5

+

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
5 - 16. maj 2014.

Maj 2014.



NARODNA BANKA SRBIJE
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ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna romena oslednje Naredni Predvidanje
stopa p(u ) P romenJe sastanak )
(U %) p-p- p
| Evropska centralna banka 0,25 -0,25 7.11.13 5. 6. 14. \
Il Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 18. 6. 14. \
Il Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 09. 5. 6. 14. \
IV Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 4. 6. 14. \
V Svajcarska nacionalna banka 0,00 -0,25 3.8.11. 19. 6. 14. \
VI Banka Japana 0,10 -0,20 19. 12. 08. 21.5. 14, \
lzvor:
Bloomberg LP
1. Kurs EUR/USD
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6.5.14 7.5.14

U fokusu trzi$nih uéesnika prve nedelje izveStajnog perioda bili su izvestaj predsedavajuée FED-a
Jelen u americkom kongresu, kao i redovni sastanak ECB na kome ¢e biti donete odluke o merama
monetarne politike.

Na pocetku nedelje, kurs EURUSD se kretao u uskom rasponu oko 1.3870 dolara za evro. Nakon
objave podatka da je maloprodaja u zoni evra, u martu, neo¢ekivano zabelezila rast (0,3% na mese¢nom
nivou u odnosu na prognoziran pad od 0,2%), dolazi do nesto izraZenijeg jacanja kursa koji prelazi nivo
od 1,3900 dolara za evro. Na godi$njem nivou takode je zabeleZen rast maloprodaje od 0,9% (o¢ekivan je
bio rast od 1,0%). Sredinom nedelje, govoreéi pred kongresom, predsedavajuc¢a FED-a Jelen izjavila je da
ne postoji konkretan vremenski okvir podizanja nivoa referentne kamatne stope i dodala da je americka
centralna banka spremna da i dalje podrzava privredu koja jo§ uvek pokazuje nestabilnost u tempu
oporavka. Ove izjave su na trzi$tu protumacene da bi Fed mogao zadrzati referentnu kamatnu stopu na
postojeéem nivou duze nego $to se trenutno olekuje. U skladu s tim, americki dolar se nasao pod
deprecijacijskim pritiskom, pa je u ¢etvrtak, 8. maja, tokom dana, kurs EURUSD dostigao nivo od 1,3992
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dolara za evro, $to je najvisa vrednost ovog valutnog para jos od novembra 2011. godine. Medutim, istog
dana, nakon sastanka ECB-a, dolazi do promene trenda kretanja kursa. Upravni odbor ECB je odlucio da
zadrzi referentnu kamatnu stopu na rekordno niskom nivou (0,25%), kao i stopu na depozite (0,00%).
Predsednik ECB, Dragi, izjavio je da je jaCanje evra za vreme niske inflacije razlog za ozbiljnu
zabrinutost, i dodao da se odbor jednoglasno saglasio o mogucoj odluci 0 kori$¢enju nekonvencionalnih
mera ve¢ na sledecem sastanku (u junu) kako bi se podstakao rast ekonomije i inflacije u evrozoni. Kurs
je nakon toga zabeleZio ostriji pad vrednosti i taj dan zavrSio na nivou od 1,3860 dolara za evro. Pad
vrednosti evra nastavljen je i poslednjeg dana nedelje, dodatno pritisnut vestima o neocekivanom
smanjenju trgovinskog bilansa Nemacke od milijardu evra. Uvoz u Nemackoj se, u martu, (iako je
prognoziran rast od 0,6%) smanjio za 0,9%, a izvoz za 1,8% (bio je ocekivan rast od 1,3%). Valutni par je
prvu nedelju period zavrsio na nivou od 1,3758 dolara za evro, §to je nedeljni pad vrednosti od 0,8%.

Trend slabljenja kursa EURUSD nastavljen je i u drugoj nedelji perioda.

Nakon objavljenih podataka da ZEW indeks ekonomskog océekivanja u zoni evra u maju belezi
smanjenje, sa 61,2 u aprilu, na 55,2, kao i da je ZEW indeks ekonomskih ocekivanja u Nemackoj
(SestomeseCna ocekivanja 0 kretanjima privrednog rasta) smanjen na najnizi nivo od januara 2013.
godine (sa 43,2 na 33,1) kurs se spustio na jednomese¢ni minimum, odnosno 1,3700 dolara za evro.
Takode, na pad vrednosti evra znacajno je uticala vest da ¢e centralna banka Nemacke, u cilju povecanja
inflacije u zoni evra, podrzati smanjenje nivoa referentne kamatne stope ECB, odnosno da ¢e cak biti
voljna da podrzi i uvodenje negativne kamatne stope na depozite. Sa druge strane, dalji pad vrednosti
valutnog para je bio ogranicen nesto losijeg od ocekivanog podatka o maloprodaji u SAD, u aprilu, koja
je ostvarila rast od samo 0,1%, (prognoziran rast od 0,4%).

U drugoj polovini nedelje, kurs je uglavnom nastavio da se kre¢e oko nivoa od 1,3700 dolara za
evro. Nesto veca dnevna oscilacija je zabelezena nakon objavljenih podataka da je privreda evrozone u
prvom kvartalu tekuc¢e godine ostvarila rast od samo 0,2% (ocekivan rast 0,4%), odnosno da se inflacija
nalazi daleko ispod ciljanog nivoa (0,7% u aprilu) tako da se valutni par spustio nakratko i do vrednosti
od 1,3650 dolara za evro (dvomesecni minimum), ali se veoma brzo vratio na prethodni nivo. Ovakvi
ekonomski indikatori kretanja privrede evrozone su dodatno ucvrstili ocekivanja kod trzi$nih ucesnika da
¢e ECB ve¢ na narednom sastanku biti prinudena da donese odluke o dodatnim merama ekspanzivne
monetarne politike. Kurs EURUSD je drugu nedelju perioda zavr$io na nivou od 1,3702 dolara za evro,
Sto je nedeljni pad od 0,4%, odnosno pad od 1,2% za Citav period.

2. TrziSte hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

Cena fjuCersa na desetogodi$nje drzavne obveznice SAD
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Izvor:
Bloomberg LP

U ponedeljak, 5. maja, cene ameri¢kih drzavnih obveznica zabelezile su pad, kao posledica
pozitivnih podataka sa trziSta rada koji su bili objavljeni krajem prosle nedelje, kao i objavljeni
kompozitni indeks proizvodne aktivnosti i servisa usluga u Americi, konacan za april, koji je prevazisao
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preliminarne procene. Narednih dana belezena je povecana traZznja za ovom vrstom relativno sigurne
aktive ¢emu je doprinelo i iS¢ekivanje govora predsednika FED-a Jelen, pred ameri¢kim Kongresom
sredinom te nedelje, na kome se ocekivalo da ¢e zadrzati dosadas$nji oprezni stav, ali i da ¢e dati dalje
smernice o povlacenju obima otkupa HoV od strane FED-a, kao i vremenske okvire za povecanje
referentne kamatne stope tokom naredne godine. Rastu cena americkih drzavnih obveznica, posebno kod
HoV duzeg roka dospeca, doprineo je i nastavak tenzija u Ukrajini, kao i traZnja investitora za ve¢im
prinosima. U sredu, 7. maja, Jelen je izjavila da uprkos tome §to najveca svetska privreda nastavlja da se
oporavlja, znacajne monetarne olakSice su i dalje potrebne. Takode, Jelen je istakla veliki napredak na
trzistu rada, ali i upozorila da dalji privredni razvoj usporavaju spor rast trziSta nekretnina i rizici usled
geopolitickih tenzija. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda pale su cene drzavnih obveznica
SAD, usled prodaje u cilju zatvaranja pozicija i uzimanja profita.

Na samom pocetku druge nedelje nastavljen je pad cena americkih drzavnih obveznica, neposredno
pred objavu znacajnih podataka od kojih se ocekivalo da daju dodatne znake oporavka americke privrede,
kao i sam izvestaj o inflaciji koji ¢e pokazati da li raste cenovni pritisak. Medutim, u utorak, 13. maja
izvestaj o maloprodaji u SAD za april podbacio je u odnosu na oc¢ekivanja, $to je uticalo na rast cena ove
aktive americkog drzavnog izdavaoca. Sli¢no kretanjima u Evropi, gde su nakon sastanka ECB-a porasla
oc¢ekivanja da ¢e na narednoj sednici IO biti doneta odluka o uvodenju dodatnih mera monetarne politike
kroz smanjenje referentne kamatne stope, zabeleZen je dalji rast cena najsigurnijih drzavnih HoV i u
SAD. I narednog dana nastavljena je povecana averzija prema riziku, nakon $to su podaci o industrijskoj
proizvodnji u aprilu pokazali neoc¢ekivani pad. S druge strane, podaci sa trzista rada su nastavili pozitivan
trend — broj nezaposlenih koji se prvi put javlja sa zahtevom za socijalnu pomo¢ dostigao je najnizi nivo u
poslednjih sedam godina, dok je stopa inflacije, merena indeksom potrosackih cena, zabelezila rast,
najveci od aprila i na godiSnjem nivou tokom aprila dostigla nivo od 2,0%. Poslednjeg dana posmatranog
perioda dobri podaci sa trziSta nekretnina uticali su na pad cena americkih drzavnih obveznica. Zapoceta
gradnja stambenih jedinica je tokom aprila porasla za 13,2% dok se ocekivao rast od 3,6%, dok je broj
izdatih dozvola za gradnju tokom istog meseca porastao za §,0% i dostigao najvisi broj u poslednjih Sest
godina, naspram ocekivanih 1,3%, ukazujuci na stabilizaciju ovog problemati¢nog trzista.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

Period Ocekivani Aktuelni Prethodni

podatak podatak podatak
' FE;Jg%t'azIBclJ‘ln)waloprodaji April 0,4% 0,1% 1,5%
I I?fglgz%cit‘rlc))éaékih cena, G/G April 2.0% 2.0% 1,5%
I (Iggusstzrgsilz? proizvodnja, M/M April 0.0% -0,6% 0,9%

Izvor:Bloomberg LP



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodi$nje nemacke obveznice
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Tokom prve nedelje izvestajnog perioda cene nemackih drzavnih obveznica su zabelezile blagi rast.
Glavni dogadaj u ovom periodu bilo je redovno mese¢no zasedanje ECB-a, na kome je odluceno da se
zadrze nepromenjene mere monetarne politike bez uvodenja novih nestandardnih mera, $to je bilo u
skladu sa o¢ekivanjima. Medutim, ¢lanovi Monetarnog odbora su se obavezali na reagovanje u junu ako
bude potrebno, ali i da ¢e se saCekati nove projekcije glavnih makroekonmskih pokazatelja.
Predsedavaju¢i ECB-a, Dragi je nakon sastanka, na konferenciji za novinare, izjavio da nije zadovoljan
kretanjem niske stope inflacije i da je ECB spremna da reaguje na sledeem sastanku. Nakon sastanka
zabeleZen je pad prinosa usled anticipiranja od strane investitora moguceg snizavanja kamatnih stopa —
referentne, na depozite poslovnih banaka, kao i na pozajmice poslovnim bankama. Cene nemackih
drzavnih obveznica su porasle, ali je rast bio limitiran usled ve¢ anticipirane neophodnosti dodatnih mera
monetarne politike medu trzisnim ucesnicima. Od podataka, objavljen je kona¢ni kompozitni PMI indeks
proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra za april koji je potvrdio preliminarne vrednosti (54,0),
kao i pokazatelj maloprodaje koji je u zoni evra, tokom aprila, pokazao rast ¢etvrti mesec za redom. S
druge strane, u Nemackoj su objavljeni podaci 0 porudzbinama trajnih dobara i industrijskoj proizvodnji
za mart, koji su pokazali neocekivani pad. Ovi podaci su doprineli dodatnoj traznji za relativno sigurnom
aktivom nemackog drzavnog izdavaoca.

Druge nedelje posmatranog perioda nemacke drzavne obveznice su pokazale znatno veci rast cena.
Naime, u utorak, 13. maja, ZEW indeks poslovnih oéekivanja u Nemackoj za maj podbacio je u odnosu
na ocekivanja analiticara i pro§lomese¢nu vrednost. Dodatnoj averziji prema riziku doprinela je i konac¢na
inflacija u Nemackoj za april, koja je potvrdila preliminarne vrednosti (-0,2 na meseénom i 1,3% na
godisnjem nivou). Serija losih makroekonomskih pokazatelja nastavljena je i narednih dana. Industrijska
proizvodnja u zoni evra zabelezila je pad tokom marta, kako na mese¢nom, tako i na godi$njem nivou. U
cetvrtak. 15. maja objavljena je i konacna stopa inflacije za zonu evra za april - 0,7%, $to je bilo u skladu
sa procenama. Takode, objavljeni su podaci o rastu BDP-a, preliminarni za prvo tromesecje, prema
kojima je u Nemackoj zabelezen nesto veci rast privredne aktivnosti (0,8% i 2,3% na kvartalnom i
godi$njem nivou, naspram ocekivanih 0,7% i 2,2%), dok je u zoni evra rast BDP-a bio manji od
konsenzusa analiti¢ara (0,2% i 0,9% na kvartalnom i godiSnjem nivou, naspram oc¢ekivanih 0,4% i 1,1%).
Poslednjeg dana izvestajnog perioda zabeleZena je blaga korekcija cena.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

period Ocekivan | Aktuelni | Prethodn
i podatak | podatak | i podatak
| PMI indeks proizvodne aktivnosti i sektora usluga u zoni evra
April 54,0 54,0 54,0
(22.04.2014)
Il ZEW indeks poslovnih o€ekivanja u Nemackoj
(13.05.2014) Maj 40,0 331 43,2
Il Konaéna stopa inflacije u zoni evra, G/G
i 0, 0, 0,
(15.04.2014) April 0,7% 0,7% 0,7%

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP i "LBMA"

U ponedeljak, 5. maja, trziste u Velikoj Britaniji nije radilo usled proslave praznika, pa se cena nije
menjala u odnosu na petak. Zbog povecéanih tenzija i porasta nasilja u Ukrajini, prvog dana perioda
izveStavanja cena zlata belezi rast od 1,95%, $to je najve¢i dnevni rast tokom prve nedelje. Takode,
Evropska komisija je objavila prognoze u kojima je revidirala o¢ekivanja za kretanje inflacije sa 1,0% na
0,8% u 2014. godini. Naredna dva dana cena zlata belezi pad nakon izjave predsednika Rusije Putina da
je spreman da razgovara oko izlaska iz krize u Ukrajini, kao i zbog odluke upravnog odbora ECB-a, koji
je odlucio da zadrzi referentnu kamatnu stopu na rekordno niskom nivou (0,25%), kao i stopu na depozite
(0,00%). Takode, na pad cene zlata uticao je i manji od ocekivanog broj nezaposlenih koji se prvi put
javlja za socijalnu pomo¢ u SAD. Poslednjeg dana prve nedelje izveStavanja, cena zlata se povecala usled
neizvesnosti oko referenduma o nezavisnosti u dva regiona u Ukrajini. Tako cena zlata tokom prve
nedelje izveStavanja belezi rast od 0,78%.

Prvog dana druge nedelje izvesStajnog perioda cena zlata belezi rast zbog rezultata referenduma o
nezavisnosti, na kojem je izlaznost bila oko 75%, a 90% glasaca je glasalo za nezavisnost Donjecka, dok
je 95% bilo za nezavisnost Luganska. EU, SAD i Kijev ne priznaju rezultate ovog referenduma, dok ¢e
predsednik Rusije Putin odluciti o poziciji Rusije nakon zvani¢nih rezultata. Narednog dana cena ovog
plemenitog metala blago pada nakon prognoza centralne banke Francuske, kao druge ekonomije EU, da
¢e privredni rast tokom drugog kvartala 2014. godine biti 0,2%. Vec¢ slede¢eg dana, kada se u medijima
pojavilo da ¢e Bundesbanka podrzati smanjenje nivoa referentne kamatne stope ECB, ako bude bilo
potrebno, a ¢ak stoji da bi bila voljna da podrzZi i negativne kamatne stope na depozite, cena zlata je
skocila. U Cetvrtak, 15. maja, nakon objave da je stopa rasta BDP u Nemackoj, preliminarna za prvi
kvartal, bila nesto visa od oc¢ekivanja, kao i stopa rasta BDP u Japanu, preliminarna za prvi kvartal, koja
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je zabelezila vrednosti vece od ocCekivanih, kako na kvartalnom tako i na godiSnjem nivou, cena zlata je
pala. Trend je nastavljen i poslednjeg dana izvestajnog perioda, nakon $to je objavljeno da je indikator
FED-a iz Njujorka, kojim se prati proizvodnja i opsti uslovi poslovanja, u maju dostigao najvisu vrednost
od juna 2010. godine. Tokom perioda izvestavanja cena zlata je zabeleZila rast od 0,80%.

4. Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Tokom prve nedelje perioda izvesStavanja cena nafte bila je kolebljiva. Nedelju je pocela sa najvec¢im
dnevnim padom (-1,29%) kada je objavljeno da je PMI indeks sektora usluga u SAD u aprilu bio nizi
nego u martu, iako iznad preliminarnih oCekivanja. Takode proizvodacke cene u zoni evra u martu su se
smanjile, kako na mese¢nom, tako i na godi$njem nivou. Tako je prvu nedelju izvestajnog perioda nafta
zavrsila sa padom cene od 0,98%.

Drugu nedelju izvestajnog perioda, cena nafte zapocela je sa rastom Kkoji je trajao sve do kraja
perioda izveStavanja. Samo tokom druge nedelje cena nafte je porasla za 2,41%. Na rast je uticala
konstantna napetost i kriza u Ukrajini, kao i pozitivni podaci iz SAD: broj nezaposlenih koji se prvi put
javlja za socijalnu pomo¢ bio je drugu nedelju za redom ispod ocekivanja; indikator FED-a iz Njujorka
kojim se prati proizvodnja i opsti uslovi poslovanja u maju je dostigao najvisu vrednost od juna 2010;
zapocCeta gradnja stambenih objekata u SAD u aprilu povecala se za 13,2%, $to je najveéi rast od
novembra 2013. Tokom celog perioda izvestavanja cena nafte je porasla za 1,41%.



