5

+

NARODNA BANKA SRBIJE

SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

PREGLED DESAVANJA NA SVETSKOM

FINANSIJSKOM TRZISTU
15-26. decembar 2014.

Decembar 2014.



NARODNA BANKA SRBIJE
SEKTOR ZA DEVIZNE POSLOVE
ODELJENJE ZA UPRAVLJANJE DEVIZNIM REZERVAMA

Pregled i predvidanje referentnih kamatnih stopa pojedinih centralnih banaka

Referentna .
Poslednja Datum .
kamatna . Naredni . .
promena poslednje Predvidanje
stopa W ) romene sastanak
(U %) p.p. p
I. Evropska centralna banka 0,05 -0,10 4.9.14 22.01. 15. \
Il. Federalne rezerve 0-0,25 -0,75 16. 12. 08. 28. 01. 15. \
Ill. Banka Engleske 0,50 -0,50 5. 3. 00. 08. 01. 15. \
IV. Banka Kanade 1,00 +0,25 8. 9. 10. 21.01. 15. \
V. Svajcarska nacionalna banka -0,25 -0,25 18.12. 14. 19. 03. 15. \

Izvor: Bloomberg LP.
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Izvor:
Bloomberg LP

Evro je u toku izvesStajnog perioda 0slabio u odnosu na dolar za nesto viSe od 2%. Razlog za to su
objavljeni dobri makroekonomski podaci s trzista SAD i oc¢ekivanja normalizacije monetarne politike,
odnosno rast kamatnih stopa u SAD sredinom naredne godine, ali i dalje ublazavanje monetarne politike
ECB-a, odnosno sve izvesnije kupovine drzavnih obveznica od strane ECB-a u okviru programa QE.

U ponedeljak, 15. decembra, evro je oslabio pred dvodnevni sastanak FED-a, buduci da se oéekivala
najava restriktivnije monetarne politike. Medutim, ve¢ sutradan evro je ojac¢ao. Rast evropske valute bio
je podstaknut objavljenim podacima o PMI indeksu zone evra, kao i podacima o ZEW indeksu.
Kompozitni PMI indeks u zoni evra, preliminarni za decembar, porastao je vise nego $to se ocekivalo
(51,7 od ocekivanih 51,5). Obe komponente ovog indeksa, PMI indeks usluga i proizvodnje, ostvarili su
vrednosti iznad ocekivanja i prethodnih vrednosti. Takode, objavljen je ZEW indeks ocekivanja za zonu
evra, koji pokazuje rast oekivanja —sa 11,0 u novembru na 31,8 u decembru.

Naredna dva dana evro je oslabio u odnosu na dolar. U sredu, 17. decembra, objavljen je izvestaj sa
sastanka FED-a koji ukazuje na pocetak normalizacije monetarne politike u slede¢oj godini, iako je ton
bio manje restriktivan nego $to se o¢ekivalo. Predsednik FED-a DzZenet Jelen dodatno je obrazlozila da ¢e
FOMC u narednih nekoliko sastanaka zadrzati referentnu stopu na trenutnom nivou.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda evro je oslabio usled rasta verovatno¢e da ¢e ECB poceti s
programom QE. Tog dana je objavljena vest da zvani¢nici ECB-a razmisljaju da od centralnih banaka
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zemalja zone evra, kao §to su Grcka i Portugalija, zatraze dodatna izdvajanja za pokrice potencijalnih
gubitaka, uzimajuéi u obzir rizi¢nost obveznica, $to bi trebalo da pomogne da Nemacka prihvati plan
kupovine drzavnih obveznica.

Tokom vikenda ¢lan ECB-a Koen izjavio je da bi ECB trebalo da po¢ne s kupovinom drzavnih
obveznica, dok je potpredsednik ECB-a Konstancio izjavio da ECB prati nivo inflacije i da ¢e iskoristiti
sve instrumente monetarne politike da bi podstakla rast inflacije u zoni evra. U utorak, 23. decembra, evro
je oslabio u odnosu na dolar. Pad evra bio je posledica objavljivanja podataka s trzista SAD da je stopa
rasta BDP-a u treCem tromeseéju povecana na 5,0% (godisnje) u odnosu na prethodnu procenu (3,9%),
najvise za poslednjih 11 godina, odnosno da je indeks poverenja potrosaca Univerziteta u Micigenu
povecan na najvisi nivo za poslednjih skoro osam godina. Narednog dana evro je ipak oja¢ao u odnosu na
dolar, uprkos dobrim podacima s trzista rada u SAD. Broj nezaposlenih u SAD koji se prvi put javljaju za
socijalnu pomo¢ bio je za 10 hiljada ispod ocekivanja. Poslednja dva dana izvestajnog perioda vecina
trzista su bila zatvorena.

2. Trziste hartija od vrednosti

2.1. Drzavne obveznice SAD

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

Prinosi drzavnih obveznica SAD su tokom izveStajnog perioda znatno povecani, uz dalje smanjenje
nagiba krive prinosa zbog oc¢ekivanja da ¢e FED sredinom sledec¢e godine poceti da povecava kamatne
stope. NajviSe su povecani prinosi petogodi$njih instrumenata (25 baznih poena). Prinosi
tridesetogodisnjih instrumenata zabeleZili Su nesto manji rast (8 baznih poena), jer su investitori kupovali
dugoroc¢ne instrumente kao sigurnu aktivu zbog slabog globalnog privrednog rasta.

Pocetkom prve nedelje izvestajnog perioda prinosi drzavnih obveznica SAD ostvarili su rast po
osnovu rasta industrijske proizvodnje u SAD u novembru od 1,3% u odnosu na prethodni mesec
(ocekivano 0,7%), $to je najveéi rast od maja 2010. godine, dok je iskoris¢enost kapaciteta bila na
najviSem nivou od kraja 2007. godine. Narednog dana prinosi su smanjeni, jer je cena nafte nastavila da
pada i dostigla najnizi nivo za poslednjih pet i po godina (manje od 59 dolara za barel). Sredinom nedelje,
nakon sastanka FED-a na kome je odluc¢eno da referentna kamatna stopa ostane nepromenjena (0-0,25%),
prinosi su povecani. Umesto dosadasnje ustaljene izjave da ,kamatne stope nece biti poveéavane u
narednom periodu®, navedeno je da ¢e FED biti ,strpljiv u pogledu podizanja kamatnih stopa, u
zavisnosti od privrednog rasta i rasta cena u narednom periodu, §to su investitori videli kao znak
normalizacije monetarne politike. Predsednica FED-a je rekla da FED pazljivo nadgleda razvoj inflacije,
ali da uticaj pada cena nafte posmatra kao privremen.

Na rast prinosa uticali su i dobri podaci s trzista rada u SAD. Broj nezaposlenih koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD u prethodnoj nedelji bio je 6.000 manji od ocekivanog i prethodnog
podatka. Indeks potrosackih cena u SAD u novembru iskazao je pad od 0,3% na mese¢nom hivou, §to je
najvec¢i pad u poslednjih skoro sest godina (ocekivano smanjenje od 0,1%), dok na godisnjem nivou
belezi rast manji od oc¢ekivanog (1,3% od ocekivanih 1,4%). Kompozitni PMI indeks, preliminarni za
decembar, iznosio je 53,8, $to je najniZi nivo u poslednjoj godini dana. Obe njegove komponente, PMI
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indeks proizvodnog sektora (obavljen u utorak) i PMI indeks sektora usluga, takode su bili ispod
oc¢ekivanja i prethodnih podataka.

Poslednjeg dana prve nedelje prinosi su smanjeni, jer su investitori kupovali obveznice SAD nakon
znatnog rasta prinosa u prethodna dva dana. Na pad prinosa uticale su i izjave ¢lanova FED-a Vilijamsa
da ocekuje da ¢e FED povecati referentnu stopu sredinom sledece godine, iako oc¢ekuje da ¢e inflacija u
SAD biti ispod ciljanog nivoa od 2%, i Kocerlakote da FED ne treba da najavljuje povecanje kamatnih
stopa sve dok se inflacija ne oporavi, odnosno da te najave utiCu na dalje smanjenje inflacionih
ocekivanja.

Na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda prinosi su povecéani. Rast je usledio po objavljivanju
dobrih podataka iz SAD, koji su uverili investitore u nastavak oporavka privrede SAD. Stopa rasta BDP-a
u SAD u treéem tromesecju neocekivano je revidirana na 5,0% (na godi$njem nivou) u odnosu na
prethodnu procenu (3,9%), $to predstavlja najvecu stopu rasta za poslednjih 11 godina. Na tako visoku
stopu rasta BDP-a najvise su uticali rast potrosnje privrede i stanovniStva. Indeks poverenja potrosaca
Univerziteta u Micigenu, kona¢ni za decembar, imao je vrednost od 93,6, $to je osmogodi$nji maksimum,
usled nizih cena energenata i rasta zarada i zaposlenosti u SAD. Ipak, porudzbine trajnih potro$nih dobara
u SAD neocekivano su smanjene za 0,7% u novembru u odnosu na prethodni mesec (o¢ekivan rast od
3,0%), §to ukazuje da bi privredni rast u SAD u poslednjem tromese¢ju ipak mogao da uspori. U sredu,
24. decembra, Cetvrti put zaredom, objavljen je podatak da broj nezaposlenih u SAD koji se prvi put
javljaju za socijalnu pomo¢ u prethodnoj nedelji opao na nivo od 280 hiljada (10 hiljada ispod
o¢ekivanja), §to ukazuje na dalji napredak na trzistu rada. Broj prijava za hipotekarne kredite u SAD
povecan je za 0,9% u prethodnoj nedelji, nakon smanjenja od 3,3% u nedelji pre. Narednog dana trzista u
SAD su bila zatvorena zbog praznika.

Poslednjeg dana izvestajnog perioda prinosi nisu u ve¢oj meri promenjeni, uz mali obim trgovanja.
Zbog ocekivanja investitora da je FED sve blizi trenutku podizanja kamatnih stopa, prinosi dvogodisnjih i
trogodis$njih obveznica bili na najviSem nivou za poslednje tri godine, spredovi u odnosu na
tridesetogodi$nje instrumente su na najnizem nivou od pocetka 2009. godine, dok su spredovi u odnosu
na nemacke drzavne obveznice iste ro¢nosti na najvisem nivou u poslednjih osam godina.

Znacajni pokazatelji privredne aktivnhosti SAD

Period Ocekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
'le;‘"f‘Sltzi'”ggﬂi)"Ske proizvodnje, M/M, Novembar |  0,7% 1,3% 0,1%
"(islaftzlpggfffékih cena, MM Novembar | -0,1% -0,3% 0,0%
Ill(zgaitzB;Oi:\) Q/Q, na godiSnjem nivou tro;ree;::éje 4.3% 5.0% 3.9%

Izvor: Bloomberg LP.



2.2. Drzavne obveznice Nemacke

Cena fju€ersa na desetogodiSnje nemacke obveznice
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Izvor:
Bloomberg LP

Prinosi nemackih drzavnih obveznica su se smanjili u toku izvestajnog perioda. Pad prinosa
posledica je oc¢ekivanja daljeg ublazavanja monetarne politike ECB-a, ali i politi¢ke neizvesnosti u vezi s
predsednickim izborima u Grékoj. Prinos desetogodi$nje obveznice smanjen je na 0,59%, a prinos
dvogodisnje obveznice na—0,10%, Sto su istorijski najnize vrednosti.

Prvog dana izveStajnog perioda prinosi nemackih obveznica blago su smanjeni, dok su najviSe
smanjeni prinosi visokozaduZenih zemalja usled oéekivanja QE. Narednog dana prinosi nemackih
obveznica su zabelezili veci pad. Tog dana objavljen je kompozitni PMI indeks u Nemackoj, preliminarni
za decembar, koji je zabelezio smanjenje vrednosti, dok se ocekivao njegov rast (51,4 od ocekivanih
52,3). Komponente ovog indeksa, PMI indeks proizvodnje, ostvario je vrednost ve¢u od oéekivane, a PMI
indeks usluga vrednost nizu od oéekivane. Takode, objavljen je i ZEW indeks trenutne ekonomske
situacije u Nemackoj, koji u decembru ostvario rast vrednosti veéi od ocekivanog (10 od oéekivanih 5),
kao i ZEW indeks ekonomskog ocekivanja (34,9 od ocekivanih 20). U sredu, 17. decembra, gréki
parlament nije uspeo da u prvom krugu glasanja izabere predsednika, jer je 160 od 300 ¢lanova glasalo
za, dok je bilo potrebno njih 200. U Cetvrtak, 18. decembra, IFO indeks poslovne klime u Nemackoj u
decembru zabelezio je ocekivani rast (105,5), na $ta je uticao vei rast od ocekivanog IFO indeksa
poslovnih ocekivanja (101,1 od ocekivanih 100,5), dok je IFO indeks trenutne procene ekonomske
situacije ostao nepromenjen (110,0), a ocekivao se blag rast. Poslednjeg dana prve nedelje izveStajnog
perioda prinosi su se smanjili zbog porasta oéekivanja da bi ECB mogla da po¢ne s kupovinom drzavnih
obveznica, iako je tog dana objavljen podatak da je indeks poverenja potroSac¢a u Nemackoj za decembar
zabelezio rast vec¢i od ocekivanog (9,0 od o¢ekivanih 8,8, §to je najvisi nivo od decembra 2006. godine),
usled poverenja kupaca u oporavak najvece ekonomije zone evra.

Nakon blagog rasta prinosa na pocetku druge nedelje izvestajnog perioda, naredna dva dana prinosi
su se dodatno smanjili. U ponedeljak, 22. decembra, objavljeno je da su se cene uvoznih dobara u
Nemackoj smanjile u novembru za 0,8% u odnosu na prethodni mesec (oéekivano smanjenje 0,7%),
odnosno za 2,1% za poslednju godinu dana (oc¢ekivano smanjenje 1,9%), dok je realni rast zarada u
Nemackoj iznosio 1,8% u treCem tromesecju (najvise u poslednje tri godine) u odnosu na isti period
prethodne godine. U utorak, 23. decembra, gréki parlament ni u drugom krugu glasanja nije uspeo da
izglasa predsednika (168 ¢lanova je glasalo za). Tog i narednog dana prinosi su se smanjili. U ¢etvrtak i
petak, 25. i 26. decembra, trzista nisu radila zbog praznika.



Znacajni pokazatelji privredne aktivnosti zemalja Evropske monetarne unije

Period Oc¢ekivani | Aktuelni | Prethodni
podatak podatak | podatak
I(.lz.l\/lllzihcziglii)proizvodne aktivnosti za Nemacku, preliminarni Decembar 503 512 495
I(I16P2A2I|28i|;1§ proizvodne aktivnosti za zonu evra, preliminarni | 50,5 508 50,1
l(IiGZiNzl?)(ﬁl;s ocekivanja u Nemackoj, Decembar 20,0 34.9 s
I(\]{Sllzl(glggig poslovne klime u Nemackoj, Decembar 1055 105.5 1047

Izvor: Bloomberg LP.

3. Zlato
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena zlata otpocinje izvestajni period s padom od 1,30%. Na pad cene uticalo je to §to je industrijska
proizvodnja u SAD tokom novembra zabelezila rast veéi nego $to se ocekivalo. Negativni trend cene
ovog plemenitog metala nastavlja se sve do Cetvrtka, 18. decembra, na sta su delovali pozitivni podaci sa
obe strane Atlantika. U utorak, 16. decembra, objavljeno je da je kompozitni PMI indeks u zoni evra,
preliminarni za decembar, zabeleZio rast vrednosti vise nego $to je oc¢ekivano, kao i da podaci centra za
istraZivanje ekonomije zone evra (ZEW) pokazuju rast oéekivanja. Narednog dana objavljen je izveStaj sa
sastanka FOMC-a, koji ukazuje na pocetak normalizacije monetarne politike u sledecoj godini, mada je
ton bio manje restriktivan nego $to su pojedini trzisni ucesnici ocekivali. Umesto dosadasnje fraze da nivo
referentne kamatne stope nece biti podizan u dogledno vreme, sada je navedeno da ¢e FED biti ,,strpljive
sa odlukama o normalizaciji monetarne politike. U etvrtak, 18. decembra, objavljeno je da je broj
nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ u SAD tokom prosle nedelje bio za 6.000 manji
od ocekivanja, dok je pokazatelj poslovnih ocekivanja u oblasti koju pokriva FED iz Filadelfije u
decembru zabelezio smanjenje vrednosti, koje je bilo veée od oCekivanog, pa je cena zlata bila skoro
nepromenjena. Poslednjeg dana prve nedelje izvestajnog perioda cena zlata je porasla. Na to je uticala
vest da ECB razmislja da od centralnih banaka zone evra, kao §to su Grcka i Portugalija, zatrazi dodatna
izdvajanja sredstava za pokri¢e potencijalnih gubitaka uzimajuéi u obzir rizi¢nost obveznica, S$to bi
trebalo da pomogne da Nemacka prihvati plan kupovine drzavnih obveznica. Tokom prve nedelje cena
zlata belezi pad vrednosti od 2,20%.

Pocetak druge nedelje izvestajnog perioda obelezio je ponovni pad cene zlata nakon §to je poverenje
potroSaCa zone evra, preliminarno za decembar, bilo nesto bolje od ocekivanog, $to ukazuje na
stabilizaciju poverenja u poslednjem tromesecju. Takode, pokazatelj privrednih aktivnosti u oblasti koju
pokriva FED iz Cikaga u novembru se poveéao na najvisu vrednost u poslednjih osam godina. Cena ovog
plemenitog metala nastavlja s negativnim trendom do éetvrtka, 25. decembra, prouzrokovana revidiranom
navise stopom rasta BDP-a u SAD u tre¢em tromesecju, najviSom u poslednjih 11 godina. Pored toga,

6



objavljen je indeks poverenja potrosaca Univerziteta u Micigenu, koji je dostigao najvisi nivo u
poslednjih skoro osam godina, dok je broj nezaposlenih koji se prvi put javljaju za socijalnu pomo¢ bio za
10.000 manji od ocekivanog. U cetvrtak, 25. decembra, zbog praznika Su trzista bila zatvorena u Evropi,
SAD i delom u Aziji. Poslednjeg dana izvesStajnog perioda cena zlata je porasla za 1,83% zbog
neizvesnosti u Grckoj, u kojoj se odrzavaju izbori za predsednika drzave. | nakon dva kruga glasanja
predsednik nije izabran. U sluCaju da se predsednik ne izabere ni tre¢i put, parlament se raspusta i
odreduje se datum prevremenih parlamentarnih izbora. Drugu nedelju cena zlata zavrSava s padom
vrednosti od 0,11%, dok se za ceo period pad iznosi 2,30%.

4, Nafta
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Izvor:
Bloomberg LP

Cena nafte bila je kolebljiva tokom prve nedelje izveStajnog perioda. Najveci dnevni pad (—2,06%)
zabelezila je prvog dana izveStajnog perioda usled pada aktivnosti u oblasti koju pokriva FED iz
Njujorka, dok se ofekivao njen rast. Poslednjeg dana prve izvestajne nedelje zabeleZen je najveci dnevni
rast cene nafte (3,45%) zbog povecanog poverenja potroSaca u oporavak najveée ekonomije zone evra,
Nemacke, zbog ¢ega se GfK indeks povecao na najvisi nivo od decembra 2006. godine. Prvu nedelju cena
nafte zavr§ava s promenom od 0,26%.

Nakon izjava ¢lanova OPEC-a tokom vikenda da ne¢e smanjivati proizvodnju bez obzira na cenu,
cena nafte je pocetkom druge nedelje izveStajnog perioda opala za 3,59%. Narednog dana, kada je
objavljeno da je stopa rasta BDP-a u SAD u tre¢em tromesecju revidirana na 5,0% (3,9% prethodna
procena), cena je porasla za 1,05% zbog o¢ekivanog rasta traznje. Do kraja izveStajnog perioda cena nafte
je padala. Tokom druge nedelje zabelezila je pad vrednosti od 5,58%, odnosno pad vrednosti od 5,34% za
ceo period izveStavanja.



