glasine da bi moglo do¢i do pada kreditnog rejtinga te zemlje, to je uticalo na najvedi
dnevni rast cena nemackih obveznica u toku druge nedelje izvestajnog peroda.
Osiguranje od bankrota Francuske dostiglo je krajem izvestajnog perioda istorijski
maksimum. Intenzivha kupovina drZavnih obveznica centralne banke zone evra
nastavljena je u Cetvrtak, a prvi put su kupljene obveznice s kuponom Kkoji se na
redovnoj bazi uskladuje s kretanjem kamatnih stopa, $to je protumaceno kao
spremnost ove centralne banke da preduzme sve neophodne mere kako bi se
stabilizovala trziSta EMU. Glasine da bi mogla biti zabranjena prodaja na kratak rok
(short selling) u pojedinim zemljama zone evra dodatno su ulile poverenje
investitorima, pa su cene obveznica pale.

U toku posmatranog perioda opali su prinosi na sve “benEmark” obveznice
Nemacke, osim na tromesecnu drzavnu obveznicu, gde su prinosi porasli 21,8 b.p.
Najveéi pad prinosa zabeleZila je jednogodisnja “benchmark” obveznica, i to 46,2 b.p.

Znacajni ekonomski pokazatelji EU objavljeni u posmatranom periodu bili su:

Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak

Fabricke porudzbine u Nemackoj ® o ®
(GE: Factory Orders, YoY, 4. 8. 2011) U e St e
Industrijska proizvodnja u Nemackoj o o o
(GE: Industrial Production, YoY, 28. 7. 2011) Jun 8.1% 6.7% 7.6%
Kvartalni BDP Francuske Il ® & 00
(FR: GDP, QoQ, 12. 8. 2011) trom. | 03% D 0,9%%

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*“.

Zlato: 1.623,00 — 1.772,00 (US$/0Z)

Kretanje cene zlata u posmatranom periodu
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Petak 1.658,75 1.736,00 b £ -

Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg“ i ,LBMA®.

Dogovor da se u americkom kongresu odobri podizanje limita zaduzivanja
SAD postignut 1. avgusta, koji je ovu drzavu za sada udaljio od ivice bankrota na
kojoj se nalazila, nije proSao bez uticaja na cenu zlata. Naime, doSlo je do velike
rasprodaje ovog plemenitog metala i tog dana se trgovalo zlatom po ceni od 1.623
dolara (najnizi nivo zabelezen u ovom izvesStajnom periodu). U utorak, 2. avgusta,
rasprodaja dolara pracena usporenos¢éu ameriCke ekonomije dovela je do rasta cene
zZlata, tako da je bila iznad 1.637 dolara za uncu. Cena zlata je sredinom ove nedelje
i dalje rasla, buduc¢i da su investitori u plemenitim metalima nastavili da traze sigurno
utociste od krize. U sredu, cena zlata je iznosila 1.669,25 dolara za uncu, dok se u
Cetvrtak trgovalo po ceni od 1.679,50 dolara za uncu (Sto je i maksimum dostignut u
prvoj nedelji izveStajnog perioda). Prema objavljenim podacima, centralne banke
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trziSta u razvoju su od pocetka godine do sada kupile oko 180 tona zlata (duplo vise
nego u toku 2010, kada su kupljene 73 tone), $to je svakako imalo uticaja na kretanje
cene ovog plemenitog metala. Cena zlata je oscilirala u petak — nakon pada na 1.650
dolara za uncu, na kraju tog dana je iznosila 1.658,75 dolara.

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obeleZen je veScu da je rejting
agencija S&P snizila rejting SAD sa AAA na AA+. Posledice ove odluke su se u
veoma kratkom roku odrazile na cenu zlata i nastavak bega investitora u instrumente
sigurnog utocista. Istovremeno, cena ovog plemenitog metala je porasla, tako da je u
ponedeljak iznosila 1.693 dolara za uncu. U utorak, 9. avgusta, nastavila je da raste
zbog straha investitora od globalne recesije i na kraju dana je iznosila 1.736 dolara
za uncu. Cena zlata je ¢ak u jednom trenutku nadmasila cenu platine, $to se
poslednji put dogodilo decembra 2008. Sredinom nedelje su objavljene prognoze
vodecih svetskih banaka o kretanju cene zlata za naredni period. Predstavnici Bank
of America Merill Lynch izjavili su da se mozZe ocekivati rast cene zlata na 2.000
dolara za uncu, zbog prebrzog pada kreditnog rejtinga SAD i razoCaravajuéih
podataka koji prate ekonomiju te zemlje. Banka J.P. Morgan je otiSla korak dalje i
smatra da ¢e cena zlata do kraja godine iznositi ¢ak 2.500 dolara za uncu. S druge
strane, Goldman Sachs je izneo znatno skromnija oekivanja u odnosu na prethodno
navedena i predvida da ¢e u narednih Sest meseci cena biti 1.730 dolara, a da ¢e
vrednost od 1.900 dolara dostici tek za 12 meseci. U sredu, 10. avgusta cena, ovog
plemenitog metala je porasla za oko 80 dolara, kada je dostigla novi istorijski rekord
od 1.813,25 dolara za uncu. Na tom nivou se nije predugo zadrzala i dan je zavrSila
na 1.772 dolara za uncu (Sto je ujedno i maksimum za dCitav izveStajni period).
Posmatrajuéi ranije trendove kretanja cene zlata, analitiCari ukazuju na Cinjenicu da
je od juna cena porasla za 21% i da nastupa period prezasi¢enja trzista tim
plemenitim metalom. U cCetvrtak, 11. avgusta, CME Group (Chicago Mercantile
Exchange) je, zbog zabrinutosti da ¢e investitori i dalje masovno traziti uto€iste u
zlatu, povisila marginu za trgovanje zlatom za 22,2%, Sto je povecéalo obim prodaje i
uticalo na pad cene na 1.760 dolara za uncu. Kraj druge nedelje izveStajnog perioda
obelezio je dalji pad cene zlata do 1.736 dolara za uncu, koliko je i iznosila na kraju
izvestajnog perioda.

Dated Brent OIL
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Nafta: 103,46 — 116,25 (US$/Barrel-Brent Crude Oil)

Kretanje cene nafte u posmatranom periodu
Izvor podataka: informacioni sistem “Bloomberg*.
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Cena nafte je porasla posto je predsednik SAD objavio u ponedeljak da je
doSlo do dogovora o podizanju limita za zaduzivanje. Tokom dana je preovladala
zabrinutost investitora zbog krize u svetu, $to je uticalo da cena na zatvaranju trZista
u ponedeljak bude 116,25 dolara za barel (nesto niZze nego na kraju prethodnog
perioda kada je iznosila 116,81). Trend pada se nastavio i slede¢ih dana posle
objave preliminarnih rezultata bruto domaceg proizvoda SAD, koji je za 2% bio niZi
od ocekivanog, kao i izjave da su zalihe sirove nafte u SAD vece od ocekivanih.
Posto je ECB krenula da otkupljuje obveznice Irske i Portugala, kao i zbog izvestaja
Barclays Capital-a da ¢e korigovati nanize svoje procene o rastu traZznje za naftom,
Sto ukazuje na usporenu ekonomsku aktivnost u svetu, cena je pala na 107,36 dolara
po barelu, Sto je najniza vrednost u prvoj nedelji. Cena nafte je znatno oscilirala u
petak. Zbog zabrinutosti investitora oko krize koja pogada svet, kao i odluke rejting
agencije S&P da snizi kreditni rejting SAD, cena je pala. Posle eksplozije u naftovodu
u Iranu, koja bi mogla da smanji ponudu, cena ovog energenta se oporavila. Na kraju
prve nedelje cena nafta je iznosila 109,76 dolara za barel.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda nafta je nastavila da gubi na
ceni, 8to se objasSnjavalo oCekivanjima investitora da ¢e slab svetski ekonomski rast
smanjiti potraznju za tim energentom, kao i odlukom investitora da rasprodaju sva
druga dobra i ulazu sredstva u nerizi¢nije instrumente. Bank of America Merrill Lynch
procenila je da bi sirova nafta mogla da padne na 50,00 dolara za barel, ukoliko
globalna ekonomija bude zapala u recesiju. Nakon $to je u utorak iranski guverner
OPEC-a Katibi izjavio da ¢e ova organizacija reagovati ako cena nafte nastavi da
pada tim tempom, cena je poCela da raste. Sledecih dana se nastavio rast ovog
energenta. Na takvo kretanje je uticala objava da su zalihe sirove nafte u SAD manje
za 5,2 miliona barela, podaci s trziSta rada koji su u SAD bili bolji nego Sto se
oCekivalo, kao i zabrinutost za francuske banke i mogucénost proSirenja krize.
Poslednjeg dana izvesStajnog perioda cena je najpre porasla, posto su podaci o
maloprodaji u SAD bili bolji od o€ekivanja, da bi se zatim spustila, jer je poverenje
potroSaca, prema podacima Univerziteta u Mi¢igenu, oslabilo. Na kraju izvestajnog
perioda, u petak 12. avgusta, barel nafte je vredeo 107,34 dolara.

Prognoze stopa prinosa (Yield-a) za tre¢e tromesecje 2011. godine*

10Y
|
HSBC 0,80 1,40 2,40 HSBC 0,30 1,00 2,40
UniCredit 1,00 1,70 2,50 UniCredit 0,20 1,00 2,25
Barclays 1,70 2,65 3,35 Barclays 0‘40 1‘45 2‘90
BNP Paribas 1,80 - 3,30 BNP Paribas 0,75 3,25

*Projekcije stopa prinosa odnose se na prinose po americ¢kim kao i drzavnim obveznicama evrozone za 2, 5 i 10 godina.



NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
Odeljenje za upravljanje deviznim rezervama

Prognoza kretanja EUR/USD*

Banka 2013 ‘ 2014
Maksimum 1,45 1,42
Mediana 1,35 1,35
Minimun 1,25 1,27
Barclays 1,49 1,49 1,47 1,45 1,42 1,39 1,36 1,34
Credit Suisse Group 1,42 1,47 1,52 1,51 1,52 1,45 1,42 1,39
Bank of America 1,37 1,45 1,46 1,47 1,50 - - -
BNP Paribas 1,50 1,55 1,45 1,40 1,35 1,30 1,27 1,20
Citigroup 1,38 1,37 1,37 1,37 1,37 - - -
Commerzbank 1,42 1,43 1,40 1,37 - - - -
Commonwealth Bank 1,47 1,48 1,49 1,50 1,47 1,38 - -
HSBC 1,42 1,44 1,44 1,44 - - - -
SLEEI (LI 1,40 1,30 1,25 1,20 1,40 1,40 1,50 1,55
Group
Nomura 1,40 1,40 1,43 1,45 1,45 - - -
Rabobank 1,41 1,39 1,43 1,45 1,48 - - -
RB of Canada 1,42 1,35 1,30 1,30 1,29 - - -
TD Securities 1,48 1,45 1,40 1,42 1,45 1,38 - -

*lzvor podataka “‘BLOOMBERG®* informacioni sistem: Tabela obuhvata medijanu prognoze, maksimalnu i minimalnu vrednost
projekcije kursa EUR/USD (po odredenim kvartalima u periodu 2011 — 2015. godine), pojedinih poslovnih banaka (od ukupno 50
banaka), ucesnica “Bloomberg“-ove ankete o prognozi kretanja kursa EUR/USD u narednom periodu.



