&zg
:

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
17-28. jun 2013.

Jun 2013.
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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. 31.7.13. \

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. 19.9.13. \

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 kurs je neznatno oja¢ao u odnosu na kraj prethodne
nedelje i uglavnom se kretao oko nivoa od 1,3340 dolara za evro. Nakon objavljenog podatka da je indeks
nemackog instituta ZEW (koji meri ocekivanja po pitanju kretanja ekonomije) premasio u junu
o¢ekivanja trzis$nih u¢esnika, kurs je u utorak nesto znacajnije ojacao i u jednom trenutku dostigao nivo
od 1,3416 dolara za evro, $to je Cetvoromeseéni maksimum. Narednog dana, u sredu, kurs je uglavnom
bio vrlo stabilan i kretao se oko nivoa od 1,3400 da bi na zatvaranju tog dana iznosio 1,3402 dolara za
evro. Medutim, glavni fokus trzi$nih u¢esnika ove nedelje ipak je bio usmeren na redovni dvodnevni
sastanak FED-a i odluku o merama monetarne politike. Nakon odrzanog sastanka Komiteta za operacije
na otvorenom trzistu, FED je odlucio da trenutno monetarnu politiku ostavi nepromenjenu, na nivou od
85 milrd dolara mese¢nog otkupa HoV. Ipak, predsedavaju¢i FED-a Bernanke, iznenadio je trzi§ne
ucesnike najavom smanjenja obima ,,kvantitativnih olakSica“. Nagovesteno je da ¢e se obim otkupa HoV
smanjiti do kraja godine i da bi se mogao okoncati sredinom slede¢e godine. Takode, FED je povecao
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prognozu rasta BDP-a za 2014. Godinu, na 3,25% sa 3,15%, i snizio prognoziranu stopu nezaposlenosti.
To je izazvalo jak aprecijacijski pritisak na dolar koji je snazno ojacao, pa je kurs u éetvrtak 20. juna na
zatvaranju iznosio 1,3239 dolara za evro. Americ¢ka valuta je nastavila da jaca i u petak, uz dodatni
deprecijacijski pritisak na evro, nakon vesti o novim politickim previranjima u Gr¢koj koja bi mogla
dovesti i do pada vlade u toj zemlji. Kurs EURUSD je prvu nedelju perioda zavr$io na nivou od 1,3142
dolara za evro, §to je pad vrednosti od 1,3% na nedeljnom nivou.

Americka valuta je, pod uticajem vesti sa sastanka FED-a, nastavila da jaca i po¢etkom druge nedelje
perioda i pored izjava zvani¢nika te institucije da je najava postepenog smanjenja kvantitativnih olakSica
izazvala preteranu reakciju trziSta, jer FED nece prestati da pomaze oporavak privrede. S druge strane,
blagu podrsku evropskoj valuti je pruzila vest o poboljsanju poslovne klime u Nemackoj (IFO indeks).
Sredinom nedelje, vest o ostvarenom manjem rastu BDP-a u SAD od inicijalno predvidanog (1,8% u
odnosu na predvidanih 2,4%) dovela je do jacanja kursa evra, da bi se, nakon izjave predsedavajuceg
ECB-a Dragija da je zona evra jo$ uvek izlozena pove¢anom riziku dalje kontrakcije privredne aktivnosti
i da je ECB spremna da uvede nove mere ako bude potrebno, kurs spustio na najnizi nivo za poslednje
tri nedelje, u jednom trenutku i ispod 1,3000 dolara za evro. Nakon novih umiruju¢ih poruka zvani¢nika
FED-a da ¢e monetarna politika ostati izuzetno ekspanzivna, a da ¢e smanjenje kvantitativnih olaksica biti
realizovano tek ako se ispune prognoze ekonomskog rasta, americ¢ki dolar je krajem nedelje poceo da
slabi. Podrsku takvom trendu su dali i dobri ekonomski podaci iz najvec¢ih ekonomija evrozone objavljeni
poslednjeg dana perioda (rast maloprodaje u Nemackoj od 0.8%, rast potroSnje u Francuskoj od 0.5%),
tako da se kurs u jednom trenutku u petak ponovo vratio iznad 1,3100. Medutim, nakon izjave Clana
borda guvernera FED-a Stajna, da ¢e moguée smanjenje meseénog otkupa obveznica biti razmatrano veé
u septembru, dolar je do kraja dana ponovo znacajno ojacao, pa je kurs EURUSD dostigao najnizu
vrednost u poslednjih mesec dana. Kurs je drugu nedelju perioda zavrSio na nivou od 1,3005 dolara za
evro, §to je pad od 1,1% na nedeljnom nivou, odnosno pad od 2,4% za citav period.

3. Trziste hartija od vrednosti
3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom ¢itave prve nedelje zabeleZen je pad cena drzavnih obveznica SAD. Ve¢ pocetkom nedelje je
objavljen indeks proizvodnje koji je tokom juna bio znatno iznad ocekivanja (iznosio je 7,84 naspram
ocekivanih 0,0). Najizrazeniji pad cena drzavnih HoV zabelezen je sredinom nedelje, nakon sastanka
Komiteta za operacije na otvorenom trzi§tu, na kom je FED odluc¢io da trenutno ne menja monetarnu
politiku (na nivou od 85 mlrd dolara mese¢nog otkupa HoV). Ipak, predsedavaju¢i FED-a, Bernanke,
iznenadio je trziSne ucesnike najavom smanjenja obima ,kvantitativnih olakSica® i to agresivnijim
tempom nego §to je to bilo o¢ekivano. Naime, nagovesteno je da ¢e se obim otkupa HoV smanjiti do
kraja godine i da bi otkup mogao biti okon¢an sredinom slede¢e godine. Takode, FED je povecao
prognozu rasta BDP-a za 2014. Godinu, na 3,25% sa 3,15%, i snizio prognoziranu stopu nezaposlenosti.



Narednog dana objavljen je pokazatelj poslovnih oc¢ekivanja FED Filadelfije za jun, koji je iznosio je
12,5, naspram -2,0 o¢ekivanih, $to je dodatno uticalo na pad cena drzavnih obveznica SAD.

Trend pada cena drzavnih HoV nastavljen je i pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda. Vel
prvog dana je objavljen junski pokazatelj proizvodne aktovnosti FED Dalasa, koji je iznosio 6,5 naspram
ocekivanih -1,5. Trend je nastavljen nakon objavljivanja podataka o porudzbinama trajnih dobara tokom
maja, koji je takode bio iznad oéekivanja, bas kao i pokazatelji poverenja potroSaca tokom juna i prodaje
novoizgradenih stambenih objekata tokom maja. Potom je usledio rast cena drzavnih obveznica SAD
nakon objavljivanja kona¢nog podatka 0 rastu BDP-a u SAD tokom prvog kvartala 2013. godine, koji je
pokazao rast od 1,8%, nasuprot prethodnim procenama prema kojima je rast iznosio 2,4%. Lic¢na
potros$nja, koja ¢ini 2/3 privredne aktivnosti u SAD, porasla je 2,6%, dok su inicijalne prognoze
pokazivale rast od 3,4%. Takode, kona¢ni podaci pokazuju smanjenje izvoza od 1,1%, reflektujuci
usporavanje globalne privrede, dok je prema preliminarnim podacima zabelezen rast. Rast cena trajao je
sve do poslednjeg dana, kada je objavljena kona¢na vrednost junskog indeksa poverenja potrosaca
Univerziteta iz Micigena, koji je bio iznad ocekivanja, nakon Cega je doslo do pada cena drzavnih
obveznica SAD.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Indeks proizvodnje .
(17.06.2013) jun 0,0 7,84 1,43
Il. Pokazatelj poslovnih o¢ekivanja FED Filadelfije . i i
(20.06.2013) Jun 2.0 125 5.2
lll. Poverenje potrodaca Univerziteta iz MiCigena . -
(14.06.2013) jun (konacni) 83,0 84,1 82,7
Izvor: Bloomberg LP.
3.2. Drzavne obveznice Nemacke
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145.00
| 14378
144.00 A 14391 143.44
\A/A\
143.00
142.00 | A
142N1.39 14146 14152
A 141.03 A—A
141.00 - \0 31 14054 /‘/
A/A
140.00

17/6/13 18/6/13 19/6/13 20/6/13 21/6/13

Izvor:
Bloomberg LP

22/6/13

23/6/13 24/6/13

25/6/13 26/6/13

27/6/13

28/6/13




Tokom izvestajnog perioda, cene nemackih drzavnih obveznica zabelezile su pad. U utorak,
18. juna, objavljeni su podaci ZEW indeksa ekonomske situacije i ocekivanih privrednih kretanja u
narednom periodu u Nemackoj koji su prevazisli ofekivanja trzisnih ucesnika $to je uticalo da se
investitori okrenu rizi¢nijoj aktivi i smanje traznju za HoV drzavnih izdavaoca. Najveci uticaj na kretanje
cena nemackih drzavnih obveznica prve nedelje imala su deSavanja u SAD. Naime, najava
predsedavajuc¢eg FED-a Bernankea o smanjenju obima kvantitativnih olaksica, i to agresivnijim tempom
nego S§to je to bilo ocCekivano, uticala je na znacajan pad cena americkih drzavnih obveznica, §to se
prenelo i na cene obveznica Sirom Evrope. Krajem nedelje objavljen je i kompozitni PMI indeks zone
evra na bazi ankete o poslovanju firmi privatnog sektora proizvodnje i usluga, takode iznad oc¢ekivanja,
dodatno smanjivsi cene nemackih drzavnih obveznica.

U ponedeljak 24. juna nastavljen je trend pada cena. IFO indeks poslovne klime i ocekivanja u
Nemackoj za jun zabelezio je rast tre¢i mesec za redom, $to je doprinelo daljoj prodaji niskorizi¢ne aktive
u Nemackoj. Do kraja druge nedelje izvestajnog perioda belezena je korekcija cena nemackih drzavnih
obveznica. Naime, usled nedostatka bitnih pokazatelja sa evropskog trzista, na kretanje cena nemackih
drzavnih obveznica ponovo su uticala deSavanja u medunarodnom okruzenju. Umirivanje trziSta izjavama
zvani¢nika FED-a da je re¢ o preteranoj reakciji trziSta i da ¢e se poostravanje mera monetarne politike
desiti tek posto se ostvare prognoze FED-a, pozitivno je uticalo na cene nemackih HoV. Clan Izvr$nog
odbora ECB-a Kere, u utorak 25. juna je izjavio da ¢e mere ekspanzivne monetarne politike i
nestandardne mere koje se u tom smislu primenjuju ostati na snazi dokle god to bude potrebno. Takode,
naglasio je da ¢e, s obzirom na slabe projekcije privrednog rasta za ovu godinu u zoni evra i stopu
inflacije ispod ciljanih 2%, ECB nastaviti sa trenutnom politikom, kao i da je tehnicki spremna da uvede
negativne kamatne stope na depozite kod ECB-a. Narednog dana dodatnu traznju za nemackom sigurnom
aktivom izazvala je i izjava predsednika ECB-a Dragija da je zona evra i dalje izlozena povecanom riziku
od dalje kontrakcije privredne aktivnosti. U petak 28. juna objavljen je podatak o maloprodaji u
Nemackoj tokom maja, koja je zabelezila neoc¢ekivano veéi rast nego $to je ocekivano, medutim na trzistu
je preovladala izjava ¢lana borda guvernera FED-a da je septembar mogu¢ datum za razmatranje
smanjenja mesec¢nog otkupa obveznica.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

ocekivani | aktuelni prethodni

period podatak podatak | podatak

| Preliminarne vrednosti PMI indeksa proizvodne aktivnosti u
zoni evra, M/M jun 48,6 48,7 48,3
(20.06.2013.)

I Maloprodaja u Nemackoj, M/M

i 0, 0, - 0,
(28.06.2013.) maj 0,4% 0,8% 0,1%

Il Preliminarna stopa inflacije u Nemackoj, M/M

. . . .
(28.06.2013.) jun 1,7% 1,8% 1,5%

Izvor: Bloomberg LP.



4. Zlato

Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

Tokom celog perioda izveStavanja cena zlata bila je u padu. Tokom prve nedelje cena zlata pala je za
6,90%. Na ovakav trend prve nedelje izveStajnog perioda uticalo je to §to je indikator proizvodnih
aktivnosti FED-a iz Njujorka ostvario vrednost veéu od ocekivane (7,84 naspram ocekivanih 0,00).
Narednog dana objavljuje se ZEW indeks, koji meri o¢ekivanja po pitanju kretanja ekonomije u narednom
periodu u Nemackoj, koji je premaSio oéekivanja trzisnih uéesnika u junu. Takode, i ZEW indeks
oc¢ekivanja po pitanju daljeg kretanja zabeleZio je veée vrednosti. U ¢etvrtak 20. juna cena zlata je pala za
5,85% nakon izjave predsednika Bernankea da ¢e FED, ukoliko se ostvare optimisticna ekonomska
predvidanja, poceti da smanjuje tempo otkupa drzavnih obveznica krajem godine sa tendencijom
prestanka otkupa krajem 2014. godine. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je
porasla usled nepostizanja finalnog dogovora ministara finansija zone evra o nac¢inu pomoc¢i i spaSavanja
problemati¢nih banaka, ali su se nacelno usaglasili da treba ograniciti ucesce drzave kako se rizik ne bi
prelio iz finansijskog sektora na drzave.

Druge nedelje izvestajnog perioda cena zlata belezi konstantan pad, i to 7,97%. Pocetkom nedelje
objavljen je IFO indeks poslovne klime i o¢ekivanja u Nemackoj za jun, koji je zabeleZio rast i to drugi
mesec za redom. Narednog dana u SAD je objavljen podatak da su nove porudzbine trajnih dobara u maju
bile u porastu za 3,6%, kao i da je indeks poverenja potroSaca SAD za jun bio iznad ocekivanja. U sredu
26. juna, usled smanjene traznje za zlatom, cena zlata je pala za 3,34%, §to je okrenulo investitore ka
rizi¢nijoj vrsti aktive i dovelo do rasta vrednosti vodec¢ih evropskih i americkih indeksa. Slede¢eg dana
trend je nastavljen kada je objavljen podatak da je broj nezaposlenih u Nemackoj tokom juna zabelezio
pad, dok je stopa nezaposlenosti ostala na istom nivou. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda agencija za
kreditni rejting Fitch potvrdila AAA kreditni rejting SAD, zadrzavajuci negativne izglede, a objavljen je i
podatak da je maloprodaja u Nemackoj u maju zabelezila vrednosti iznad ocekivanja, kako na mese¢nom,
tako i na godi$njem nivou. Cena zlata na kraju perioda izvestavanja iznosila je 1.192,00 US$/oz, §to je
pad od 14,32%.



5. Nafta

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

Cena sirove nafte je pocetkom izveStajnog perioda stagnirala, dok su investitori sa nestrpljenjem
ocekivali sastanak FED-a. Nakon sastanka Komiteta za operacije na otvorenom trzistu, na kom je FED
odlucio da trenutno ne menja monetarnu politiku i obracanja Bernankea tokom kojeg je najavio smanjenje
kvantitativnih olakSica, cena sirove nafte je zabelezila dnevni gubitak od 3,32%, Sto predstavlja ujedno i
najvedi pad jo§ od novembra prosle godine. Trzi$ni u€esnici su ovo protumacili kao potencijalnu pretnju
ekonomskom oporavku, §to se odrazilo na gotovo sve klase aktive, uklju¢ujucu i brerzanske robe. Uz
najave FED-a, i makroekonomski podaci iz Kine su doprineli padu cene sirove nafte krajem nedelje.
Naime, pokazatelj privredne aktivnosti Kine (HSBC PMI) je pao na najnizi nivo u poslednjih 9 meseci,
§to je dovelo do zabrinutosti investitora da bi drugi najveci potrosaC sirove nafte mogao da dozivi
izraZeniji privredni pad. Tako je cena nafte prvu nedelju zavrsila sa padom od 4,28% na nedeljnom nivou.

Tokom druge nedelje izvestajnog zabeleZen je blagi oporavak cene sirove nafte, kako su se trzista
umirila nakon vesti iz FED-a i usled relativno dobrih makroekonomskih pokazatelja. Oporavak je
najizrazeniji bio sredinom nedelje, kada su se mogle Cuti izjave visokih zvani¢nika FED-a koji su
naglasili da FED ne Zuri sa svojim namerama da umanji obim kvantitativnih olaksica. Takode, pozitivno
su uticali i podatak o licnim primanjima u SAD, kao i podatak o porudZbinama trajnih dobara u SAD, koji
su ukazali da se americka privreda, ipak, oporavlja. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda cena sirove nafte
je zabelezila pad tre¢e tromeseéje zaredom. Cena nafte zavrsila je drugu nedelju izveStajnog perioda na
nivou od 102,16 dolara po barelu, uz rast od 1,07% na nedeljnom nivou.



