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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. 2.10.13. \
Il. Federalne rezerve SAD 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18.9. 13. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 10. 10. 13. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 23.10. 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. 4.10. 13. \
Izvor: Bloomberg LP.
2. Kurs EUR/USD
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Izvor:
Bloomberg LP

Ucestale izjave visokih zvani¢nika zapadnih sila o mogu¢em napadu na Siriju zbog optuzbi da je
tamosnja vlast u gradanskim sukobima upotrebila hemijsko oruzje imale su najveci uticaj na valutni par
EUR/USD, odnosno na jacanje dolara tokom posmatranog perioda. Rast traZnje za dolarom, kao
globalnom rezervnom valutom, povecana je i nakon neoéekivano visokog rasta BDP-a SAD u drugom
tromesedju (2,5% u odnosu na ocekivanih 2,2%), kao i zbog Cinjenice da je u toku prve nedelje
izvestajnog perioda broj nezaposlenih koji je aplicirao za socijalnu pomo¢ prvi put bio manji od
oc¢ekivanog.

Privremeno jaCanje evra posle objavljivanja najvise vrednosti IFO indeksa poslovne klime u
Nemackoj za poslednjih 16 meseci ostalo je u senci izjava predstavnika ECB-a da ¢e rekordno niska
referentna kamatna stopa ostati i u harednom periodu.

Kurs EUR/USD ostao je relativno nepromenjen tokom druge nedelje izve$tajnog perioda. Nakon
ohrabrujucih ekonomskih pokazatelja (kompozitni PMI indeks je drugi mesec zaredom iznad recesionog
nivoa od 50 indeksnih poena), evro je privremeno blago ojacao. Medutim, jaanje evra je prekinuto posle
konferencije za novinare koja je odrzana po zavrSetku sastanka monetarnog odbora ECB-a, na kojoj je
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predsednik Mario Dragi rekao da treba sa oprezom gledati na blag oporavak privredne aktivnosti unutar
Evropske monetarne unije.

Kurs EUR/USD dodatno je pao posto je indeks poslovnih aktivnosti u neproizvodnom sektoru 1ISM
instituta znatno premasio ocekivanja trzisnih ucesnika (objavljena vrednost 58,6 u odnosu na 55
indeksnih poena). Manji broj novih radnih mesta u neagrarnom sektoru SAD u avgustu, kao i znatnija
revizija nanize istog podatka za jul, doveli su u pitanje oporavak trzista rada u najrazvijenijoj zemlji sveta.
Objavljivanje tih podataka uticalo je na slabljenje dolara poslednjeg dana izvestajnog perioda. To §to je
stopa nezaposlenosti u SAD u avgustu pala na najnizu vrednost od decembra 2008. godine nije se bitnije
odrazilo na trzi$na kretanja, jer je pad na 7,3% pre svega posledica metodologije obracuna ukupnog broja
radne snage.

3. TrziSte hartija od vrednosti

3.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjucersa na desetogodisnje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

Pocetkom prve nedelje izveStajnog perioda cene drzavnih obveznica SAD su porasle zbog
iznenadujuce slabog podatka o porudzbinama trajnih dobara u SAD, koji je zabeleZio svoj najveci pad u
periodu od skoro godinu dana, i to od 7,3% usled snizene potraznje za robom i vojnom opremom. Nove
porudzbine kapitalnih dobara (izuzimajuci sektor vojne industrije i avionsku industriju) takode su pale za
3,3%, Sto predstavlja najveci pad jos od februara. Medutim, rast cena drzavnih HoV SAD zaustavljen je
ve¢ narednog dana po objavljivanju podataka o poverenju potrosaca, koje je tokom avgusta zabelezilo rast
veci nego Sto se ocekivalo.

Sredinom nedelje cene drzavnih obveznica SAD su ponovo porasle nakon objavljivanja podataka s
trzista rada, koji su mahom bili ispod ocekivanja. Krajem nedelje objavljena je druga procena kretanja
BDP-a SAD za drugo tromesecje, ¢ime je rast BDP-a SAD revidiran sa ocekivanih 2,2% na 2,5%,
prvenstveno zahvaljujuéi velikom izvozu tokom drugog tromesecja. Licna potrosnja, koja €ini vise od dve
tre¢ine ekonomske aktivnosti SAD, takode je revidirana naviSe, sa oéekivanih 1,7% na 1,8%, §to je
rezultiralo blagim padom cena drzavnih HoV SAD na kraju nedelje.

Tokom prvog dana druge izveStajne nedelje finansijska trziSta u SAD su bila zatvorena zbog
obelezavanja drzavnog praznika. Nakon praznika, trend pada cena drzavnih obveznica SAD, zapocet
krajem prve nedelje izvestajnog perioda, nastavljen je. Naime, indeks aktivnosti proizvodnog sektora
SAD u avgustu dostigao je vrednost vecu od ocekivane (55,7 nasuprot ocekivanih 54,0), najvecu od juna
2011. godine. Takode, objavljen je i izvestaj FED-a o teku¢im ekonomskim uslovima, u kome stoji da je
rast ameriC¢ke privrede poslednjih meseci skroman do umeren. U osam privrednih oblasti ostvaren je
umeren rast, dok je kod tri rast bio skroman. Kompozitni indeks ISM u SAD u avgustu dostigao je
vrednost veéu od ocekivane, ¢ak najvecu od decembra 2005. godine. Ovo je, zajedno s podatkom da je
broj nezaposlenih koji se prvi put javlja za socijalnu pomo¢ bio manji od ocekivanog i avgustovskim
pokazateljima narudzbine trajnih dobara, koji je bio bolji od ocekivanja, uticalo na dalji pad cena
drzavnih obveznica. Poslednjeg dana izvestajnog perioda objavljen je podatak o broju novootvorenih
radnih mesta bez sektora poljoprivrede za avgust, prema kome je otvoreno 169.000 novih radnih mesta,
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naspram ocekivanih 180.000. Uz to je stopa nezaposlenosti neo¢ekivano pala sa 7,4% na 7,3%, ¢ime se
jos vise priblizila granici prema kojoj FED planira da revidira kvantitativne olakSice.

Znacajni pokazatelji privredne aktivhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni
podatak podatak podatak
I. Porudzbine trajnih dobara 400 a0 0
(26. 8. 2013) Jul 4,0% 7,3% 3,9%
II. Kompozitni indeks ISM
9. 3. 2013) Avgust 54,0 55,7 55,4
Ill. Promena broja zaposlenih u neagrarnom
sektoru Avgust 180.000 169.000 162.000
(6. 9. 2013)

Izvor: Bloomberg LP.

3.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Cene nemackih drzavnih obveznica zabelezile su rast tokom prve nedelje izvestajnog perioda. Na
pomenuto kretanje uticali su pre svega negativni podaci iz SAD, kao i geopoliti¢ke tenzije u Siriji, s
obzirom na to da su evropski makroekonomski podaci generalno bili iznad oéekivanja.

IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u avgustu prevazisao je ocekivanja i dostigao najvisi
nivo u poslednjih 16 meseci, kao i indikator ekonomskog poverenja u zoni evra. Stopa nezaposlenosti
kako u Nemackoj za avgust, tako i u zoni evra tokom jula ostala je na istom nivou, 6,8% i 12,1%,
respektivno.

U sredu, 28. avgusta, zabelezen je kratkotrajni pad cena nemackih drzavnih obveznica. Nemacke
drzavne obveznice pratile su kretanje britanskih drzavnih obveznica, koje su takode zabelezile pad nakon
govora guvernera Karnija, koji su trzisni ucesnici protumacili kao manje pesimistican nego $to se
ocekivalo. Jedino je obim maloprodaje u Nemackoj tokom jula zabelezio neocekivani pad, Sto, usled
neizvesnosti oko vojne intervencije zapadnih zemalja u Siriji, nije imalo uticaja na cene ovog oblika
niskorizi¢ne aktive Nemacke. Naime, moguénost novog oruzanog konflikta izazvala je neizvesnost na
finansijskim trziStima, pa su se investitori okrenuli raznim oblicima kvalitetne aktive. Takode, ¢lan Saveta
ECB-a Evald Novotni izjavio je da ¢e referentna kamatna stopa ostati na sadasnjem rekordno niskom
nivou ili da ¢e se ¢ak i smanjivati.

Druge nedelje izvestajnog perioda zapoceta je korekcija cena nemackih drzavnih obveznica. Na
smanjenu traznju ovog oblika niskorizi¢ne aktive Nemacke i pad njene cene uticala je objavljena kona¢na
vrednost PMI indeksa proizvodne aktivnosti zone evra za avgust, koja je bila nesto veé¢a od prvobitno
predvidane. U utorak, 3. septembra, predsednik Evropske komisije Zoze Manuel Baroso saopstio je da je
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evropska privreda u drugom tromese¢ju ove godine pokazala skroman, ali ohrabrujuéi rast od 0,3%.
Takode, Organizacija za ekonomsku saradnju i razvoj (OECD) objavila je revidiranu prognozu rasta
Nemacke — sa 0,4% na 0,7%. Narednog dana, objavljeni su podaci o nizim od prognoziranih podataka, $to
je umanjilo poverenje investitora u oporavak privreda u zoni evra i okrenulo ih sigurnijoj aktivi. Naime,
kompozitni PMI indeks za zonu evra, konacan za avgust, nije dostigao preliminarne vrednosti, dok je
maloprodaja u zoni evra u julu zabelezila rast manji od o¢ekivanja. Istovremeno, proslomeseéni podaci su
revidirani nanize.

U cetvrtak, 5. septembra, odrzan je redovan sastanak ECB-a, na kome je referentna kamatna stopa
zadrzana na istorijski najnizem nivou od 0,5%. Savet ECB-a je, uprkos relativno dobrim podacima koji su
objavljeni u poslednje vreme, razmatrao dalje smanjenje kamatnih stopa. Poslednjeg dana ponovo je
porasla averzija investitora prema riziku, budu¢i da je objavljeno da je industrijska proizvodnja u
Nemackoj tokom jula pokazala veci pad nego Sto je bilo ocekivano, dok su podaci iz proslog meseca
revidirani nanize, $to je bilo u skladu s dan ranije objavljenim padom industrijskih porudzbina i izvoza
Nemacke u istom periodu. Generalno losi podaci s trzista rada SAD, objavljeni poslednjeg dana
izvesStajnog perioda, uticali su na rast cena nemackih drzavnih obveznica.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I. IFO indeks poslovne klime u Nemackoj, M/M
Avgust 107,0 107,5 106,2
(27. 8. 2013)
II. PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni
evra, M/M Avgust 51,7 51,5 51,7
(4.9.2013)
[l. Industrijska proizvodnja u Nemackoj, M/M
— 0, — 0, 0,
(6.9. 2013) Jul 0,5% 1,7% 2,0%

Izvor: Bloomberg LP.

4. Zlato
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Prvog dana izvestajnog perioda cena zlata nije formirana zbog proslave praznika u Velikoj Britaniji.
U utorak, 27. avgusta, cena zlata je porasla za 3,03% zbog navodne upotrebe hemijskog oruzja tokom
gradanskog rata u Siriji, koja je podelila vodece zemlje oko nacina na koji medunarodna zajednica treba
da odreaguje. Narednog dana cena je neznatno porasla zbog neizvesnosti da li ¢e zapadne sile, pre svega
SAD, izvrsiti vojnu intervenciju na Siriju. Veé u Cetvrtak, 29. avgusta, cena zlata je pala kada je BDP
SAD revidiran navi$e, zahvaljuju¢i velikom porastu izvoza tokom drugog tromesecja. Takode, na pad je
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uticala i izjava ¢lana odbora ECB-a Novotnija da su glavne centralne banke obecale da ¢e nivo referentne
kamatne stope drzati duze vreme, Sto predstavlja odredenu sigurnost trziSnim ucesnicima. Poslednjeg
dana prve izvestajne nedelje cena zlata je pala posto je predsednik SAD Barak Obama izjavio da ¢e se
konsultovati s Kongresom oko napada na Siriju. Prvu nedelju cena zlata je zavrsila s rastom od 1,07%.

Pad cene zlata nastavljen je i na po¢etku druge nedelje izvestajnog perioda. Na to je uticala objava
podataka da je PMI indeks proizvodne aktivnosti zone evra, konacan za avgust, zabelezio nesto vece
vrednosti od o&ekivanih, kao i PMI indeksi proizvodne aktivnosti Italije i Spanije. Takode, u Grékoj PMI
indeks proizvodne aktivnosti u avgustu je zabelezio rast peti, a u Velikoj Britaniji Sesti mesec zaredom. U
utorak, 3. septembra, cena zlata je porasla za 0,52%, kada je predsedavaju¢i Predstavnickom domu iz
redova republikanaca izjavio da ¢e podrzati Obamin poziv za napad na Siriju. Ve¢ narednog dana cena je
ponovo pala za 0,68% zbog saopstenja da ¢e napad na Siriju biti ogranicen, kao i zbog indeksa aktivnosti
proizvodnog sektora SAD u avgustu, koji je bio veéi od oéekivanog, zabelezivsi najvecu vrednost od juna
2011. godine. Maniji broj zaposlenih u neagrarnom sektoru SAD doveo je do blagog rasta cena poslednjeg
dana izvestajnog perioda.

5. Nafta

Dated Brent OIL
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Izvor:
Bloomberg LP

Zbog objave podatka o porudzbini trajnih dobara u SAD, koja je zabelezila svoj najve¢i pad u periodu
od skoro godinu dana, cena nafte je zabelezila neznatan pad na pocetku izvestajnog perioda. Medutim,
ovaj pad cene je bio kratkog daha zbog pogorsanja geopoliti¢ke situacije U Siriji i moguce intervencije
SAD, §to je uticalo na rast vrednosti nafte za 3,91%, a potom sledeéeg dana za 1,58%, pa je cena nafte
tako dostigla svoj Sestomeseéni maksimum. U etvrtak, 29. avgusta, posle saopsStenja Bele kuée da bi
eventualna vojna intervencija u Siriji bila ,,diskretna i veoma ograni¢ena‘, cena nafte je pala za 1,69%.

Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog perioda cena nafte je bila skoro nepromenjena, jer su se
Kina i Rusija protivile bilo kakvoj intervenciji dokle god istraga UN oko upotrebe hemijskog oruzja ne
bude gotova. Prve nedelje cena nafte je porasla za 3,80%, na 116,17 US$/bbl.

Druge nedelje izvestajnog perioda cena nafte je opala zbog odluke predsednika SAD Obame da
odluku o vojnoj intervenciji prepusti Kongresu. Ve¢ narednog dana cena nafte je skocila za 1,18%, posto
su predstavnici Kongresa rekli da ¢e dati Obami podr$ku za napad na Siriju. Takode, na rast cene nafte
uticao je i podatak da je indeks aktivnosti proizvodnog sektora SAD u avgustu bio veéi od oéekivanog,
zabelezivsi najvecu vrednost od juna 2011. godine. U sredu, 4. septembra, cena nafte je zabelezila pad
kada je objavljeno da se maloprodaja u zoni evra u julu povecala manje nego sto se oc¢ekivalo, dok je na
godisnjem nivou Opala vise od predvidanog.

Na kraju izvestajnog perioda cena nafte je ostvarila blag rast, ali je na nedeljnom nivou opala za
0,46%, dok za period izvestavanja belezi rast od 3,31%. Na kraju izvesStajnog perioda cena nafte je iznosila
115,63 US$/bbl.



