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ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

1. Uvod
Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka
Referentna Poslednja Datum .
kamatna romena oslednje Naredni Predvidanje
stopa P P ) sastanak )

(U p.p.) (up.p.) promene

I.Evropska centralna banka 0,50 -0,25 2.5.13. 4.7.13. \

Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 19. 6. 13. \

IIl. Banka Engleske 0,50 —-0,50 5. 3. 09. 4.7.13. \

IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 17.7.13. \

V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 20.6.13. \

VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 11.7.13. \

Izvor: Bloomberg LP.

2. Kurs EUR/USD

Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda doslo je blagog jacanja kursa evra prema ameri¢ckom
dolaru, pre svega pod uticajem pokazatelja proizvodnih aktivnosti evrozone koji su bili nesto bolji od
o¢ekivanih i pokazuju znakove stabilizacije ovog sektora. Americka valuta se tokom nedelje nasla pod
deprecijacijskim pritiskom nakon §to su objavljeni podaci pokazali da, iako americka privreda belezi rast,
on nije ocekivano veliki da bi Federalne rezerve mogle uskoro smanjiti mere stimulativne monetarne
politike, odnosno ranije prekinuti program otkupa drzavnih obveznica. [zmedu ostalog, objavljeno je da je
industrijska aktivnost SAD u maju zabelezila pad kao i da je americki privatni sektor u istom mesecu
otvorio manje novih radnih mesta nego $to je to bilo ocekivano. Glavni fokus trzi$nih ucesnika je tokom
ove nedelje ipak bio usmeren na redovno zasedanje Evropske centralne banke, u cetvrtak 06. juna. Na
sastanku ECB-a je doneta odluka da referentna kamatna stopa ostane na rekordno niskom nivou od 0,5%,
dok kamata na depozite ostaje na nivou od 0%. Evropska valuta je nakon sastanka znacajnije ojacala i u
jednom trenutku tokom dana presla nivo od 1,3300 dolara za evro (prvi put posle tri meseca). Poslednjeg
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dana ove nedelje, dolar je ostvario blazi rast nakon objavljenih podataka sa americkog trziSta rada koji su
bili nesto bolji od ocekivanih (pre svega promena broja zaposlenih u neagrarnom sektoru). Kurs je prvu
nedelju perioda zavrSio na nivou od 1,3222 §to je nedeljni rast od 1,9%.

Pocetkom druge nedelje perioda, kurs se uglavnom kretao oko nivoa na kome je zavrSio prethodnu,
odnosno oko 1,3200 dolara za evro, uz kolebljivost kretanja iznad i ispod navedenog nivoa. Podsticaj
americkoj valuti su i dalje davali ohrabrujuéi podaci sa trzista rada sa kraja prethodne nedelja, kao i vest
da je kreditna agencija Standard & Poor’s promenila prognozu rejtinga SAD — iz negativne u stabilnu,
zadrzavsi rejting SAD na AA+. Narednog dana, u fokusu trzista je bio pocetak rasprave u ustavnom sudu
Nemacke o tome da li je i program ECB-a o otkupu obveznica prezaduzenih drzava ¢lanica u skladu s
Nemackim ustavom. Nakon izjave visokog zvani¢nika ECB-a koji je dao punu podrsku navedenom
programu, isticu¢i kako on mora biti neograni¢en da bi pokazao odluénost te institucije po pitanju
ocuvanja cenovne stabilnosti, evro ponovo jaca i ponovo dostize tromese¢ni maksimum. Sredinom
nedelje objavljeni su podaci o indeksu maloprodajnih cena u Nemackoj koji su bili u skladu sa
ocekivanjima (0,4% na mese¢nom i 1,4% na godisnjem nivou) kao i podaci o industrijskoj proizvodnji u
evrozoni koji su bili bolji od ocekivanih (rast od 0,4% na mesecnom nivou odnosno pad od 0,6% na
godisnjem nivou). Pod uticajem ovih vesti, evro nastavlja da jaca, dostigavsi u jednom trenutku nivo od
1,3390 dolara za evro §to predstavlja Cetvoromeseéni maksimum. Krajem izvestajnog perioda dolazi do
jacanja americke valute, pre svega pod uticajem boljih od ocekivanih ekonomskih podataka iz SAD (broj
novih prijava za pomo¢ nezaposlenima je pao za 12.000) odnosno ne$to losijih podataka iz evrozone
(stopa zaposlenosti u evrozoni za prvi kvartal je zabelezila pad od 0,5% na kvartalnom, odnosno 1% na
godisnjem nivou). Kurs EURUSD je zavr$io drugu nedelju izvestajnog perioda na nivou od 1,3320 §to je
rast vrednosti evra od 0,7% na nedeljnom nivou, odnosno 2,7% za Citav izveStajni period.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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lzvor:
Bloomberg LP

Pocetkom prve nedelje zabelezen je blagi pad cena drzavnih obveznica nakon objavljivanja podatka
da je trgovinski deficit tokom aprila bio ispod ocekivanog, sto je ukazalo da americka administracija radi
na popravljanju fiskalne pozicije. Medutim pad cena drzavnih HoV prekinut je sredinom nedelje nakon
Sto je podatak o narudzbinama trajnih dobara u SAD tokom aprila bio losiji od ocekivanog. Na rast cena
drzavnih obveznica SAD su takode uticale izjave strucne javnosti, uklju¢ujuci i profesora sa Univerziteta
Prinston, Blindera, koji je izjavio da finansijska trzista previse reaguju na znake da ¢e FED smanjiti ili
prestati sa kvantitativnim olakSicama, $to je povecalo neizvesnost oko odluke FED-a. Ipak, krajem
nedelje, cene drzavnih obveznica SAD su ponovo pale, nakon pozitivnih pokazatelja sa trziSta rada.
Naime, iako je stopa nezaposlenosti porasla sa 7,5% na 7,6% (ovo je posledica povratka ljudi u aktivnu
potragu za poslom, §to ih vraca u statisticko merenje), broj novih radnih mesta u neagrarnom sektoru u
SAD tokom maja je porastao za 175.000, naspram ocekivanih 163.000, §to je ukazalo na povecanje
privredne aktivnosti i blagi oporavak trzista rada u SAD.



Tokom druge nedelje izvestajnog perioda cena drzavnih obveznica SAD je bila kolebljiva. Pocetkom
nedelje nastavljen je trend pada cene drzavnih HoV nakon §to je agencija za kreditni rejting S&P
potvrdila AA+ rejting SAD, a izglede sa negativnih revidirala na stabilne. Ve¢ narednog dana cene
drzavnih obveznica beleze rast, da bi sredinom nedelje opet zabelezile pad nakon objavljivanja podataka
0 velikoprodaji tokom aprila, koji je bio iznad oc¢ekivanja. Ipak, do kraja izveStajnog perioda zadrzan je
trend rasta cena drzavnih HoV SAD. Na ovo je uticala pre svega neizvesnost oko buduéih mera
monetarne politike FED-a, tj. Spekulacije oko moguceg smanjenja obima politike ,kvantitativnih
olaksica®. Smanjenje prognoze globalnog privrednog rasta od strane Svetske banke, kao i neocekivani
pad pokazatelja poverenja potroSaca Univerziteta iz Micigena ($to moze ukazati na usporavanje potrosnje
stanovni$tva) dodatno su uticali na ovaj rast cena obveznica, koji je zadrzan do kraja izveStajnog perioda.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
l. ?8(;] gg\gglrg;jmh mesta u neagrarnom sektoru Maj 163.000 175.000 149000
Il. (Sot;)%%r;%zleép)oslenostl Maj 7.5% 7.6% 7.5%
Ill. Poverenje potroSaca Univerziteta iz MiCigena Jun
(14.06.2013) (preliminami) | &5 82,7 84,5

Izvor: Bloomberg LP.

3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom posmatranog izvestajnog perioda, cene nemackih drZzavnih obveznica beleZile su pad. U
ponedeljak, 3. juna objavljeni su kona¢ni podaci PMI indeksa proizvodne aktivnosti Nemacke i zone evra,
za maj, koji su pokazali vrednosti ve¢e od preliminarnih podataka, dok je kompozitni indeks proizvodne
aktivnosti i sektora usluga zone evra, objavljen sredinom nedelje, bio u skladu sa ranijim prognozama. Na
kretanje cena ovog oblika sigurne aktive Nemacke uticali su i objavljeni podaci o industrijskim
porudzbinama u Nemackoj koje su tokom aprila zabelezile pad veci od o¢ekivanja analitiara. U Cetvrtak,
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6. juna ECB je objavila da i referentna kamatna stopa i mere monetarne politike ostaju nepromenjene. Na
konferenciji za novinare koja je odrZzana nakon sastanka Monetarnog odbora ECB-a, Dragi je izjavio da
iako ta odluka nije bila jednoglasna, podaci nisu bili dovoljno podrzavaju¢i za uvodenje dodatnih mera.
Naglasio je da ECB prati podatke i da je u pripravnosti da reaguje nestandardnim merama, pre svega
postavljaju¢i negativne kamatne stope na depozite poslovnih banaka kod ECB. Nakon sastanka, cene
nemackih drzavnih obveznica su zabelezile znacajan pad, dok je kod obveznica perifernih zemalja
zabeleZen vedi rast prinosa u odnosu na prinose drzavnih obveznica Nemacke. Krajem prve nedelje
posmatranog perioda, industrijska proizvodnja u Nemackoj je u aprilu porasla kako nesto vise od
ocekivanja, tako 1 u odnosu na martovski rast, $to je dodatno doprinelo padu cena nemackih drzavnih
obveznica.

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda nastavljeno je smanjenje traznje za ovim oblikom
niskorizi¢ne aktive u Nemackoj. Pozitivna saopstenja centralne banke Japana o oporavku privrede i
ocekivanjima da se finansijska trzista uskoro stabilizuju, zajedno sa revidiranjem kreditnih izgleda SAD
navise, pozitivno su uticali na smanjenje averzije investitora prema riziku. Ustavni sud Nemacke je
zapoceo istragu o ustavnosti programa OMT koji podrazumeva otkup obveznica problemati¢nih zemalja
EMU koje ispune odredene preduslove zahtevane od strane ECB-a. Bivsi predsednik ECB-a Trise je
izjavio da je ovaj program u potpunosti legalan, kao i da Ustavni sud Nemacke treba da prepozna njegov
znacaj kako za Nemacku tako i za Evropu u celini. Sa strane makroekonomskih pokazatelja, objavljeni su
kona¢ni podaci o inflaciji u Nemackoj, koja je, merena indeksom potroSackih cena, bila na nivou
preliminarnih vrednosti, kako na mese¢nom, tako i na godi$njem nivou (0,4% i 1,5% respektivno).
Industrijska proizvodnja u zoni evra, prema aprilskim podacima zabelezila je neocekivani rast na
mese¢nom nivou i manji pad na godiSnjem nivou u odnosu na konsenzus. Poslednjih dana izvestajnog
perioda cene drzavnih obveznica beleze rast usled komentara pojedinih zvaniénika ECB o mogucoj
upotrebi negativnih kamatnih stopa, ali i zbog ¢lanka objavljenog u ¢asopisu Wall Street Journal u kome
je naglaseno da ¢e ekspanzivne mere monetarne politike Federalnih rezervi biti nastavljene u narednom
periodu.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

ocekivani | aktuelni prethodni

period podatak podatak | podatak

| Konacne vrednosti PMI indeksa proizvodne aktivnosti u zoni
evra, M/M Maj 47,8 48,3 47,8
(03.06.2013)

Il Industrijska proizvodnja u Nemackoj, M/M

. ) . .
(07.06.2013) April 0,0% 1,8% 1,2%

Il Inflacija u zoni evra, M/IM

i 0, 0, - 0,
(14.06.2013) Maj 0,1% 0,1% 0,1%

Izvor: Bloomberg LP.



4. Zlato

Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je bila kolebljiva. Pocetkom nedelje cena zlata je porasla
usled ublazavanja Spekulacija da je FED spreman da smanji obim mese¢nog otkupa drzavnih obveznica.
Narednog dana cena pada kada je Indija, najveci potros$a¢ zlata na svetu, dodatno ograni¢ila uvoz ovog
plemenitog metala. U sredu 5. juna cena zlata opet raste kada su se investitori okrenuli ,,sigurnoj aktivi®,
usled manjeg od ocekivanog broja novih radnih mesta u SAD-u. Slede¢eg dana cena zlata pada kada je
ECB ostavila nepromenjenu referentnu kamatnu stopu (0,50%) i stopu na depozite (0,00%), dok je
predsednik ECB Dragi izjavio da ocekuje znacajan oporavak krajem godine. Trend je nastavljen i
poslednjeg dana prve izvestajne nedelje objavom podatka da je broj novih radnih mesta u neagrarnom
sektoru u SAD u maju porastao za 175.000, kao i da je industrijska proizvodnja u Nemackoj u aprilu
zabelezila rast od 1,80%. Zlato je prvu nedelju zavrsilo sa padom od 0,61%.

Pocetkom druge nedelje posmatranog perioda nastavljen je pad cene zlata. Nakon $to je agencija za
kreditni rejting S&P podigla izglede za kretanje kreditnog rejtinga SAD u narednih Sest meseci, sa
negativnih na stabilne, interesovanje investitora za sigurnom aktivom je smanjeno. U utorak, 11. juna
cena zlata je dostigla najnizi nivo u poslednje dve nedelje, 1.374,25 US$/0z. Razlog za dalje smanjenje
traznje za zlatom bile su spekulacije o, iako postepenom, smanjenju podsticaja ja¢anja privrede SAD,
kroz FED-ove kvantitativne olakSice. Relativno niska cena zlata, izazvana strahom da ¢e se era izuzetno
ekspanzivne monetarne politike uskoro zavrsiti privukla je investitore, §to je povecalo traznju za ovom
aktivom, pa je cena ovog plemenitog metala ostvarila rast sredinom druge nedelje. Krajem izvestajnog
perioda doslo je do stabilizovanja kretanje cene zlata, u ocekivanju naznaka dalje monetarne politike FED
od strane trzis$nih ucesnika, tj. vesti sa sastanka Komiteta za operacije na otvorenom trzistu (FOMC).
Izvestajni period cena zlata je zavrSila na nivou od 1.391,25 US$/oz.



5. Nafta

Dated Brent OIL
(USD po barelu)
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Izvor:
Bloomberg LP

Pocetkom izvestajnog perioda cena nafte na svetskom finansijskom trzi§tu je porasla nakon revizije
indeksa proizvodne aktivnosti zone evra za maj navise za 0,5 kao i zbog Cinjenice da je vecina vodeéih
evropskih zemalja objavila bolje od o¢ekivanih vrednosti ovog indeksa. Narednog dana rast je nastavljen
kada su se na trziStu pojavile glasine da ¢e Juzna Koreja obezbediti nove podsticaje za uvoz nafte sto bi
trebalo da ucvrsti traznju. U sredu 5. juna 2013. godine, cena sirove nafte je pala kada je objavljen
podatak da su narudzbine trajnih dobara u SAD u aprilu zabelezile vrednosti ispod oéekivanih. Sledeceg
dana cena nafte je porasla nakon §to je najveci britanski proizvoda¢ nafte prestao sa proizvodnjom, i to po
drugi put u poslednjih nedelju dana. Krajem prve nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte je porasla
po objavljivanju podatka da je Nemacka industrijska proizvodnja u aprilu zabelezila tre¢i uzastopni rast, i
najveci skok od marta 2012. godine. Pored ovoga, na rast cene nafte uticao je i podatak da je broj novih
radnih mesta u neagrarnom sektoru u SAD u maju porastao za 175.000. Tako je cena nafte prvu nedelju
zavrSila sa rastom od 4,31%.

Uzroci pada cene nafte pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda dosli su iz Azije. Usporavanje
privredne aktivnosti u Kini, drugom po veli¢ini potrosacu nafte na svetu, kao i nepreduzimanje dodatnih
stimulativnih mera na sastanku monetarnog odbora centralne banke Japana, doveli su do pomenutog pada
cene. Podaci objavljeni u SAD, koji pokazuju rast prodaje na malo, kao i pad broja nezaposlenih koji prvi
put apliciraju za socijalnu pomo¢ uticao je na rast cene nafte krajem druge nedelje izveStajnog perioda.
Vest da su SAD odobrile slanje naoruzanja sirijskim pobunjeni¢kim snagama dodatno je podrzala trend
rasta, pa je cena nafte zavrSila posmatrani period na izveStajnom maksimumu od 105,6 dolara po barelu.



