oS

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
15 — 26. jul 2013.

Jul 2013.



NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE

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. 1.8.13. \

Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 31.7.13. \

IIl. Banka Engleske 0,50 —-0,50 5. 3. 09. 1.8.13. \

IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 4.9.13. \

V. Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 19.9.13. \

VI. Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 8.8.13. \

Izvor:
Bloomberg LP

2. Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP
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Kurs EUR/USD je na pocetku prve nedelje izveStajnog perioda zabelezio znatan rast od 0,71%.
Na taj rast je uticalo smanjenje vrednosti americkog dolara zbog ocekivanja trzisnih ucesnika da ce
predsedavajuc¢i FED-u Ben Bernanke prilikom obrac¢anja Kongresu potvrditi da ¢e politika FED-a ostati
ekspazivna i da ¢e se nastaviti s kvantitativnim olakSicama. Pored toga, znatan efekat na kretanje kursa
EUR/USD imala i izjava ¢lana IzvrSnog odbora ECB-a Jorga Asmusena da vidi prve znake oporavka
privrede zone evra, ponavljaju¢i da se mora nastaviti sa ekspanzivnom monetarnom politikom dokle god
je potrebno. U sredu, 17. jula, evro je najpre oslabio u odnosu na ameri¢ki dolar, kao posledica
objavljivanja ZEW indeksa ekonomskog poverenja u Nemackoj, koji je bio ispod oekivanja. Kasnije
istog dana, po obracanju Bernankea Kongresu, americki dolar je oslabio u odnosu na evro, budu¢i da su
njegovu izjavu trzisni uéesnici protumacili kao pesimisti¢nu. Krajem nedelje vrednost evra je ponovo
porasla u odnosu na americki dolar. Tome su doprinele Trojka, izrazivsi zadovoljstvo brzinom reformi u
Grc¢koj, 1 potvrda Evropske komisije da su evropski zvanicnici odobrili pomo¢ Grckoj u iznosu od cetiri



milijarde evra. S druge strane, bankrot grada Detroita i nesto los$iji tromese¢ni podaci o poslovanju
najvecih ameri¢kih kompanija uticali su na slabljenje ameri¢kog dolara.

Tokom druge nedelje izvesStajnog perioda kurs EUR/USD je belezio konstantan rast osim u sredu,
24. jula, kada je stagnirao. Pocetkom nedelje, Bundesbanka je saopstila da je nemacka privreda pokazala
znatan rast u drugom tromesecju, najvise zbog pojacane industrijske proizvodnje i gradevinarstva.
Medutim, podaci s trzista nekretnina u SAD bili su nesto ispod trzisnih ocekivanja, ¢ime su dodatno
umanjene Sanse da FED zapoc¢ne sa smanjenjem kvantitativnih olaksica.

Pozitivni makroekonomski podaci iz EMU nastavili su da pristizu tokom nedelje, ukljucujuci
poverenje potrosaca u zoni evra za jul, preliminarni kompozitni PMI indeks zone evra takode za jul i
julski IFO indeks poslovne klime u Nemackoj. Pored toga, pozitivna privredna kretanja u Spaniji, gde je
stopa nezaposlenosti smanjena za 1% tokom drugog tromesecja, i Italiji, koja ¢e, prema najavama, dostici
ciljani deficit ispod 3% BDP-a, pozitivno su uticala na jacanje zajedni¢ke evropske valute.

S druge strane, makroekonomski podaci u SAD su tokom nedelje bili promenjivi, pa su i podaci s
trzista rada bili 1osiji nego Sto se o¢ekivalo. Medutim, podatak o narudzbinama trajnih dobara i podaci s
trzista nekretnina bili su iznad ocekivanih vrednosti.

Kraj izvestajnog perioda kurs EUR/USD je zavr$io na nivou od 1,3280 americkih dolara za evro,
§to je rast od 1,56% tokom izvestajnog perioda.

3. Trziste hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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126.00

Izvor:
Bloomberg LP

Nakon objavljenog nizeg od oc¢ekivanog podatka procentualne promene u maloprodaji u SAD,
cene drzavnih obveznica SAD su prvog dana izve$tajnog perioda porasle. Ovaj podatak, koji ¢ini oko
30% ukupne potrosnje, doveo je do revizije nanize prognoze privrednog rasta u drugom tromesecju i
izazvao sumnje da ¢e FED smanjiti kvantitativne olakSice.

Sledeceg dana, objavljivanje ZEW indeksa ekonomskog poverenja u Nemackoj, koji je bio 1osiji
od ocekivanog, vratio je zabrinutost medu investitorima o stanju najvece evropske ekonomije i prvobitno
uticao na rast cena americkih obveznica. Medutim, objavljeni indeks potrosackih cena od 0,5% u SAD,
Sto je i najveéi rast od februara, doprineo je da cene obveznica padnu, $to je neutralisalo prvobitni rast.
Ovaj pokazatelj govori da postoji moguénost da godisnja inflacija dostigne Zeljeni nivo od 2%, samim tim
umanjujuci bojazan od deflacije.

U sredu, 17. jula, javnosti se obratio predsedavaju¢i FED-u Bernanke, istakavsi da postoje rizici
da c¢e striktna fiskalna politika usporiti privredni rast u narednih nekoliko tromesecja, ali i da o¢ekuje da
¢e FED do kraja godine poceti s kontrolisanim smanjenjem obima otkupa drzavnih obveznica, do
potpunog obustavljanja tog programa sredinom 2014. godine. Dodao je i da je situacija na trZi$tu rada
daleko od zadovoljavajuce. Njegovo obracanje je na trzi$tu shvaceno kao pesimisti¢ko, iako je objavljena
FED-ova ,,Bez knjiga® pokazala poboljsanje poslovne aktivnosti u svim krajevima Amerike. Ovom
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izjavom predsedavajuéi je podigao sumnju u brz oporavak americke privrede, pa je cena drZzavnih zapisa
porasla. Da bi dalje umirio trziSte, Bernanke je izjavio da ¢e FED nastaviti s primenom politike niskih
kamatnih stopa, kao i da nece prodavati HoV ¢ak i nakon moguéeg ukidanja kvantitativnih olaksica.

Krajem nedelje objavljen je bolji nego ocekivani julski indeks poslovne aktivnosti u Filadelfiji,
kao 1 broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢, koji je zabeleZzio pad, §to
je, uz rast traznje za rizi¢nijom aktivom, dovelo do pada cena drzavnih obveznica. Drzavne HoV s duzim
dospe¢em dodatno su izgubile na ceni posle aukcije desetogodis$njih trezorskih zapisa zasti¢enih od
inflacije (TIPS), tokom koje je zabelezena dobra potraznja. Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog
perioda, bankrot grada Detroita, lo$i tromese¢ni podaci o poslovanju ameri¢kih giganata Gugla i
Majkrosofta i redovna kupovina zapisa u okviru kvantitativnih olak$ica 3 (QE3) od strane FED-a podigli
Su cenu drzavnih zapisa.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda cena americkih drzavnih obveznica je ostala
stabilna. Jedini objavljeni podatak bio je prodaja postojecih stambenih objekata, koji je neocekivano pao
tokom juna. Zbog male koli¢ine americkih ekonomskih podataka tokom nedelje, na trgovanje i cenu
americ¢kih obveznica delovala je prodaja duzni¢kih zapisa u ukupnoj vrednosti od 99 milijardi dolara.
Tako je prodaja dvogodisnjih zapisa u vrednosti od 35 milijardi dolara sa osrednjom potraznjom u utorak
oborila cenu drzavnih obveznica. Slede¢eg dana objavljen je preliminarni indeks proizvodne aktivnosti u
SAD za jul, koji je pokazao vrednost od 53,2 $to je znatno vise od grani¢ne vrednosti (50) i $to ukazuje na
mogucnosti izrazenijeg privrednog rasta SAD. Uz ovaj indeks, zabelezen je i rast porudzbina trajnih
dobara tokom juna. Prodaja petogodisnjih drzavnih zapisa u vrednosti od 35 milijardi dolara, bolje od
o¢ekivanih indeksa proizvodnih aktivnosti i sektora usluga u zoni evra, i rast prodaje novih kuca u
Americi dalje su uticali na osetniji pad cena ameri¢kih obveznica.

U cetvrtak, 25. jula, pad cena se nastavio zbog prodaje sedmogodi$njih drzavnih obveznica u
vrednosti od 29 milijardi dolara, uprkos objavljivanju podatka o porastu broja nezaposlenih koji se prvi
put javljaju sa zahtevom za socijalnu pomo¢.

Poslednjeg dana izve$tajnog perioda cene drzavnih obveznica su blago porasle, uz manji obim
trgovanja, uprkos konac¢noj reviziji julskog indeksa poverenja potrosaca Univerziteta iz Mi¢igena navise,
sa 84,0 na 85,1.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Oc¢ekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Promene u maloprodaji Jun 0.8% 0.4% 05%
(15. 7. 2013) ' ' '
Il. Narudzbine trajnih dobara 0 0 0
(25.7. 2013) Jun 1,4% 4,2% 5,2%
lll. Indeks poverenja potroSaca Univerziteta iz
Micigena Jul 84,0 85,1 83,9
(26. 7. 2013)

Izvor:Bloomberg LP



3.2. Drzavne obveznice Nemacke

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

Cene nemackih drzavnih obveznica su pale u ponedeljak, 15. jula, nakon izjave Asmusena da vidi
prve znake oporavka privrede zone evra, ponavljaju¢i da ¢e ekspanzivna monetarna politika ostati na
snazi koliko god to bude potrebno. Narednog dana, ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj
podbacio je u odnosu na ocekivanja i tako uticao na rast cena drzavnih obveznica. U sredu i Cetvrtak, 17. i
18. jula, u nedostatku vesti i podataka sa evropskih trzista, na rast cena nemackih drzavnih obveznica
najvise je uticao pesimisticki govor predsedavaju¢eg FED-u Bernankea da ¢e striktna fiskalna politika
najverovatnije usporiti privredni rast u narednih nekoliko tromeseéja, kao i da je situacija na trziStu rada
daleko od zadovoljavajuce. 1zjavu centralne banke Kine da ¢e sprovesti dugooéekivanu reformu kamatnih
stopa analiti¢ari su protumacili kao nesto $to ¢e doprineti rastu druge po veli¢ini privrede sveta. Buducéi da
je Kina jedna od glavnih destinacija za izvoz nemacke robe, ova vest je prihvacena kao pozitivna po
nemacku ekonomiju, pa su cene sigurnih drzavnih obveznica Nemacke blago pale.

Tokom druge nedelje izveStajnog perioda cene nemackih drzavnih obveznica zabelezile su pad.
Nakon saopstenja nemacke Bundesbanke da je privreda Nemacke pokazala znatan rast u drugom
tromesecju 2013. godine, pre svega zbog pojacane industrijske proizvodnje i gradevinarstva, cena ove
aktive je neznatno opala. Od utorka, 23. jula, cene nemackih obveznica beleze ostriji pad usled serije
pozitivnih podataka na vode¢im finansijskim trzistima.

Poverenje potroSaca u zoni evra u julu bilo je vece nego §to se ocCekivalo i dostiglo je najvisu
vrednost od avgusta 2011. godine. Narednog dana, preliminarni kompozitni indeks koji pokriva
proizvodne aktivnosti i sektor usluga u zoni evra bio je iznad konsenzusa analiti¢ara i nakon 18 meseci
dostigao je vrednost iznad 50 u julu, Sto je grani¢na vrednost kojom taj pokazatelj nagovestava privredni
rast. Na dalji pad cena nemackih drzavnih obveznica uticao je i IFO indeks poslovne klime u Nemackoj,
koji je imao nesto bolju vrednost od ocekivane za mesec jul, i zajedno s dobrim rezultatima u prethodna
tri meseca pokazuje da je Nemacka, nakon slabog starta na pocetku godine, na dobrom putu privrednog
oporavka.

U istom periodu zabeleZeno je i smanjenje razlike u prinosima izmedu nemackih obveznica i
obveznica visokozaduzenih zemalja zone evra, ¢emu je takode doprineo i podatak o smanjenju stope
nezaposlenosti u Spaniji. Poslednjeg dana izvestajnog perioda, relativno niske cene ove vrste sigurne
aktive Nemacke privukle su investitore i, uz smanjenu likvidnost tokom letnjeg perioda, dovele su do
blagog rasta cena.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak

I. Konacna stopa inflacije u zoni evra, G/G 0 o 0
(16. 7. 2013) Jun 1,6% 1,6% 1,4%
II. Preliminarni PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora ul 491 504 187
usluga u zoni evra, M/M ' ' '
(24.7.2013)
. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M
(25. 7. 2013) Jul 106,1 106,2 105,9

Izvor: Bloomberg LP

4. Zlato
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Bloomberg LP i "LBMA"

Na pocetku prve nedelje izvestajnog perioda na porast cene zlata uticao je podatak o usporenom
ekonomskom rastu Kine, kao i izvestaj o rastu u maloprodaji u SAD, koji je bio manji od o¢ekivanog. Ovi
podaci su ukazivali na nastavak vodenja ekspanzivne monetarne politike kod vodecih svetskih privreda i,
samim tim, povecani strah od rasta inflacije. To je rezultiralo rastom traznje za zlatom kao tradicionalnim
instrumentom zastite bogatstva. U toku prve polovine nedelje cena ovog plemenitog metala je nastavila
trend rasta nakon $to je objavljeno da je ZEW indeks ekonomskog poverenja u Nemackoj u julu, koji
prognozira ekonomska kretanja u narednih Sest meseci, zabelezio vrednosti ispod ocekivanih, prvi put u
poslednja tri meseca. U Getvrtak, 18. jula, cene zlata je pala posle izjave predsednika FED-a Bernankea da
postoje rizici da ¢e striktna fiskalna politika usporiti privredni rast u narednih nekoliko tromese¢ja, ali i da
ocekuje da ¢e FED poceti s kontrolisanim smanjenjem obima otkupa drzavnih obveznica do kraja godine,
a da ¢e do potpunog obustavljanja tog programa najverovatnije do¢i sredinom 2014. godine. Narednog
dana cena zlata je porasla usled slabljenja dolara. Na to je uticala najava FED-a da ¢e biti obazrivi u
svojim planovima za povlacenjenje stimulusa, kao i da ¢e do smanjenja tempa otkupa drzavnih obveznica
do¢i ukoliko bude povoljnih ekonomskih izgleda. Zlato je uspelo da drugu nedelju zaredom ostvari
dobitak, pa je prvu nedelju izve$tajnog perioda zavrsilo sa rastom od 1,25% — 1.295,75 US$/oz.

Pocetkom druge nedelje izvestajnog perioda nastavljen je trend rasta usled trzisnih spekulacija da ¢e
FED nastaviti s programom ekonomskog podsticaja. Kako se zlato smatra ,,sigurnosnim uto¢istem®, ova
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vest je podstakla potraznju. Na rast cene zlata uticao je i podatak da je prodaja postoje¢ih stambenih
objekata u SAD u junu bila ispod ocekivanja, kao i saopStenje Bundesbanke da se, nakon znatnog
privrednog rasta u drugom tromese¢ju 2013. godine, mozZe océekivati usporavanje nemacke privrede.
Takode, na takav trend uticalo je i objavljivanje pokazatelja proizvodnih aktivnosti ogranka FED-a iz
Ri¢monda, Koji je u julu zabeleZio vrednosti ispod ocekivanih. U ¢etvrtak, 25. jula, cena zlata je pala
usled jacanja dolara, do ¢ega je doslo nakon objavljivanja pozitivnih podataka o prosecnoj prodaji novih
porodi¢nih kuca i drugih stambenih jedinica u SAD. Pored toga, u Evropi je objavljen preliminarni
kompozitni PMI indeks zone evra za jul, koji je bio iznad ocekivanja, zabelezivsi vrednost iznad 50,0
(50,4), sto se smatra za granicu kada zemlja izlazi iz recesije i poCinje privredni rast.

Poslednjeg dana izveStajnog perioda cena zlata je porasla zbog iS¢ekivanja sastanka na kome ce
FOMC objaviti svoje namere u pogledu odrzavanja niskih kamatnih stopa. Zlato je na kraju ovog
izvestajnog perioda ostvarilo treci uzastopni nedeljni dobitak i tako izveStajni period zavrsilo s cenom od
1.331 US$/oz, §to predstavlja porast od 4,0%.
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Izvor:
Bloomberg LP

Na pad cene nafte pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda delovali su indikator proizvodne
aktivnosti ogranka FED-a iz Njujorka, koji je u julu zabelezio vrednosti ispod ocekivanih, podaci o
usporenom godi$njem rastu BDP-a Kine (7,5%) tokom drugog tromesecja, kao i podaci 0 manjem od
o¢ekivanog rasta u maloprodaji u SAD tokom juna. Ovi znaci usporavanja privredne aktivnosti dva
najveca potrosaca nafte doveli su do pada cene, pre svega zbog potencijalnog smanjenja potraznje za ovim
energentom. U sredu, 17. jula, cena je porasla nakon objave podatka o padu americkih zaliha sirove nafte
zbog pritiska nad uvozom nafte. Narednog dana cena je bila nepromenjena usled dugooéekivanog
Bernankeovog svedoCenja o smanjivanju kvantitativnih olakSica, koje je na trziStu shvaceno kao
pesimisti¢no i uticalo je na pad vrednosti americkog dolara.

S druge strane, pokazatelj poslovnih ocekivanja FED-a iz Filadelfije u julu zabelezio je vrednosti
iznad ocCekivanih, dok je broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ u SAD bio ispod
ocekivanja. Na kraju prve nedelje izvestajnog perioda cena sirove nafte iznosila je 108,71 US$/bbl i bila je
nesto niza u odnosu na cenu s pocetka izvestajnog perioda.

Pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda cena nafte je pala zbog objave podatka da je prodaja
postojec¢ih stambenih objekata u junu u SAD bila manja nego prethodnog meseca, a ocekivao se rast. Na
rast cene nafte u utorak, 23. jula, uticalo je objavljivanje vesti da Kina ostaje posvecena usmeravanju svoje
ekonomije ka potrosnji, glavnom pokreta¢u ekonomskog rasta.

Pored ovoga, poverenje potroSaca u zoni evra u julu, iako negativno, bilo je iznad ocekivanja, S
najvisom vrednosc¢u od avgusta 2011. godine. Medutim, zbog loseg indeksa proizvodne aktivnosti u Kini,
u sredu, 24. jula, cena nafte je opala zbog bojazni od smanjenja potraznje drugog svetskog potroSaca.
Narednog dana, objavljeno je su proizvodaci sa Srednjeg istoka i Afrike smanjenim snabdevanjem uspeli
da neutralizuju ekonomsko usporavanje Kine. Takode, na blag rast cene nafte delovali su slede¢i podaci:
IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u julu, Koji je, tre¢i mesec zaredom, zabelezio vrednosti vece od
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o¢ekivanih i IFO indeks trenutne ekonomske situacije, koji je takode zabelezio vrednosti veée od
ocekivanih. lako je poslednjeg dana izvesStajnog perioda objavljen indeks poverenja potrosaca Univerziteta
iz Micigena, koji je neocekivano porastao na najvisi nivo u poslednjih Sest godina, cena nafte je pala,
povecéavajuéi gubitke zbog zabrinutosti oko smanjenja potraznje drugog najveéeg potrosaca nafte, jer je
fabrikama u Kini naredeno da zbog brige o stvaranju viska kapaciteta Smanje proizvodnju. Prema
podacima iz banke HSBC-a, proizvodna aktivnost Kine pala je na najnizi nivo u poslednjih 11 meseci, $to
je povecavalo zabrinutost zbog smanjenje potraZnje za ovim derivatom. Cena nafte zavrSila je drugu
nedelju izvestajnog perioda na nivou od 108,33 US$/bbl, uz pad od 0,29%.



